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 چکيده
آید. مطالعات های مرکزی به شمار میهای بانکهای پولی یکی از چالشکارایی سیاست

ای ههای پولی بسته به نوع قاعده مورد استفاده بانکحاکی از اثرگذاری متفاوت سیاست
است با استفاده از مدل تعادل عمومی  . در همین راستا در این مقاله سعی شدهاستمرکزی 

وری، نفتی و مخارج دولت بر اقتصاد ایران از های بهرهپویای تصادفی نیوکینزی اثر شوک
مورد بررسی قرار گیرد. برای این منظور قواعد  3131-3131های پولی در بازه مسیر سیاست

ذار گدر هر قاعده، سیاسته کاند سازی شدهپولی تیلور و نرخ رشد حجم پول برای ایران شبیه
راین . بناباستگذاری تورم و تولید برای هدایت سیاست پولی های هدفقادر به انتخاب رژیم

گذاری تولید مورد تحلیل قرار گرفته گذاری تورم و هدفهر مدل در سه سناریو مبنا، هدف
اند، اما نشده است. لازم به ذکر است اگر چه هیچ یک از قواعد مذکور برای ایران اتخاذ

اند که نتایج گشتاورهای مدل نزدیک ای تعیین شدهگونهپارامترهای قواعد در حالات مبنا به 
ی شده سازگشتاورهای عملکرد اقتصاد ایران شود. بررسی گشتاورهای متغیرهای اصلی شبیه

ان دارند. یرسازی اقتصاد اها در شبیهدر سناریو مبنا و توابع واکنش آنی نشان از موفقیت مدل
دهد که نرخ بهره ابزار مناسبتری نسبت به نرخ همچنین مقایسه نتایج سناریوها نشان می

 بکارگیری باو  استرشد حجم پول برای اثرگذاری بر روی متغیرهای بخش واقعی اقتصاد 
گذاری تولید اسمی در متغیرهای گذاری پولی، رژیم سیاستی هدفقاعده تیلور برای سیاست

 گذاری تورم در متغیر اسمی تورم ثبات بیشتری ایجاد کرده است. عی اقتصاد و هدفبخش واق
-گذاری تورم، هدفمدل تعادل عمومی پویای تصادفی، قاعده تیلور، هدف کليدي: هايواژه

  گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی.
 JEL :B22 ،B31، E12 ،.P24بندي طبقه

                                                 
 ه مستخرج از رساله دکتری ندابیات است.این مقال 3
 نویسنده مسئول مکاتبات 

 93-85صفحات / 3133بهار / 3/ شماره چهارم/ سال اقتصاد کاربردیهای نظریهفصلنامه 

 75/39/38تاریخ پذیرش:          71/73/38تاریخ دریافت: 



 

 

 

 

 

 

 ...قاعده دو در تولید و تورم گذاریهدف    17  

                    

 مقدمه -1

های پولی، افزایش پایداری اقتصاد کلان به معنای یاستترین اهداف اجرای سیکی از مهم

رو چگونگی اعمال کاهش نوسانات در تولید و کاهش سطح و نوسانات تورم است. از این

های پولی به منظور تحقق هدف مذکور و تاثیرگذاری بر روی متغیرهای اقتصادی سیاست

 های پولی بهرگذاری سیاستهمواره مورد بحث و توجه اقتصاددانان بوده است. بررسی اث

ه های پولی ناثر بودن سیاستای برخوردار است که در صورت بیاین دلیل از اهمیت ویژه

حاصل بوده بلکه خسارات دیگری همچون تورم های اعمال سیاست بیتنها صرف هزینه

-ها نیز بر اثرگذاری سیاستنیز به سیستم اقتصاد تحمیل خواهد شد. روش اعمال سیاست

های هر اقتصاد روش بکارگیری و ای پولی موثر است، به این معنا که بسته به ویژگیه

 هایتواند متفاوت باشد، به طوری که در یک اقتصاد ممکن است سیاستها میاعمال آن

بینی شده( )پیش مندهای قاعدهموثر باشند و سیاست بینی نشده(پولی فعال )پیش

(. نتایج بسیاری 3151، 3دیگر برعکس )تشکینی و شفیعی تاثیرگذار نباشند و در اقتصادی

مند بهتر از روش صلاحدیدی گذاری قاعدهدهند که روش سیاستاز مطالعات نشان می

با بررسی ناسازگاری  9بوده و مزایای متعددی را در بر دارد. به طور مثال کیدلند و پرسکات

دم تعهد به یک قاعده در مقایسه های پولی عنوان کردند که در صورت عزمانی در سیاست

ش های تورم غیر بهینه افزایبا حالتی که قواعد سیاستی انتخاب شوند، احتمال انتخاب نرخ

یابد و در نتیجه نرخ تورم به طور متوسط بالاتر خواهد بود بدون اینکه سطح اشتغال می

ی دیگری که (. مزایا9739، 1، سان و همکاران3311افزایش یابد )کیدلند و پرسکات، 

توان برای این روش بیان کرد عبارت است از اینکه تقید به قاعده نه تنها اجرای سیاست می

ینی بدهد و پیشها در آینده را نیز افزایش میگذاریبخشد بلکه اعتبار سیاسترا قوت می

 یکند. در نتیجه نااطمینانی در فضاتر میآینده اقتصاد را برای فعالان اقتصادی مطمئن

مند مسئولیت و های قاعدهیابد. همچنین در صورت اجرای سیاستاقتصادی کاهش می

اف ها را از اهدتوان انحراف عملکرد آنیابد و میگذاران نیز افزایش میگویی سیاستپاسخ

 (.9739، سان و همکاران، 3335، 1گیری کرد )تیلورتعیین شده اندازه

                                                 
3 Tashkini and Shafiei (2005) 

9 Kydland & Prescott  
1 Sun et al. 
1 Taylor 
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 های پولیترین هدف سیاستدهد که اصلیمی های مرکزی نشانبررسی اساسنامه بانک

در  های اخیرهاست. اگر چه به دنبال بحران اقتصادی سالدر بیشتر کشورها ثبات قیمت

 های پولیترین اهداف سیاستجهان، حفظ توازن و ثبات مالی نیز به عنوان یکی از مهم

وجود تحقیقات (. اما نکته قابل ذکر این است که با 3137، 3مطرح شده است )همتی

متعدد انجام شده در این زمینه همچنان این سوالات به قوت خود باقی هستند و جای 

های پولی چگونه باید هدایت شوند؟ بحث دارند که برای رسیدن به اهداف مذکور، سیاست

 کند؟ تر عمل میو کدام ابزار در رسیدن به کدام هدف موفق

گذاری همواره مورد بحث نوان ابزار سیاستانتخاب میان نرخ بهره و حجم پول به ع

اقتصاددانان بوده و نتایج بسیاری از تحقیقات انجام شده حاکی از این است که نرخ بهره 

دیگر از مطالعات انجام شده نیز به بررسی  برخی .است 9های پولیتری از کلابزار مناسب

و نتایج متفاوتی را بیان ابزارهای دیگری همچون نرخ رشد حجم پول و نرخ ارز پرداخته 

انجام شد. وی بیان کرد در قالب یک  1پول اند. اولین مطالعه در این رابطه توسطکرده

چنانچه بتوان نرخ بهره و حجم پول را به عنوان ابزارهای  1هیکسینی LM-ISمدل 

شکاف تولید باشد، انتخاب ابزار مناسب به  گذاری انتخاب کرد و هدف نیز کاهشسیاست

ها بستگی های آنو واریانس اجزاء اخلال این دو تابع و کواریانس IS-LMب توابع ضرای

توان یکی از این دو ابزار را به عنوان ابزار بهینه در تمام شرایط انتخاب کرد، به دارد و نمی

نوسان زیادی داشته باشد، ابزار حجم پول و در شرایطی که  ISطوری که اگر منحنی 

تری خواهد بود. همچنین در برخی باشد، نرخ بهره ابزار مناسبنوسان  پر LMمنحنی 

نیز بیان  3(. فریدمن3317، 8موارد ترکیب این دو ابزار عملکرد بهتری خواهد داشت )پول

های پولی است به شرط آنکه واریانس تری در مقایسه با کلکرد نرخ بهره ابزار مناسب

(. آتکسون 3318الی کمتر باشد )فریدمن، بخش م اخلال مخارج واقعی از واریانس اخلال

                                                 
3 Hemmati (2011) 

9 Monetary aggregate 
1 Poole 

1 Hicksian 
8 Poole 

3 Friedman  
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-نیز در تحقیقات خود عنوان کردند که در اقتصادهای با بازارهای مالی توسعه 3و همکاران

