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 چکیده:
هدف مطالعه حاضر بررسی نقش ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ بهره و نرخ ارز بر هدفگذاری تورم 

های جدید با لحاظ ناهمگنی انتظارات کارگزاران اقتصادی بود. برای این کینزیندر قالب مدل 

های فصلی مورد استفاده بر اساس فراوانی داده 1370-1397منظور اطلاعات آماری دوره زمانی 

قرار گرفت. در این مطالعه الگوی انتظارات عقلائی و انتظارات محدود شده مبتنی بر الگوی 

برای اعمال محدودیت های عملگرهای شکل دهی انتظارات در کارگزاران انتظارات تطبیقی 

اقتصادی به منظور پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی استفاده شده است. نتایج بدست آمده 

بیانگر این بود که شوك نرخ ارز و نرخ بهره از طریق شوك هزینه ای منجر به افزایش در نرخ 

ی که انتظارات کارگزاران اقتصادی به صورت عقلائی باشد تورم شده است. همچنین در شرایط

نسبت به زمانی که انتظارات به صورت تطبیقی شکل گرفته باشد از درجه انعطاف پذیری کمتری 

کارگزاران  انتظاراتنوع شکل گیری قابل توجه  ریبا توجه به تاثبرخوردار بوده است. بنابراین 

تورم، انتظارات  دیشد شیدر کشور در زمان افزا گرددیمشخص م ،یدر انتظارات تورم اقتصادی

نوسانات تورم را تحت  شیموضوع افزا نیو ا گرددینرخ تورم م شیافزا دیموجب تشد زین یتورم

 خود قرار خواهد داد.   ریتاث
 

 .JEL :D84 ،E52 ،E32 ،D83 ،D84بندی طبقه

ناهمگن، تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، مدل تعادل عمومی پویای تصادفیانتظارات : هاکلید واژه
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 مقدمه. 1
 رانیاقتصاد ا یساختار یبه تنگناها توانیم رانیدر مطالعات انجام شده از علل تورم در ا

به واردات،  دیتول یساختار یبودجه مداوم، عرضه کم کشش، وابستگ یمانند کسر

 کهیطورنام برد به  دیو کاهش تول ینگیمداوم نقد شیافزا، نابجا و نادرست ارز صیتخص

در  باشند؛یم رانیساز تورم بالا در اقتصاد ا نهیزم ییرهایمتغ نیچن یاثرات موقت و دائم

اثر  یرهایمتغ انیدر ب ق،یروش تحق یهاتیبه علت محدود ،یتجرب یکه در کارها یحال

 نییاقدام به تع رهایموقت متغ اثراتهمواره با فرض  رانیگذار بر تورم در اقتصاد ا

 یبرا یمطالعات تجرب جیکاربرد نتا یفرض نیاثرگذار بر تورم شده است، چن یرهایمتغ

بانک  گذاراناستیکه س رایز کند،یمواجه م تیرا با محدود یبانک مرکز گذاراناستیس

با  دیبا وواکنش نشان دهد  هامتیو زودگذر در سطح ق یموقت راتییبه تغ دینبا یمرکز

 جادیدر صدد ا کنواختیتورم  یکوتاه مدت و زودگذر و بررس متیق راتییگرفتن تغ دهیناد

اقتصاد را تحت  ر،یو متغ یطولان یهابا وقفه یپول استیکه س رایباشند؛ ز یثبات اقتصاد

 صیتشخ ران،یدهنده تورم ا لیتشک یاصل یشناخت اجزا نیبنابرا دهد؛یقرار م ریتأث

 یعوامل مؤثر بر تورم در مقاطع زمان ینحوه اثر گذار یآنها، بررس یمدائ واثرات موقت 

 راتییدر مواجه با تغ یتر بانک مرکزدرست ماتیتصم نهیتورم، زم ینبیشیمختلف و پ

 .سازدیمؤثر بر تورم را فراهم م یرهایمتغ

با توجه به وضعیت نرخ تورم در اقتصاد ایران سیاست های هدف گذاری نرخ تورم، یک 

راهبرد سیاستی برای محدودکردن تورم واقعی در افق زمانی بلندمدت و میان مدت بوده 

که در این شرایط بانک مرکزی با استفاده از ابزارهای سیاست پولی در پس از بین بردن 

شکاف میان نرخ تورم واقعی از نرخ تورم اعلام شده بوده است. در شرایط انحراف نرخ 

ق کنترل نرخ رشد پایه پولی به این فشار تورمی واکنش نشان تورم، بانک مرکزی از طری

دهد. همچنین از آنجایی که نرخ ارز حقیقی از جمله متغیرهای مهم در اقتصادکشور می

رود، تثبیت در نرخ ارز نیز می تواند بر انحراف ثبات کننده به شمار میبه عنوان عامل بی