 یندآترین ابزارهای سیاست پولی به شمار مییافته، نرخ بهره و نرخ ارز به ترتیب مناسب

وان نتیجه گرفت که توجه ت(. با توجه به مطالب بیان شده می9771)آتکسون و همکاران، 

به هدف سیاست پولی و شرایط محیطی و اقتصادی یک کشور در انتخاب نوع ابزار 

ای برخوردار است. در همین راستا در این مقاله سعی شده گذاری از اهمیت ویژهسیاست

است دو قاعده پولی نرخ رشد حجم پول و نرخ بهره تیلور به عنوان قواعد پولی مورد 

-هدف –سازی شوند. در ادامه در هر قاعده سه سناریو مبنا انک مرکزی شبیهاستفاده ب

اند. در اکید در نظر گرفته شده 9گذاری تورمگذاری تولید ناخالص داخلی اسمی و هدف

حالت مبنا ابزارهای سیاستی بانک مرکزی که در قواعد مورد بحث این مقاله نرخ رشد 

م مشهور تیلوری به شکاف تورم و شکاف تولید حجم پول و نرخ بهره هستند، مشابه فر

گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی متغیرهای نرخ دهند. در حالت هدفواکنش نشان می

گذاری بهره و نرخ رشد حجم پول به شکاف تولید ناخالص داخلی اسمی و در حالت هدف

ناریوها وط به این ساند. در نهایت نتایج مربتورمی اکید، به شکاف تورمی واکنش نشان داده

در هر مدل با یک قاعده مشخص و در دو مدل با دو قاعده متفاوت با یکدیگر مقایسه 

توان به این نتیجه دست یافت که کدام قاعده و اند. از مقایسه توابع واکنش آنی میشده

وری، درآمدهای نفتی و مخارج دولت بهتر عمل های بهرهکدام سناریو در معرض شوک

ثبات بیشتری را در متغیرهای اصلی اقتصاد کلان حفظ خواهند کرد. مطالب این کرده و 

مقاله در شش بخش تدوین گردیده است که به ترتیب پس از مقدمه عبارتند از: مبانی 

نظری، پیشینه تحقیق، طراحی مدل، ارزیابی برازش مدل و نتایج و پیشنهادها. در ادامه 

 ده است.ها پرداخته شبه هر یک از این بخش

 مبانی نظري تحقيق -2

گذاری تورم یافته از رژیم هدفهای مرکزی کشورهای توسعههای اخیر اکثر بانکدر دهه

گذاری تورم به بیان ساده به این معناست که اند. هدفگذاری استفاده کردهبرای سیاست

 های مرکزی هدفی را برای تورم خود که اغلب نرخی پایین است تعیین و تلاشبانک

کنند تا با این لنگر اسمی ثبات قیمت کنند که به آن دست یابند. همچنین سعی میمی

                                                 
3 Atkeson et al.  

9 Inflation targeting 
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ای توسط دانشگاهیان و افراد (. این روش در سطح گسترده9731، 3)سیواک را برقرار کنند

مورد تایید و حمایت قرار گرفت. تا جایی که به  1و برنانکه 9ای از جمله میشکینبرجسته

(. 3137های اخیر شناخته شد )قریشی، دهه ستراتژی سیاست پولی درترین اعنوان اصلی

ای هگذاری تولید به جای تورم در سالاین در حالی است که بحث بر سر جایگزینی هدف

گذاری تورم نوعی استراتژی است که دارای اخیر بالا گرفته است. از نظر میشکین، هدف

وجود  -9مدت تورم، اهداف کمی و میان اعلان عمومی -3رکن اصلی به شرح زیر است؛  8

دت، مها به عنوان هدف اولیه و بلندتعهد رسمی برای دستیابی به تورم هدف و ثبات قیمت

وجود یک رویکرد فراگیر اطلاعاتی که در آن بسیاری از متغیرها و نه صرفاً متغیرهای  -1

افزایش  -1گیرند، رار میگذاری پولی مورد استفاده قهای پولی، برای سیاستمربوط به کل

ها و اهداف شفافیت سیاست پولی از طریق ارتباط با مردم و بازار در خصوص برنامه

گویی و مسئولیت بانک مرکزی در قبال دستیابی به تورم افزایش پاسخ -8گذاران، سیاست

ی واکنش (. توانایی تمرکز بر روی مسائل داخلی اقتصاد و نحوه9771هدف )میشکین، 

های وارد شده به آن، شفافیت زیاد این روش به دلیل درک آسان آن توسط برابر شوکدر 

آیند. در مقابل میشکین و برنانکه انعطاف گذاری تورم به شمار میعموم، از مزایای هدف

ناپذیری بسیار زیاد و به تبع آن افزایش رویکرد صلاحدیدی و در نتیجه افزایش ناپایداری 

های بعدی نیز قتصادی را از معایب این روش ذکر کردند. نقصتولید و کاهش رشد ا

تواند مانع بروز تسلط مالی شود و همچنین گذاری تورم نمیعبارتند از این که هدف

الی، ثباتی متواند به بیگذاری تورم ضروری است، میپذیری نرخ ارز که برای هدفانعطاف

 (. 9777 به ویژه در کشورهای نوظهور منجر شود )میشکین،

گذاری درآمد اسمی را که توسط تولید های اخیر، برخی از اقتصاددانان هدفدر سال

گذاری تورم، به عنوان چارچوب شود به جای هدفناخالص داخلی اسمی سنجیده می

سیاستی پیشنهاد دادند. اگر چه حدود سه دهه است که این رژیم در نظریات اقتصاد پولی 

، بحث در رابطه با مزایای 9775س از وقوع بحران مالی سال مطرح شده ولی در واقع پ

این روش و مسائلی که قادر به حل آنها است در اقتصادهای پیشرفته بالا گرفته است. 

گذاری تورم در اقتصادهای نوظهور وارد شده علاوه بر این، نقدهایی نیز به اعمال هدف

                                                 
3 Sivak 
9 Mishkin 

1 Bernanke 
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-یشتر کرده است. به طور خلاصه هدفرا ب 3گذاری تولیداست که انگیزه استفاده از هدف

تواند ه میشود کگذاری تولید به این معناست که نرخی برای رشد تولید حقیقی تعیین می

از روند بلندمدت یا بالقوه آن باشد. سپس نرخ تورم هدف به آن افزوده شده و مجموع این 

پولی به شود. سپس سیاست دو نرخ به عنوان نرخ رشد درآمد اسمی هدف تعیین می

، 9الدوشود که رشد تولید نزدیک به نرخ هدف قرار گیرد )حسن و لوییای هدایت میگونه

دهی به شوک طرف عرضه است در حالی (. یکی از مزایای این روش، توانایی پاسخ9731

گذاری تورم در مواجهه با شوک طرف تقاضا موفق بوده و برای برخورد با شوک که هدف

تواند (. علاوه بر این در این روش بانک مرکزی می9731شد )سیواک، باعرضه مناسب نمی

با تعیین یک هدف، هر دو وظیفه ثبات قیمتی و رشد تولید را دنبال کند، حتی برخی از 

-طرفداران این روش معتقدند که این استراتژی تنها راهی است که این امکان را به سیاست

(. همچنین در این روش صریحاً به هدف تولید 9731والد، )حسن و لویی دهدگذاران می

شود و همین امر منجر به نوسانات کمتر در تولید واقعی خواهد شد. واقعی وزن داده می

در کنار مزایای این روش نقدهایی نیز به آن وارد شده است، از جمله این که کنترل درآمد 

دستیابی به تولید اسمی باشد و زمان بسیاری برای موفقیت در اسمی چندان راحت نمی

هدف باید صرف گردد. علاوه بر این در این روش باید عددی را برای رشد بالقوه تولید 

ساز است، چرا که ناخالص تعیین و به مردم اعلان کنند که این امر خود بسیار مساله

 رشود از دقت کافی برخوردابرآوردهایی که از رشد بالقوه تولید ناخالص داخلی انجام می

کنند. همچنین مفهوم تولید ناخالص نیستند و علاوه بر این در طی زمان نیز تغییر می

ا هشود و از شفافیت کمتری برای آنداخلی اسمی به آسانی توسط عموم مردم درک نمی

نسبت به تورم برخوردار است و از آنجا که مردم براحتی تفاوت میان تولید اسمی و حقیقی 

تواند از طرف مردم به تعیین هدف تولید ناخالص داخلی اسمی میدهند، را تشخیص نمی

گذاری تولید ناخالص داخلی حقیقی تلقی گردد و مشکلاتی را به وجود آورد معنای هدف

 (.3331)برنانکه و میشکین، 

                                                 
 باشد.گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی میگذاری تولید، هدفدر تمام متن این مقاله منظور از هدف 3