با توجه به شرایط اقتصاد ایران، هدف گذاری  تورم از تورم هدفگذاری شده اثر گذار باشد.

تورم با تاکید بر نرخ ارز و نرخ بهره بستگی به شکاف  نرخ ارز حقیقی از سطح هدف آن 

دارد به گونه ای گه اگر شکاف این متغیر در سطح پایینی باشد، توجه به این متغیر در 

بات در سطح کلان را گذاری تورم می تواند ثگذاری پولی و به طور ویژه هدفسیاست

-افزایش دهد اما اگر مقدار این شکاف در سطح بالایی باشد، در نظر گرفتن آن در سیاست

 .(1391)توکلیان و کمیجانی،  گذاری آثار نامطلوبی در سطح کلان اقتصاد دارد
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از آنجایی که متغیرهای در این تحقیق دو عامل نرخ بهره و نرخ ارز مدنظر قرار گرفته اند 

ارز و نرخ بهره هر دو بعنوان متغیرهای مهم یکی در بازار پولی و دیگری در بازار نرخ 

سیاستگذاری خارجی هستند که هر دو می توانند به نوعی در تورم و انتظارات تورمی 

های حاصل از آنها در تورم و انتظارات تورمی تاثیر گذار باشند، لذا بررسی آنها و شوك

بایست مدنظر قرار دهد. انتظارات تورمی ود که سیاستگذار میبسیار حائز اهمیت خواهد ب

تواند ضمن اثرگذاری در تنظیم بازار بعنوان یکی ازعوامل تعیین بعنوان یک عامل مهم می

کننده تورم موثر نیز ایفای نقش نماید همچنین انتظارات تورمی میتواند در اعتبار سیاست 

ا اهمیت دو متغیر مورد بررسی نرخ بهره و نرخ ارز پولی اتخاذ شده نیز تاثیرگذار باشد. لذ

بطور همزمان و میزان تاثیرگذاری آنها در هدفگذاری تورم با در نظر داشتن انتظارات 

تورمی ناهمگن ضرورت انجام این مطالعه را مشخص می نماید. همچنین با توجه به اینکه 

ک هدف تورم و واکنش به کینگ معتقد است که هر رژیم معقولی را می توان به صورت ی

شوك های عرضه نوشت. بعبارت دیگر هدف سیاست پولی باید حفظ نرخ تورم بهینه 

باشد. کینگ نیز به اهمیت پیش بینی تورم در این سیاست اشاره می کند و نتیجه این 

سیاست را در  1است که بانک مرکزی در مکانیزم انتقال پولی باید بحث آینده نگر بودن

همچنین وی هدف گذاری تورم را ساختاری برای تصمیم گیری و اطلاع رسانی  نظر بگیرد.

می داند در این مطالعه در بعد تعهدمندی مقام پولی به سیاست هدفگذاری تورم تمرکز 

 شده و کمتر موضوع استقلال مقام پولی در نظر گرفته می شود.

بصورت کارگزاران اقتصادی  انتظارات یریگشکله استفاده در این مطالعه نحو رویکرد مورد

 نقص( با لحاظ 1994) 3( و آیاگاری1993) 2ناهمگن بوده و در چارچوب مدل هاگت

سیاستی و سیاست پولی بهینه  یهابازارها و محدودیت در استقراض خانوارها، اثرات شوك

  .ردیگیمورد ارزیابی قرار م

بر  یانکبارز و بهره  یهانرخفرضیه مورد آزمون در این مطالعه به این صورت بوده که، 

اثرگذار  یبصورت معنادار یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن رانیتورم در ا

ئی و در استای آزمون این فرضیه توابع واکنش در حالت شرایط انتظارت عقلا .هستند

 تطبیقی مورد مقایسه قرار خواهد گرفت.