9 Hassan & Loewald 
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 پيشينه تحقيق  -3

گذاری تورم تحولی تا قبل از وقوع بحران مالی جهانی، مطرح شدن و بکارگیری هدف

 رفت و بعد از سالهای مرکزی به شمار میهای پولی توسط بانکهدایت سیاست عظیم در

ای هگذاری تورم استفاده کرد، بسیاری از بانککه نیوزلند برای اولین بار از هدف 3337

های خود پیش های صنعتی و نوظهور این روش را برای اعمال سیاستمرکزی در اقتصاد

عدد رسید. اما پس از وقوع بحران  33ها به تعداد آن 9777گرفتند تا جایی که در سال 

گذاری مورد تردید قرار گرفت و بسیاری از دانشمندان کارایی این هدف 9775مالی سال 

های پولی را مطرح کردند. یکی از گذاریپیشنهاد تجدید نظر و بازنگری قواعد و سیاست

-مورد توجه قرار گرفت، هدف پولی که بیشتر پیشنهادات مطرح شده برای هدایت سیاست

بارها مورد  3گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی بود که به طور ویژه توسط اسکات سامنر

(. مطالعات بسیاری در رابطه با این دو موضوع در 9،9738بحث قرار گرفت )سالتر و یانگ

م ات انجااند. مطالعسطح جهان انجام شده است و به مقایسه مزایا و معایب هر یک پرداخته

گذاری تورم بوده و گذاری پولی در ایران اغلب در رابطه با هدفشده در رابطه با سیاست

ای صورت نگرفته است. علاوه گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی مطالعهدر رابطه با هدف

بر این مطالعات انجام شده عمدتاً به صورت استخراج قاعده بهینه از تابع سود و زیان بانک 

گذاری قاعده پولی در مدل تعادل عمومی پویای زی بوده و کمتر به صورت هدفمرک

-انجام شده است. همچنین هیچ کدام از مطالعات صورت گرفته به مقایسه هدف 1تصادفی

گذاری شکاف تولید گذاری تورمی اکید و هدفگذاری تولید ناخالص داخلی اسمی و هدف

تلف با ابزارهای نرخ بهره و نرخ رشد حجم پول و تورم )فرم تیلوری( در قواعد پولی مخ

 ای از مطالعات خارجی و داخلی پرداخته شده است.اند. در ادامه به ارائه خلاصهنپرداخته

های نرخ ارز در گذاری تورم بر انتخاب رژیمبه بررسی تاثیر هدف (9738) 1ایبک و فوجی

گذاری تورم استفاده ه از هدفکشورهای نوظهور پرداختند و بیان کردند که کشورهایی ک

تری نسبت به سایر اقتصادهای های نرخ ارز منعطفاند به طور متوسط دارای رژیمکرده

                                                 
3 Sumner 

9 Salter & Young 
1 Dynamic stochastic general equilibrium 

1 Ebeke &  Fouejieu  
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-( ضمن بررسی رابطه میان سیاست9738) 3اند. ردیننوظهور در نمونه مورد مطالعه بوده

های سکهای پولی و ثبات مالی به ارائه پیشنهاداتی در رابطه با چگونگی وارد کردن ری

های بانک مرکزی پرداخت. وی بیان کرد با وارد کردن گیریمالی در تصمیم ثباتیبی

گذاری بانک مرکزی ثباتی مالی در قواعد سیاستهای مجزا و صریح مربوط به بیشاخص

گذاری تورم و قواعد ( اثرات هدف9731) 9یابد. کامز و همکارانرفاه جامعه افزایش می

ها را مورد بررسی قرار دادند. کنش میان آن د سیاستی و بر هممالی بر روی عملکر

گذاری تورم و قواعد مالی به طور مشترک های تحقیق نشان داد که اولاً اعمال هدفیافته

ز گذاری تورم و قاعده مالی نیبخشند. ثانیاً توالی اتخاذ هدفعملکرد سیاستی را بهبود می

اند، بازده سیاستی بهتری قواعد مالی را اعمال کردهاهمیت داشته و کشورهایی که ابتدا 

 1اراناند. گارین و همکاند، داشتهگذاری تورم پرداختهنسبت به کشورهایی که ابتدا به هدف

گذاری تولید در چارچوب یک مدل نیوکینزی ( ضمن بررسی تاثیرات رفاهی هدف9733)

قاعده بوده و پس از آن قاعده  ترین نوعگذاری شکاف تولید مطلوببیان کردند که هدف

( با 9731) 1بانداری و فرانکل های بعدی قرار دارند.گذاری تورم در رتبهتیلور و هدف

 گذاری تولید نسبتاستفاده از یک مدل ساده برای کشور هند، شرایطی که تحت آن هدف

 ید وگذاری تورم در دستیابی به دو هدف تولهای سیاستی از جمله هدفبه سایر رژیم

ثبات قیمت، برتری دارد را شناسایی و استخراج کردند. نتیجه حاکی از این بوده است که 

گذاری تورمی بوده است به گذاری تولید بهتر از هدفدر شرایط قابل قبول خاصی، هدف

  .تر استالوقوعویژه در شرایط بروز شوک عرضه که برای کشورهای در حال توسعه قریب

 گذاری تورماین زمینه بسیار محدود بوده و اغلب نیز در رابطه با هدف مطالعات داخلی در

( به استخراج قاعده پولی بهینه برای بانک 3139) 8انجام شده است. شاهمرادی و صارم

مرکزی ایران با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی پرداختند و نتیجه بدست 

بطه تقاضای کل با در نظر گرفتن پولی بودن تورم آمده حاکی از این بود که فرم پویای را

در ایران، تابعی از نرخ رشد حجم پول بوده و نرخ رشد حجم پول اثری بر شکاف تولید 

                                                 
3 Vredin 
9 Combes  

1 Garin et al. 
1 Bhandari & Frankel 

8 Shahmoradi & Sarem (2013) 
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 3زاده طبری و شرکایابد. یدالهنداشته و به طور کامل در انتظارات تورمی انعکاس می

ورم و تولید پرداختند. گذاری تورم بر متغیرهای ت( به بررسی اثر چارچوب هدف3137)

گذاری پرداختند گذار تورم قبل و بعد از هدفکشور هدف 93برای این منظور به مطالعه 

کشور مورد مقایسه قرار دادند. نتایج نشان داد که  11و با عملکرد گروه کنترل شامل 

ثباتی آن کمک گذار در جهت کاهش سطح تورم و بیگذاری تورم به کشورهای هدفهدف

ثباتی رشد تولید در این کشورها نیز شده است. ه است. همچنین منجر به کاهش بیکرد

گذاری تورم و استخراج روند حرکتی تورم ( نیز به بررسی هدف3133) 9موسوی و مستعان

با استفاده از نظریه کنترل بهینه پرداختند. نتایج نشان داد که مقام پولی برای کنترل 

آوری های بانکی را افزایش دهد تا از طریق جمعسود سپرده ای، باید نرختورم طی دوره

ذاری گهای تامین مالی سرمایهها به بخش تولید، هزینههای سرگردان و تزریق آننقدینگی

را کاهش دهد. این سیاست باعث خواهد شد تورم روند کاهشی در پیش گرفته و به سمت 

( ضمن بیان این مطلب 3133) 1کلیانگذاری شده گرایش یابد. کمیجانی و تومقدار هدف

های توسعه پنج ساله، به غیر از برنامه پنجم، هدفی برای تورم و رشد که همواره در برنامه

اقتصادی تعیین شده است، به پاسخ این پرسش پرداختند که آیا اهداف تعیین شده در 

طالعه با استفاده از اند یا خیر؟ در این مگذاران اقتصادی رعایت کردهها را سیاستبرنامه

مدل تعدیل شده کینزی جدید برای اقتصاد ایران و رویکرد مدل تعادل عمومی پویای 

ورم گذاری ضمنی تگذاری پولی در فضای سلطه شدید مالی و هدفتصادفی نحوه سیاست

ها، هگذاران پولی در بیشتر دوراقتصاد مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که سیاست

ان ها نیز بیشتر قادر به بیاند. سیاستذاری صورت گرفته در برنامه را رعایت نکردهگهدف

شمسی بود. این تحقیق نتیجه دیگری نیز در پی داشت که  3157سیاست پولی در دهه 

گذاری دولت تا زمان های سرمایهعبارت بود از این که فاصله زمانی میان تصویب پروژه

 اری بر تولید و مصرف دارد. ها تاثیر معناداتمام پروژه

 طراحی مدل  -4

های تعادل عمومی های اخیر پیشرفت قابل توجهی در تصریح و تخمین مدلدر سال

ها از این مدل های مرکزیتصادفی پویا حاصل شده است به طوری که بسیاری از بانک

                                                 
3 Yadollahzadeh Tabari & Baradaran Shoraka (2011) 
9  Mousavi & Mostaani (2012) 

1 Komijani & Tavakolian (2012) 
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های لکنند و اغلب یا در حال بسط و توسعه مدهای خود استفاده میگذاریبرای سیاست

ها ابزاری قوی با چارچوبی ها. این مدلخود هستند و یا در صدد طراحی و آغاز به کار با آن

همچنین قادر به شناسایی منبع نوسانات،  گذاری هستند.منطقی برای تحلیل و سیاست

ی و بینی اثرات تغییرات سیاستدهی به سوالات مرتبط با تغییرات ساختاری، پیشپاسخ

-ت متقابل هستند. علاوه بر این اغلب به عنوان ابزاری جانبی برای تصمیمانجام آزمایشا

(. چارچوب اصلی مدل در این 9773آیند )تووار، گذاران نیز به کار میهای سیاستگیری

( طراحی و از پنج بخش 9779) 9( و دیب9773) 3مقاله با اتکاء بر مقالات ایرلند

ه ها(، مقام پولی، دولت و نفت تشکیل شد)بنگاه کنندگان )خانوارها(، تولیدکنندگانمصرف

عنوان قاعده سیاستی مقام پولی در نظر گرفته  است. در بخش مقام پولی قاعده تیلور به

شده است و در گام بعدی، برای مدل دوم به جای قاعده تیلور، قاعده نرخ رشد حجم پول 

برای هر یک از قواعد  گذاری تولید و تورمجایگذاری شده است. سپس دو سناریو هدف

 اند.سازی شده و مورد بررسی قرار گرفتهشبیه

 کنندگان )خانوارها( مصرف -4-1

شود خانوار نمونه با عمر نامحدود (، فرض می9779) 1پلاسر و ربلو -با تعمیم مدل کینگ

خود  ایی مطلوبیت بین دورهبه دنبال بیشینه کردن ارزش انتظاری مجموع تعدیل شده

های حقیقی پول و ابع مطلوبیت خانوار تابعی صعودی از مصرف کالاها و ماندهاست. ت

 شود.تابعی نزولی از عرضه ساعات کار وی است که به شکل زیر تعریف می

(3) 
Ε0 ∑ βt [ln(Ct) − Φhht + Φmln (

Mt

pt

)] ,

∞

t=0

 

0 اپراتور انتظارات، Ε0 در رابطه بالا  ≤ β ≤ به  φhو  φmنزیل ذهنی خانوار و عامل ت 1

 ترتیب وزن اهمیت
Mt

pt
، نیز سطح مصرف، ptو  Ct،ht، Mt و کار در تابع مطلوبیت هستند و 

دهند. ها را نشان میمیزان عرضه نیروی کار، مانده اسمی پول و سطح عمومی قیمت

 Dt−1واحد پول و  Mt−1و هر دوره را با های تولیدکننده بوده خانوار نمونه مالک بنگاه

کند. علاوه ها شروع میهای حاصل از آنواحد اوراق مشارکت و درآمد Bt−1واحد سپرده و 

کننده کالاهای های تولیدواحد سرمایه به بنگاه ktواحد نیروی کار و  htبر این با عرضه 

                                                 
3 Ireland  
9 Dib  

1 King & Rebelo  
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Wt ،Rt ادلای نیز به ترتیب به ازاء هر واحد معواسطه
k ها کند. خانواردرآمد کسب می

گذاری و گذاری، سپردهدرآمد خود را میان پنج بخش خرید کالاهای نهایی، سرمایه

کنند. در نتیجه خانوارها با قید نگهداری پول نقد و خرید اوراق مشارکت مصرف می

د بودجه هستند. این قیسازی تابع مطلوبیت خود روبرو ای به شکل زیر برای بیشینهبودجه

  شود:به شکل زیر تعریف می

(9) 

ct+it +
Mt

pt

+
Dt

pt

+
Bt

pt

+ tat  

≤
Wt

pt

ht +
Rt

k

pt

kt +
Mt−1

pt

+
Dt−1

pt

(rt−1
d )

+
Bt−1

pt

(rt−1
b ) +

πt
f

pt

. 

tatها ولیات، خالص ما rt
d ها تعیین شده توسط بانک مرکزی و نرخ سود سپردهrt

b  وπt
f 

ی اهای تولیدکننده کالاهای واسطهبه ترتیب نرخ بهره اوراق مشارکت و سود اسمی بنگاه

 نرخ استهلاک است: δباشد که هستند. تعدیل موجودی سرمایه نیز به صورت زیر می

(1) kt+1 = (1 − δ)kt + it, 

سازی مطلوبیت خانوارها نسبت به برای بدست آوردن شرایط مرتبه اول مساله بیشینه

مشتق  ct ،ht،Bt ،kt+1 ،Dt/pt، Mt/ptرو، از تابع لاگرانژی مساله نسبت به قیود پیش

 دهیم.گرفته و مساوی صفر قرار می

 ها(توليدکنندگان )بنگاه -4-2 

 بنگاه توليدکننده کالاي نهايی  -4-2-1 

 ای درهای واسطهباشند. بنگاهای میهای کالاهای نهایی و واسطهها شامل تولیدکنندهبنگاه

 yjtهای چسبنده اقدام به تولید کالاهای متمایز یک فضای رقابت انحصاری با قیمت

ا فرض وجود . بهستندθ کنند که جانشین ناقص یکدیگر با کشش جانشینی ثابت می

توسط بنگاه  ytاستیگلیتز برای تبیین تولید کالاهای نهایی  -جمعگر دیکسیت  CESتابع

 شود:تولیدکننده کالای نهایی به صورت زیر بیان می

(1) yt ≤ (∫ y
jt

θ−1
θ dj

1

0

)

θ
θ−1

 , θ > 1 

خود را بیشینه کند.  کند که سودخرید می yjt ایبنگاه نهایی تا جایی از کالای واسطه

  های کالاهای واسطه به صورت زیر است:سازی بنگاه با توجه به قیمتبهینه مساله
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 (8) max
yjt

[pt (∫ y
jt

θ−1
θ dj

1

0

)

θ
θ−1

− (∫ pjtyjt dj
1

0

)] 

نده برای تولیدکنj ای سازی، تابع تقاضای کالای واسطهشرط مرتبه اول مساله بیشینه

 شود:دهد که به صورت زیر تعریف میای را نشان میکالای واسطه

(3) yjt = (
pjt

pt
)

−θ

yt, 

 آید:قیمت کالای نهایی نیز بر اساس شرط سود صفر به صورت زیر به دست می

(1) pt = (∫ pjt
1−θ dj

1

0

)

1
1−θ

 

 کننده کالاهاي واسطهبنگاه توليد -4-2-2

 kjtرا با استفاده از yjt ای ، کالاهای واسطهjبنگاه تولیدکننده  ن طور که اشاره شدهما

کند. تابع تولید کالاهای تولید می Atآوری واحد نیروی کار و فن hjtواحد سرمایه، 

 داگلاس از نیروی کار و سرمایه به صورت زیر است: -ای یک تابع کابواسطه

(5) yjt = Atkjt
α(ηthjt)

1−α
 , α ∈ (0,1), η ≥ 1 

شود با نرخ رشد اقتصاد وری نیروی کار است که فرض مینرخ رشد بهره ηرابطه بالا  در

های که میان کلیه بنگاه استآوری سطح فن Atسهم سرمایه از تولید و α مطابقت دارد. 

 دارد.رگرسیون مرتبه اول فرآیند خود یک 3مطابق رابطه ای مشترک است و فرض واسطه

(3) ln(At) = (1 − ρA)ln(A) + ρAln(At−1) + εAt,    ρA ∈(0,1) 

بر مبنای رویه  ، ACjt تعدیل قیمت، و هزینه ی چسبنده فرض شدهاکالاهای واسطه قیمت

 ه پول نیز در مدل خنثی نخواهد بود.شود. در نتیج، به صورت زیر وارد مدل می3روتمبرگ

(37) ACjt =
Φp

2
(

pjt

pjt−1
− 1)

2

yt  , Φp ≥ 0  

Φp  پارامتر هزینه تعدیل قیمت بوده و در حالتΦp = پذیر ها کاملاً انعطافقیمت 0

سود ی رسازی ارزش انتظاای با هدف بیشینهباشند. بنگاه تولیدکننده کالای واسطهمی

 ند.کخود، نسبت به انتخاب میزان سرمایه، نیروی کار و قیمت کالای تولیدی خود اقدام می

(33) max
{kjt,hjt,pjt}

E0 [∑ βtλt

Πjt

pt

∞

t=0

] 