پیشینه  ومقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است، در بخش دوم مبانی نظری تحقیق 

بخش چهارم در بخش سوم روش شناسی تحقیق بیان گردید. تحقیق ارائه شده است؛ 

                                                           
1. Forward looking 
2.  Huggett 
3. Aiyagari 
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شده  گزارش تحقیقبخش پنجم نتایج نهایت در و در  داشتهتجزیه و تحلیل اختصاص به 

 است.

 

 قیتحق نهیشیپ. 2
متمایز ترین هدف و دستاورد هدف گذاری تورم این است که تمرکز سیاست مهمترین و 

های پولی بانک مرکزی به سمت کنترل تورم است و این امر بر اساس هدف واضحی که 

تعریف می شود قابل حصول است. در واقع مهمترین نوآوری سیاست هدف گذاری تورم 

ار می باشد. سیاست هدف سازماندهی رفتار سیاست حول دستیابی به یک هدف آشک

گذاری تورم دارای ویژگی هایی است که توجه به آن باعث می شود اجرای این سیاست 

به نحو بهتر و مؤثر تری انجام پذیرد. با توجه به عملکرد بانک های مرکزی که در سالهای 

 اخیر این سیاست را در پیش گرفته اند و ادبیات موجود در این زمینه، چهار ویژگی مهم

را می توان برای سیاست هدف گذاری تورم در نظر گرفت. مهمترین و اساسی ترین ویژگی 

برای  .1هدف گذاری تورم مشخص کردن یک مقدار عددی معین برای نرخ تورم است

تعیین مقدار عددی تورم هدف و افق زمانی لازم برای دستیابی به آن، روش های متفاوتی 

 (:1390هدف دو روش وجود دارد )بهرامی و قریشی،  وجود دارد. برای تعیین نرخ تورم

برای نرخ تورم می باشد.  2یک روش برای تعیین نرخ تورم هدف تعریف محدوده هدف .1

در این روش ابتدا یک نرخ هدف را برای تورم در نظر گرفته و سپس یک بازه نوسان برای 

آن تعریف می کنیم. در این صورت هدف و وظیفه بانک مرکزی این است که نرخ تورم را 

می  %2در این محدوده حفظ نماید. به طور مثال در کشورهای کانادا و سوئد هدف تورم 

است. در این صورت وظیفه بانک مرکزی حفظ نرخ تورم در %1باشد و بازه نوسان 

 ( درصد است.3-1محدوده )

. در روش دوم بانک مرکزی فقط یک نرخ معین را برای تورم در نظر می گیرد و هیچ 2

و در  %2انگلستان بازه مشخص برای آن تعریف نمی کند. به طور مثال نرخ تورم هدف در 

باشد. البته باید گفت که تفاوت بین این دو روش در عمل مهم به نظر نمی می  %5/2نروژ 

رسد، زیرا بانک مرکزی که یک محدوده ای را برای هدف معین می کند، به نظر می رسد 

های های بازه )که تحت عنوان کرانکه هدف تورمی اش میانگین بازه می باشد و کران

                                                           
1. Announced numerical inflation 
2. Zone target 
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باشند، زیرا نقاط خارج از بازه خیلی نامیده می شوند(، مقدمه آغاز تغییر سیاست نمی 1نرم

 متفاوت از نقاط درون بازه نیستند.

ی که افق زمانی که در مسائل هدف گذاری تورم مطرح می شود عبارت است از مدت زمان

فق زمانی ن اطول می کشد تا بانک مرکزی نرخ تورم را به نرخ تورم هدف نزدیک نماید. ای

نیز توسط بانک مرکزی تعیین می شود. به طور معمول، بانک های مرکزی که هدف 

هدف در  گذاری تورم را در پیش گرفته اند، افق های زمانی دو ساله را برای رسیدن به

 نظر می گیرند.