                                                 
3 Rotemberg  
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 به طوری که:

(39) Πjt = pjt yjt − Rt
k kjt − Wthjt − ptACjt 

λ بیت نهایی ثروت حقیقی ومطلوβt  ها به صورت عامل تنزیل سود بنگاه است. سود بنگاه

ز سازی سود بنگاه اشوند. شرایط مرتبه اول مساله بیشینهیکجا به خانوارها پرداخت می

 یند.آگیری نسبت به نیروی کار، میزان سرمایه و قیمت کالای تولیدی بدست میمشتق

 بخش نفت  -4-3

ه نقش بسیار مهم درآمدهای نفتی در اقتصاد ایران، نادیده گرفتن بخش نفت با توجه ب 

های اقتصادی سبب خواهد شد که نتایج حاصل از مدل تفاوت بسیار زیادی با در مدل

های شواهد دنیای واقعی داشته باشد. بنابراین وارد کردن بخش نفت و در نظر گرفتن شوک

آنجا که ایران عضو سازمان اوپک بوده و میزان رسد. از آن در مدل ضروری به نظر می

ود، شگردد و قیمت نفت نیز به صورت جهانی تعیین میتولید آن توسط اوپک تعیین می

ت سازی نشده و درآمدهای حاصل از صادراهای تولیدی مدلتولید نفت از طریق بنگاه

 ده است:نظر گرفته ش زیر در فرمرگرسیون مرتبه اول به نفت به شکل فرآیند برونزای خود

(31) ln(ort) = (1 − ρor) ln(or)
+ ρorln(ort−1) + εort

,   ρor ∈(0,1) 

tو t به ترتیب جریان درآمد حقیقی نفت در دوره ort−1و   ortکه − دهد. را نشان می  1

دارد مگر اینکه متاثر در این مدل درآمد حاصل از صادرات نفت خام در سطح با ثبات قرار 

ی ااز شوک نفتی معرفی شده در بالا تغییر کند. همچنین نفت به عنوان کالاهای واسطه

 شود. گذاری میرود و همانند کالاهای داخلی مصرف یا سرمایهدر تولید به کار نمی

 دولت -4-4

. ستگذار مالی در مدل به شکل زیر تعریف شده اقید بودجه دولت به عنوان سیاست

مصارف دولت شامل مخارج دولت و نرخ بهره اوراق مشارکت منتشر شده در دوره گذشته 

برابر با منابع درآمدی دولت یعنی مجموع درآمدهای مالیاتی، درآمد حاصل از فروش اوراق 

 مشارکت، درآمدهای نفتی حاصل از فروش و صادرات نفت و خلق پول است.

(31) ptgt + rt−1
b Bt−1 = pttat  + Bt + ORt + Mt − Mt−1, 

ptgt ،pttat   وORt  به ترتیب مخارج اسمی، درآمدهای مالیاتی و درآمدهای نفتی اسمی

Mtدهند. دولت را نشان می − Mt−1  نیز درآمدی است که از محل خلق پول حاصل

 ت زیر نوشت:توان به صورشود. قید بودجه حقیقی دولت را میمی
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(38) gt + rt−1
b

Bt−1

pt
= tat + ort  +

Bt

pt
+  

Mt

pt
−

Mt−1

pt
. 

  gtمخارج دولت به صورت فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول در نظر گرفته شده است که

t و tبه ترتیب مخارج حقیقی دولت در دوره  gt−1و  −  دهند.را نشان می 1

(33) ln(gt) = (1 − ρg) ln(g) + ρgln(gt−1) + εgt
 ,   ρg ∈(0,1) 

 عی از تولید ناخالص داخلی کل است:تاببه فرم زیر شود که مالیات همچنین فرض می

(31) ln(tat) = (ρta) ln(gdpt) + εtat ,   ρta ∈(0,1) 

 نیز برابر مجموع تولیدات نفتی و غیرنفتی است. تولید ناخالص داخلی کل

(35) gdpt = yt + ort 

 مقام پولی -4-5

های پولی اهداف خود را با استفاده از گیر در سیاستبانک مرکزی به عنوان مقام تصمیم

کند. با توجه به هدف این مقاله که ارزیابی سناریوهای ها و ابزارهای مختلف دنبال میروش

یل باشد، برای تکمذاری تورم و تولید در قواعد پولی تیلور و نرخ رشد حجم پول میگهدف

مند های خود به صورت قاعدهایم مقام پولی برای انجام سیاستطراحی مدل فرض کرده

رفتار کند و دو قاعده تیلور و نرخ رشد حجم پول به عنوان قواعد سیاستی در نظر گرفته 

ه پولی تیلور به عنوان قاعده پولی بانک مرکزی لحاظ شده است. اند. در گام اول قاعدشده

سپس در گام بعدی قاعده نرخ رشد حجم پول به عنوان قاعده سیاستی جایگزین قاعده 

گذاری های هدفتیلور شده است. در ادامه با تبدیل قاعده پولی مبنا در هر مدل به رژیم

 ا پرداخته شده است. تولید و تورم به بررسی و تحلیل نتایج سناریوه

 طابقمترین قواعد پولی قاعده تیلور به عنوان یکی از معروفدر این مقاله فرم تعمیم یافته 

مدت بوده و توسط بانک مرکزی در نرخ بهره کوتاه rtکه در آن شده  استفاده 91 رابطه

 ود.شتورم تعیین میید و واکنش به انحراف نرخ بهره از وضعیت با ثبات آن و شکاف تول

απ  وαy  استلید توبه ترتیب ضرایب مربوط به واکنش نرخ بهره نسبت به شکاف تورم و .

rd̅̅̅ ،y̅ ،π̅ ند.دهبه ترتیب میزان نرخ بهره، تولید و تورم را در وضعیت با ثبات نشان می 

(33) ln (
rt

d

rd̅̅̅) = ρrd ln (
rt−1

d

rd̅̅̅ ) + (1 − ρrd) [απ ln (
πt

π̅
) + αy ln (

yt

y̅
)]

+ εrdt 

 19قاعده نرخ رشد حجم پول به عنوان قاعده سیاستی در مدل دوم، به صورت رابطه

 شود.نرخ رشد حجم پول اسمی بوده و به صورت زیر تعریف می μtکه در آن تعریف شده 
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(97) μt =
mt

mt−1
πt 

نرخ رشد حجم پول اسمی در   μt،19است. در رابطه t حجم پول واقعی در زمان mtکه 

به ترتیب  αyو  απدهد. مدت نرخ رشد حجم پول را نشان میسطح مانای بلند μ̅و  t دوره

 د.لید هستنهای مربوط به واکنش نرخ رشد حجم پول به شکاف تورم و شکاف توپارامتر

(93) 
ln (

μt  

μ
) = ρμ (

μt−1

μ̅
) + (1 − ρμ) [απ ln (

π

π̅
) + αy ln (

yt

y̅
)]

+ εμt 

 شرط تسويه بازار  -4-6

 به صورت زیر است:عرضه کل و تقاضای کل  برابریدر بازار کالاهای نهایی، شرط تعادل 

(99) yt + ort = ct + It + gt + ϕp (
πt

π̅
− 1)

2

yt 

بر اساس این رابطه مجموع تولید کالاهای نهایی غیرنفتی و نفتی با مجموع مصرف، 

 ها برابر خواهند بود.گذاری، مخارج دولتی و هزینه تعدیل قیمتسرمایه

 کمی کردن مدل و تجزيه تحليل آن  -4-7

معادله  35ها، دولت، نفت و بانک مرکزی دارای ا پنج بخش خانوار، بنگاهاین مقاله بمدل 

های تعادل عمومی پویای تصادفی شامل . حل مدل(پیوست) استزا متغیر درون 35و 

ها، استخراج شرایط روی آنیابی رفتار عاملان اقتصادی با توجه به قیدهای پیشبهینه

ن وضعیت پایدار متغیرها در تعادل و ارزیابی ها، بدست آوردمرتبه اول، مانا کردن متغیر

 آخر پارامتریزههای مختلف به سیستم و در ها از این مسیر در صورت بروز شوکانحراف آن

پول جایگزین قاعده تیلور  کردن است. در مدل دوم که قاعده سیاستی نرخ رشد حجم

رود و در به کار می 33بطه به جای را 93به مدل اضافه شده و رابطه  97رابطه  ،شودمی

. این مدل به (پیوست) زا خواهد بودمتغیر درون 33معادله با  33مجموع مدل دوم دارای 

. شودمیغیرخطی حل شده و از روش مقداردهی برای پارامتریزه کردن آن استفاده   فرم

هی ا مقداردب ،ایمگذاری مبتنی بر قواعد پولی نداشته، اگر چه در ایران سیاستهمچنین

 زی کرد. ساتوان سابقه سیاستی اعمال شده را شبیهمناسب پارامترهای قواعد سیاستی، می

 مقداردهی پارامترهاي مدل  -4-8

تواند دو روش مقداردهی و تخمین برای پارامتریزه کردن وجود دارند که خود تخمین می

ایی و یا بیزین انجام نم(، حداکثر درستGMMیافته )های گشتاور تعمیماز طریق روش

 شود. در این مقاله از روش مقداردهی استفاده شده است. در مطالعه حاضر از سری زمانی
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ها در وضعیت تعادل استفاده برای محاسبه مقادیر پایدار برخی متغیر 3131-3131فصلی 

 رهای مطالعات پیشین استفاده شده و یا دشده است. برای مقداردهی پارامترها از یافته

مبنی بر ایجاد  بعضی موارد نظیر وزن متغیرهای سیاست پولی، بر طبق توصیه پلاسر

 3های واقعی عمل شده است. در جدول سازی شده با دادههای شبیهحداکثر انطباق داده

  .اندپارامترهای کالیبره شده در هر دو مدل ذکر شده

های اقتصاد ایران را در دوره مذکور تصویر اند که ویژگیپارامترها به نحوی کالیبره شده

 عی حاصل شود.نمایند و حداکثر انطباق بین گشتاورهای مدل و گشتاورهای نمونه واق

 (: مقادير کاليبره شده پارامترهاي دو مدل1جدول )

 ترپارام
 نماد

)نرخ رشد  مدل دوم )تیلور( مدل اول
 منبع مقدار منبع مقدار حجم پول(

/η 739 وری در اقتصادنرخ رشد بهره
3 

/739 محاسبات محقق
3 

محاسبات 
ترجیحات تقاضای پول در تابع  محقق

 مطلوبیت
Φm 89/7 انتخابی 8 *انتخابی 

مطالعات  31/7 **مطالعات پیشین β 31/7 نرخ تنزیل ذهنی مصرف کننده
پارامتر عرضه نیروی کار در  پیشین

 تابع مطلوبیت
Φh 793/

9 
 انتخابی 98/9 انتخابی

/713 محاسبات محقق δ 71/7 نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی
7 

محاسبات 
محاسبات  18/7 محاسبات محقق Α 11/7 سهم سرمایه در تولید محقق
 انتخابی 8 انتخابی ϕp 78/7 پارامتر هزینه تعدیل قیمت محقق

-کشش جانشینی میان گروه

های کالایی)متناظر با 
 ها(بنگاه %17آپمارک

Θ 1/1 مطالعات  8/3  ***مطالعات پیشین
/αy 338 وزن تولید در قاعده پولی پیشین

7 
75/7 انتخابی

- 
محاسبات 

31/7 انتخابی απ 9/3 وزن تورم در قاعده پولی محقق
- 

محاسبات 
خود همبستگی شوک  ضریب محقق

 بهره وری
ρA 53/7 محاسبات  53/7 محاسبات محقق

ضریب خود همبستگی نرخ  محقق
 بهره درسیاست پولی

ρrd  ------ محاسبات محقق 8/7 

ضریب خود همبستگی نرخ 
رشد حجم پول در سیاست 

 پولی

ρμ ------ 78/7  محاسبات
ضریب خود همبستگی شوک  محقق

 نفتی
ρor 1/7 محاسبات  1/7 محاسبات محقق

ضریب خود همبستگی شوک  محقق
 مخارج دولتی

ρg 5/7 محاسبات  5/7 محاسبات محقق
محاسبات  73/7 محاسبات محقق ρta 73/7 وزن تولید در تابع مالیات محقق
ه رین نزدیکی را بمنظور از انتخابی این است که مقداردهی به نحوی صورت گرفته که گشتاورهای مدل بیشت * محقق

 .3153، 9مطالعه متوسلی و همکاران *** .3137، 3مطالعه قریشی ** گشتاورهای دنیای واقعی داشته باشد.

 گذاري توليد و تورم بررسی سناريوهاي هدف -4-9

گذاری تولید و تورم بر متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان در جهت بررسی سازوکار اثر هدف

وری، درآمدهای نفتی و مخارج دولت که هدف اصلی این مقاله های بهرهمواجهه با شوک

                                                 
3 Ghoreyshi (2011) 

9 Motavaseli et al. (2011) 
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گذاری و هدف 3گذاری تولید اسمیدفها در سه سناریو مبنا، هاست، هر کدام از مدل

اند. در حالت مبنا قواعد پولی تیلور و نرخ رشد حجم پول به سازی شدهتورمی اکید شبیه

شوند و پارامترهای مربوط به شکاف ها وارد میدر مدل 93و  33ترتیب به شکل معادلات 

و در راستای انطباق هرچه بیشتر  3جدول برابر مقادیر  قاعدهتولید و تورم در هر 

ی اند. در دو سناریو بعدها با گشتاورهای واقعیت اقتصاد ایران تعیین شدهگشتاورهای مدل

گذاری گذاری تغییر خواهد کرد. چنانچه هدفقاعده پولی هر مدل با توجه به نوع هدف

و  33معادلات  در αyتورمی اکید مدنظر قرار گیرد، ضریب مربوط به شکاف تولید یعنی 

 د.یآزیر در می صفر شده و قواعد تیلور و نرخ رشد حجم پول در این سناریو به شکل 93

(91) ln (
rt

d

rd̅̅̅) = ρrd ln (
rt−1

d

rd̅̅̅ ) + (1 − ρrd) [απ ln (
πt

π̅
)] + εrdt 

(91) ln (
μt  

μ
) = ρμ (

μt−1

μ̅
) + (1 − ρμ) [απ ln (

π

π̅
)] + εμt 

باشد و نرخ بهره و نرخ رشد حجم پول در هر گذاری تولید اسمی میسناریو دوم، هدف

ها به شکاف میان تولید ناخالص داخلی اسمی و مقدار هدف مورد انتظار برای یک از مدل

قعی و سطح گذاری تولید اسمی، تولید وادهند. در واقع در هدفآن واکنش نشان می

ها را به صورت معادلات توان آنگیرند و میها به طور همزمان مورد هدف قرار میقیمت

 (.9738)لستر، نمایش داد 93و  98

(98) ln (
rt

d

rd̅̅̅) = ρrd ln (
rt−1

d

rd̅̅̅ ) + (1 − ρrd) [an (ln (
yt

nom

yt
nom̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

))] + εrdt 

(93)  ln (
μt  

μ
) = ρμ (

μt−1

μ̅
) + (1 − ρμ) [an (ln (

yt
nom

yt
nom̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

))] + εμt 

 دهد.نشان می قاعدهجدول زیر پارامترهای مربوط به شکاف تولید و تورم را در هر 

 (: پارامترهاي متغيرهاي هدف در قواعد پولی 2جدول )

 منبع: محاسبات محقق

                                                 
3 Nominal GDP Targeting 

 رشد حجم پولقاعده نرخ  قاعده تيلور قاعده پولی
 αy ضرایب متغیر هدف

 
 

απ 
 

an 
 

αy 
 
 

απ 
 

an 
 - -8/3 7 - 1 7 گذاری تورمی اکیدسناریو هدف 

 - -31/7 -75/7 - 9/3 338/7 سناریو مبنا
 -1/7 - - 1/3 - - گذاری تولید اسمیسناریو هدف
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 ارزيابی برازش مدل  -5

مراحل بعد از مقداردهی پارامترها بررسی خوبی برازش مدل مقداردهی  ترینمهم یکی از

شده است. برای این منظور دو روش وجود دارد: یک روش مقایسه گشتاورهای متغیرهای 

هاست. نزدیکی هر چه اصلی تولید شده در مدل با گشتاورهای واقعی سری زمانی آن

ی خوبی برازش و مقداردهی پارامترها بیشتر گشتاورهای مدل به گشتاورهای واقعی به معن

های مختلف تعریف شده ها در برابر شوکاست. روش دوم بررسی توابع واکنش آنی متغیر

های واقعی در مدل است. نتایج مقایسه گشتاورهای حاصل از مدل و گشتاورهای داده

-شبیههای واقعی و متغیرهای نشان داده شده است. مقایسه گشتاورهای داده 1درجدول 

 سازی اقتصاد ایران است.سازی شده در مدل بیانگر موفقیت نسبی هر دو مدل در شبیه

 سازي شدهمرتبه اول و دوم مقادير واقعی و شبيه (: مقايسه گشتاورهاي3جدول )

 مدل داده هاي واقعی مدل داده هاي واقعی قاعده پولی نام متغير ميانگين انحراف معيار
 لید غیرنفتیتو 31/7 3 39/7 19/7

 قاعده تیلور
 مصرف کل 1/7 39/7 711/7 713/7
 گذاریسرمایه 91/7 91/7 711/7 788/7
 موجودی سرمایه 8/1 18/1 11/7 11/7
 تولید غیرنفتی 31/7 3 39/7 19/7

 قاعده نرخ رشدحجم  پول
 مصرف کل 1/7 39/7 73/7 713/7
 سرمایه گذاری 99/7 91/7 788/7 788/7
 سرمایه موجودی 3/1 18/1 11/7 11/7

 تورم 71/3 71/3 713/7 793/7

 منبع: محاسبات محقق

 نتايج مدل و تحليل توابع واکنش آنی -5-1

-ها در برابر شوکدر این قسمت نحوه رفتار توابع واکنش آنی متغیرها در هر کدام از مدل

فته و نتایج هریک از وری، درآمدهای نفتی و مخارج دولت مورد بررسی قرار گرهای بهره

ند. اسناریوها در هر قاعده با یکدیگر و همچنین با سناریو مدل رقیب مقایسه و تحلیل شده

های اعمال شده باید با شواهد حاصل از رفتار توابع واکنش آنی متغیرها در برابر شوک

 دنیای واقعی و مباحث تئوری و انتظارات علمی محقق مطابقت داشته باشند.