ه دومین ویژگی روش هدف گذاری تورم آینده نگر بودن سیاست است که توجه خاصی ب

ن حقیقت است ورم و انتظارات تورمی دارد. نیاز به آینده نگر بودن ناشی از ایپیش بینی ت

شان نمدت و با وقفه واکنش یرات در سیاست پولی به صورت بلندکه تورم نسبت به تغی

سیدن بینی تورم یک جزء لازم ساختار سیاست برای رشود که پیشدهد و این باعث میمی

رم به دست نتظارات تورمی اطلاعات خوبی را راجع به توها باشد. از طرفی ابه ثبات قیمت

ثر گذاشتن ادهد، زیرا انتظارات در تعیین تورم و دستمزد مؤثر بوده و در نتیجه باعث می

 شود.بر تورم می

گذاری تورم این است که این سیاست باید به صورت عمومی سومین ویژگی روش هدف

ورم هدف توسط بانک مرکزی مشخص شد، و ، به این صورت که وقتی نرخ ت2اعلام شود

بانک مرکزی نیز خود را مقید به پیروی از آن دانست، آنگاه این نرخ هدف باید توسط 

بانک مرکزی به اطلاع مردم برسد. مهمترین راه برای انجام این کار در اختیار گذاشتن 

ه است را به اطلاعات به مردم است، به این صورت که تصمیماتی که تا امروز اتخاذ شد

 (.1392مرادی و صارم، آنها شرح داد )شاه

گذاری تورم، درجه بالای شفافیت و صراحت است. به طور کلی چهارمین مشخصه هدف

نماید یک گزارش از سیاست پولی گذاری تورم را دنبال مییک بانک مرکزی که هدف

غیرها است. برخی از بینی بانک مرکزی از تورم و سایر متنماید که شامل پیشمنتشر می

های راجع به تصمیمات آتی را نیز فراهم بینیهای مرکزی همچنین اطلاعات یا پیشبانک

سازند. این درجه بالای شفافیت از منظر تاریخچه بانک مرکزی یک استثناء محسوب می

ای پنهانی گردد. عرفاً اهداف، رفتارها و تصمیمات بانک مرکزی به طور قابل ملاحظهمی

گذاری تورم بر شفافیت و صراحت بانک مرکزی به این دلیل است، اما تأکید روش هدف

                                                           
1. Soft edges 
2. Publicly announced 
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است. سیاست پولی عمدتاً بر اساس انتظارات  1است که سیاست پولی، مدیریت انتظارات

تواند این اثر را تقویت بخشد. بخش خصوصی دارای اثر بر اقتصاد است و اعلام آن می

گذاری حال و تورم آینده اثر گذار تصمیمات قیمتانتظارات تورمی بخش خصوصی بر 

انتظارات تورمی بخش خصوصی به تورم هدف یک پیش نیاز  2است، بنابراین وابسته شدن

اساسی برای ثبات تورم است. نزدیکی انتظارات تورمی بخش خصوصی به تورم هدف اغلب 

م، نرخ بهره و نرخ ارز رابطه بین نرخ تورشود. به اعتبار رژیم هدف گذاری تورم تعبیر می

توان به صورت معادله زیر در نظر گرفت، رابطه بالا را تساوی نرخ بهره پوشش داده را می

 گویند که در آن: 3نشده

(𝜋 − �̇�) = (𝑟 − �̇�) +
𝐸(𝜀)̇

𝜀
                                                                       (1)  

= 𝜀 نرخ ارز 

= 𝜋 نرخ تورم داخلی 

= π̇نرخ تورم خارج 

= 𝑟 نرخ بهره اسمی داخل 

= �̇� نرخ بهره اسمی خارج 

شور، اگر نرخ ک(، و با فرض ثابت ماندن نرخ بهره و نرخ تورم در خارج از 1بر اساس رابطه )

رخ ارز افزایش تورم داخلی افزایش یابد، آنگاه برای برقراری رابطه به صورت تساوی، باید ن

م شده و به که نوسانات نرخ ارز منجر به افزایش در نرخ تورتوان گفت یابد. بنابراین می