 شوک تکنولوژي -5-1-1

وری عوامل تولید، در هر دو مدل منحنی در مواجهه با شوک تکنولوژی و افزایش بهره

و از  گذاری افزایش یافتهعرضه کل به سمت راست منتقل شده و تولید غیرنفتی و سرمایه

یابد. در نتیجه، تولید کل و تقاضا برای نیروی کار نیز بیشتر شده و اینرو تورم کاهش می
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ایش شود. کاهش تورم و افزگذاری تقویت میی سرمایه فیزیکی نیز با افزایش سرمایهموجود

تقاضا برای نیروی کار و سرمایه، سبب افزایش نرخ دستمزد حقیقی و اجاره سرمایه به 

شود. مقایسه توابع عنوان منابع اصلی درآمد خانوارها شده و به افزایش مصرف منجر می

دهد که در مدل با قاعده تیلور، تفاوت ریوهای مختلف نشان میواکنش آنی متغیرها در سنا

توان نتیجه گذاری تورمی اکید و سناریو مبنا وجود ندارد و در واقع میخاصی میان هدف

گرفت وارد کردن شکاف تولید حقیقی در قاعده پولی علاوه بر شکاف تورم تاثیری بر 

سبت به زمانی که متغیر شکاف تورم به وری نبهره واکنش متغیرهای کلان در برابر شوک

گذاری تولید اسمی بر روی تنهایی در قاعده پولی وارد شود، ندارد. اما در مقابل اثر هدف

ای دارد. به طوری که نوسان متغیرها در مقایسه با دو سناریو مذکور تفاوت قابل ملاحظه

رابر تولید غیرنفتی در ب گذاری واولیه متغیرهای بخش واقعی اقتصاد یعنی مصرف، سرمایه

وری از دو سناریو دیگر کمتر بوده است. همچنین زمان تعدیل شوک و بازگشت شوک بهره

اشد. در بتر از دو سناریو دیگر میبه وضعیت باثبات برای این متغیرها در این سناریو سریع

اریو دو سنگذاری تورم اکید نسبت به مقابل در رابطه با متغیر اسمی تورم، سناریو هدف

 وری نسبت به دو سناریو دیگر بهدیگر بهتر عمل کرده و ثبات تورم را در برابر شوک بهره

خوبی حفظ کرده است. مقایسه توابع واکنش آنی متغیرها در سناریوهای مذکور در مدل 

دهد که در رابطه با متغیرهای بخش واقعی جز با قاعده پولی نرخ رشد حجم پول نشان می

وری، که در سناریو تولید ناخالص اسمی نوسان اولیه متغیرها در برابر شوک بهرهتفاوت در 

کمتر از دو سناریو دیگر است، در طی مسیر به لحاظ میزان شوک وارد شده و زمان تعدیل 

شود. در واقع وارد کردن متغیر شکاف اثر شوک تفاوت چندانی میان سناریوها دیده نمی

رها در واکنش متغیدر قاعده پولی بانک مرکزی تفاوتی اسمی به صورت حقیقی و تولید 

گذاری تورم، وقتی که نرخ رشد حجم پول وری نسبت به سناریو هدفدر برابر شوک بهره

ل تورم در این مدگذاری انتخاب شود، ایجاد نکرده است. در رابطه با به عنوان ابزار سیاست

 نسبتاً بیشتری را نسبت به دو سناریو رقیب ایجاد کرده است.گذاری تورم ثبات نیز هدف
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سازي شده در سناريوهاي مختلف دو مدل (: توابع واکنش آنی متغيرهاي شبيه1نمودار )

 وريدر برابر شوک بهره
تورم و نمودار  گذاریدهنده سناریو هدفدهنده سناریو مبنا، نمودار رنگ قرمز نشانتوضیحات: نمودار رنگ آبی نشان

 گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی است.دهنده هدفرنگ سبز نشان

 های تحقیقمنبع: یافته
گونه بیان کرد که برای اثرگذاری بر روی متغیرهای بخش واقعی توان ایندر نهایت می

تری نسبت به نرخ رشد حجم وری، نرخ بهره ابزار مناسباقتصاد در مواجهه با شوک بهره

است. چرا که با تغییر متغیرهای هدف در قاعده پولی بانک مرکزی تفاوت خاصی در پول 

سناریوهای مذکور در قاعده نرخ رشد حجم پولی دیده  توابع واکنش آنی متغیرها در میان

گذاری تولید اسمی در قاعده تیلور برای اثرگذاری بر شود. در حالی که سناریو هدفنمی
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-باشد. برای حفظ ثبات تورم در برابر شوک بهرهتر میناسبروی متغیرهای بخش واقعی م

واکنش  3گذاری تورم بهتر عمل کرده است. نمودار وری نیز، در هر دو مدل سناریو هدف

 .3دهدوری نشان میمتغیرها را در برابر شوک بهره

 شوک درآمدهاي نفتی -5-1-2

ه دنبال آن مصرف و در صورت بروز شوک مثبت درآمدهای نفتی، حجم نقدینگی و ب

یابند. اثر اولیه شوک افزایش درآمدهای نفتی بر روی تولید گذاری افزایش میسرمایه

گردد. دلایل متعددی برای بروز این پدیده در میغیرنفتی منفی بوده و موجب کاهش آن 

اقتصادهای صادرکننده نفت از قبیل ایران توسط محققان ذکر شده است. از جمله اینکه 

رانت ناشی از درآمدهای نفتی سبب انتقال منابع از بخش مولد اقتصاد به بخش  وجود

هد دهای اقتصادی را کاهش میغیرمولد شده و در نتیجه اشتغال و تولید غیرنفتی بنگاه

های (. برخی دیگر نیز علت آن را از کانال افزایش دارایی3133، 9)کمیجانی و همکاران

، 1اند )مجاب و برکچیانن حجم پایه پولی توضیح دادهخارجی بانک مرکزی و به تبع آ

(. تولید کل در اثر افزایش درآمدهای نفتی، افزایش یافته و موجب کاهش تورم در 3137

های تورم و تولید گذاریشود. مقایسه سناریوهای مبنا، هدفابتدای بروز شوک نفتی می

عده نرخ رشد حجم پول نیز وری در قادهد که همانند شوک بهرهدر دو مدل نشان می

تفاوت چندانی میان توابع واکنش آنی متغیرهای بخش واقعی اقتصاد در میان سه سناریو 

تورم  گذاریشود، اما در رابطه با تورم با وجود نوسان اولیه بیشتر در سناریو هدفدیده نمی

ی نسبت رگذاری تولید اسمی، متغیر تورم در طی مسیر ثبات بیشتنسبت به سناریو هدف

 وری عملکرد سناریوهایبه دو سناریو دیگر داشته است. در قاعده تیلور همانند شوک بهره

 گذاری تولید اسمیگذاری تورمی اکید مشابه یکدیگر بوده در حالی که هدفمبنا و هدف

با دو سناریو دیگر تفاوت محسوسی داشته و توانسته بر روی متغیرهای بخش واقعی اقتصاد 

صرف و تولید غیرنفتی اثر گذاشته و ثبات بیشتری را در این متغیرها در برابر به ویژه م

شوک نفتی ایجاد کند. همچنین زمان کمتری نیز برای تعدیل اثر شوک بر روی این 

گذاری تورم نسبت به متغیرها در این سناریو صرف شده است. در رابطه با تورم نیز هدف

                                                 
گذاری تورم گذاری تولید اسمی، هدفبه ترتیب به سناریوهای هدف bو  ngdp ،intدر تمامی نمودارها نمادهای  3

 بیانگر قاعده پولی تیلور و نرخ رشد حجم پول هستند. mو   tنین نمادهایباشند. همچاکید و مبنا مربوط می
9 Komijani et al. (2012) 

1 Mojab & Barakchian (2011) 
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دلیل کنترل اکید بر روی متغیر تورم، ثبات بیشتری  دو سناریو دیگر بهتر عمل کرده و به

 نمایانگر این مطلب است. 9نمودار  را در آن ایجاد کرده است.

 

 
سازي شده در سناريوهاي مختلف دو مدل در (: توابع واکنش آنی متغيرهاي شبيه2نمودار )

 برابر شوک درآمدهاي نفتی
گذاری تورم و نمودار دهنده سناریو هدفاریو مبنا، نمودار رنگ قرمز نشاندهنده سنتوضیحات: نمودار رنگ آبی نشان

 گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی است.دهنده هدفرنگ سبز نشان

 های تحقیقمنبع: یافته

 شوک مخارج دولت  -5-1-3

در صورت بروز شوک مخارج دولت تقاضای کل و به دنبال آن سطح تولید غیرنفتی و تورم 

های حقیقی پول و افزایش یابند. افزایش تورم منجر به کاهش سطح ماندهایش مینیز افز

گذاری و موجودی های بهره نیز موجب کاهش سرمایهشود. افزایش نرخهای بهره مینرخ
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گردد. مصرف نیز به این دلیل که افراد مصرف زمان حال خود را به دلیل افزایش سرمایه می

 گذارییابد. کاهش مصرف و سرمایهکنند، کاهش میه موکول میهای بهره به زمان آیندنرخ

 شود. همین امرمنجر به تعدیل اثر مخارج دولت شده و به عنوان اثر جایگزینی تعبیر می

این  1شود. در نمودار سبب کاهش تولید غیرنفتی و بازگشت آن به سطح تعادلی خود می

 توضیحات نمایان است. 

 

 
سازي شده در سناريوهاي مختلف دو مدل در (: توابع واکنش آنی متغيرهاي شبيه3نمودار )

 برابر شوک مخارج دولت
 رنگ نمودار و تورم گذاریهدف سناریو دهندهنشان قرمز رنگ نمودار مبنا، سناریو دهندهنشان آبی رنگ نمودار :توضیحات 

 .است اسمی داخلی ناخالص تولید گذاریهدف دهندهنشان سبز

 های تحقیقمنبع: یافته
دهد که تفاوتی ررسی در قاعده نرخ رشد حجم پول نشان میمقایسه سناریوهای مورد ب

گذاری تولید و تورم بر روی متغیرهای بخش واقعی میان اثرگذاری سناریوهای مبنا، هدف

-شود در حالی که تورم در سناریو هدفاقتصاد در واکنش به شوک مخارج دولت دیده نمی

بی گذاری تولید، از ثبات نسیو هدفگذاری تورم به رغم نوسان اولیه بیشتر نسبت به سنار

بیشتری نسبت به دو سناریو دیگر برخوردار است و زمان کمتری برای رسیدن به وضعیت 

  باثبات نسبت صرف کرده است.
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 دگذاری تولیوری و درآمدهای نفتی، سناریو هدفهای بهرهدر قاعده تیلور همانند شوک

ا در هاسمی توانسته بر روی متغیرهای بخش واقعی اثر گذاشته و ثبات بیشتری را در آن

 گذاریمواجهه با شوک مخارج دولت ایجاد کند. همچنین متغیر تورم نیز در سناریو هدف

 داشته است.شوک این تورم نسبت به دو سناریو دیگر ثبات بیشتری در مواجهه با 

 گيرينتيجه -6

آیند و های مرکزی به شمار میترین اهداف بانکها و اشتغال کامل از مهممتثبات قی

های پولی به این اهداف دست یابند. کارایی و موفقیت کوشند با اعمال سیاستها میبانک

ها بستگی ها و ابزارهای مناسب اعمال آنها به عوامل متعددی از جمله روشاین سیاست

-مند نسبت به روشهای قاعدهدر این زمینه موید برتری روشدارد. نتایج اکثر تحقیقات 

های پولی در ایران نشان از عملکرد نه چندان باشد. بررسی سیاستهای صلاحدیدی می

های پولی دارد. اگر چه اهداف بانک مرکزی ایران مطلوب بانک مرکزی در هدایت سیاست

وردار است ولی در رابطه با هدایت های مرکزی دنیا از انطباق بالایی برخبا اهداف بانک

گذاری در ایران اغلب از طریق ها قاعده مشخصی را دنبال نکرده و سیاستسیاست

مند، دههای قاعرود با توجه به کارایی بیشتر روشصلاحدیدی انجام گرفته است. انتظار می

 کارگیری اینگیری از ابزارهای جدید در صدد به بانک مرکزی ایران نیز با ابداع و بهره

 ترینترین و موفقگذاری تورم به عنوان اصلیهای اخیر هدفها و قواعد برآید. در دههروش

های مرکزی شناخته شد تا جایی که این روش در سطح گذاری بانکاستراتژی سیاست

ای از جمله میشکین و برنانکه مورد تایید و حمایت قرار ای توسط افراد برجستهگسترده

گذاری تورم برای های مرکزی در کشورهای توسعه یافته از رژیم هدفانکگرفت و ب

 9775های خود استفاده کردند. این در حالی است که بعد از بحران مالی سال سیاست

گذاری تولید به جای تورم میان اقتصاددانان بحث بر سر کارایی این رژیم و جایگزینی هدف

ر پاسخ به آن داشت این بود که در صورت جدی شد. سوالاتی که این مقاله سعی د

های تولید و تورم گذاریمند توسط بانک مرکزی هر کدام از هدفاستفاده از روش قاعده

وری، درآمدهای نفتی و مخارج دولت وارد شده بر اقتصاد های بهرهدر مواجه با شوک

ر گذاری با تغییگذارند و این اثرایران چه تاثیری بر روی متغیرهای کلیدی اقتصاد می

سازی اقتصاد کلان در قالب قاعده پولی چه تغییری خواهد کرد. در همین راستا به مدل

یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته شد و دو قاعده متفاوت تیلور و نرخ رشد 
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-حجم پول به عنوان قواعد پولی مورد استفاده بانک مرکزی در دو مدل به نحوی شبیه

ه با واقعیت اقتصاد ایران مطابقت داشته باشند. سپس در هر قاعده نیز سازی شدند ک

گذاری تولید اسمی و تورمی اکید با یکدیگر مقایسه شدند. نتایج تحقیق سناریوهای هدف

به طور کلی حاکی از این بود که در مواجهه با هر سه شوک برای اثرگذاری بر روی 

گذاری و تولید غیرنفتی، ابزار نرخ رمایهمتغیرهای بخش واقعی اقتصاد یعنی مصرف، س

رشد حجم پول ابزار مناسبی نبوده چرا که وارد کردن متغیر شکاف تولید چه به شکل 

حقیقی و چه به صورت اسمی، در قاعده پولی بانک مرکزی نتوانسته است تفاوتی میان 

ثری بر روی گذاری تورم اکید ایجاد کند و اهای سیاستی و رژیم هدفعملکرد این رژیم

متغیرهای بخش واقعی اقتصاد نداشته است. در مقابل نرخ بهره ابزار مناسبتری برای 

ید گذاری تولباشد و سناریو هدفتاثیرگذاری بر روی متغیرهای بخش واقعی اقتصاد می

اسمی توانسته است ثبات بیشتری را بر روی متغیرهای بخش واقعی در مقابل هر سه 

گذاری تورم برای ایجاد ایجاد کند. در این قاعده نیز، رژیم هدف شوک وارد شده به مدل

تر از سایر سناریوها عمل کرده است. در مجموع ثبات بر روی متغیر اسمی تورم موفق

توان این گونه بیان کرد که اولاً برای اثر گذاری بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد نرخ می

حجم پول، است و دوماً بعد از انتخاب نرخ بهره بهره ابزار مناسبتری نسبت به نرخ رشد 

گذاری تولید اسمی برای ایجاد ثبات در متغیرهای و استفاده از قاعده تیلور، سناریو هدف

ر تها مناسبگذاری تورم برای ایجاد ثبات تورم در برابر شوکبخش واقعی اقتصاد و هدف

ده در جهان در رابطه با مزیت روش اند. این نتایج موید نتایج مطالعات انجام شعمل کرده

اری تورم گذگذاری تولید اسمی در ایجاد ثبات بیشتر در متغیر تولید نسبت به هدفهدف

های پولی (. همان طور که اشاره شد، با توجه به اهمیت سیاست9731)سامنر، باشندمی

ت مقامات ها و ابزارهای مختلف برای اعمال تصمیمادر دنیای امروز بررسی انواع روش

های تورم، تولید، نرخ گذاریای برخوردار است. لذا بررسی انواع هدفپولی از جایگاه ویژه

ار کالیوم و تیلور و مقایسه آثارز در سایر قواعد پولی از قبیل انواع قواعد تعمیم یافته مک

نوان ع به تواندها با یکدیگر یا ارزیابی این قواعد در یک الگوی باز اقتصاد کلان میآن

 پیشنهادی برای مطالعات آتی مطرح گردد.
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𝑦𝑡

�̅�
)]

+ 𝜀𝜇𝑡 

(31) 𝜇𝑡 =
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡 

(35) 𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝜙𝑝 (
𝜋𝑡

�̅�
− 1)

2

𝑦𝑡 

(33) 𝑔𝑑𝑝𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 

 
 