 شود. عبارتی کاهش ارزش پول ملی می

 1970دهه عنوان هدف اولیه بانک مرکزی در دوران تورمی ها بهاهمیت ثبات قیمت

میلادی تقویت شد. با شروع این دهه، بانک مرکزی آلمان و سوئیس از یک سیاست پولی 

ها تأکید داشتند. در حقیقت تعیین یک هدف رشد پولی بر ثبات قیمت پیروی کردند که با

گذاری تورم دانست، به طوری که این توان مقدمه و سرآغاز هدفاین استراتژی را می

توان آنرا ها بر روی اهداف پولی سازگار با نرخ تورم پایین متمرکز شدند که میبانک

رم یک سیاست پولی است که برای اولین گذاری توگذاری ضمنی تورم نامید. هدفهدف

در نیوزلند به کار گرفته شد. این سیاست در این کشور از نظر تثبیت  1990بار در سال 

تورم و تولید بسیار موفق بود. پس از نیوزلند، این هدف به عنوان یک طرح سیستماتیک 

                                                           
1. Management of expectation 
2. Anchoring 
3. Uncovered interest rate parity 
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ن و سوئد و بر برای هدایت سیاست پولی در بانک مرکزی کشورهایی چون کانادا، انگلستا

گذاری خطا به کار گرفته شد. در ابتدا برای طرح ریزی سیاست هدف-اساس روش آزمون

شد اما با افزایش استفاده از میتورم از ادبیات موجود در این زمینه استفاده کمی 

کشور  20گذاری تورم در بیش از سیاست هدف 2007گذاری تورم )که تا سال هدف

شده است(، این امکان پیش آمد تا با استفاده از ادبیات علمی و صنعتی به کار گرفته 

آکادمیک موجود در این زمینه، به بررسی این سیاست و ارزیابی آن پرداخت. این ادبیات 

به این نتیجه رسیده است که یک سیاست بهینه )سیاستی که بتواند به بالاترین رفاه 

گذاری تورم را نیز دربر ی مهم هدفهااجتماعی دست یابد(، سیاستی است که ویژگی

  (.2014، 1والشگیرد )می

( به بررسی هدفگذاری نرخ تورم با انواع مخلتف کارگزاران 2018) 2میاجیما و یتمن

اقتصادی به لحاظ شکل گیری انتظارات را برای کشور آفریقای جنوبی مورد بررسی قرار 

رمی زمانی که نرخ تورم به عنوان هدف دادند. نتایج این مطالعه نشان داد که انتظارات تو

مقدار تورم ضمنی معناست که بدان  نیبه اانتخاب می شود به شدت افزایش می یابد. 

انتخاب شده به عنوان هدف منجر به این شده که شکل گیری انتظارات متفاوت کارگزاران 

 .اقتصادی منجر به افزایش در انتظارات تورمی در افق زمانی طولانی مدت شود

( به این موضوع پرداختند که آیا انتظارات تورمی می تواند به 2018و همکاران ) 3کوبیون

عنوان ابزار سیاست پولی مورد استفاده قرار بگیرد یا خیر. این مطالعه به دنبال این بود 

که نشان دهد انتظارات متفاوت کارگزاران اقتصادی به چه صورتی فعالیت های اقتصادی 

قرار می دهد. مشاهدات نشان داد که انتظارات تورمی خانوارها و بنگاه ها را تحت تاثیر 

دهد، اما مکانیسم این اثرگذاری چندان واضح و مشخص فعالیت آنها را تحت تاثیر قرار می

نیست. همچنین نتایج این مطالعه نشان داد که زمانی که انتظارات کارگزاران اقتصادی 

شود که سیاستگذاران پولی به منظور اثرگذاری بر بخش متفاوت باشد منجر به این می 

حقیقی اقتصادی دست به استراتژی های جدید بزنند که در آن امکان اثرگذاری سیاست 

 پولی بر بخش حقیقی اقتصاد افزایش یابد.

( در مطالعه خود در مورد سیاست پولی بهینه در رویکرد 2018و همکاران ) 4کاپلان

این نتیجه رسیدند که در رویکرد کارگزاران نوعی کینزین جدید کارگزاران ناهمگن به 

                                                           
1. Walsh 
2. Miyajima and Yetman 
3. Coibion  
4. Kaplan 



 ناهمگن تورمی تانتظارا رویکرد با تورم هدفگذاری بر ارز نرخ و بهره نرخ اثر بررسی.... .............. 94

(RANK( نسبت به مدل کارگزاران ناهمگن کینزین جدید )HANK قضیه برابری )

بدهی ریکاردویی برقرار نبوده و واکنش سیاست مالی به سیاست پولی نکته کلیدی واکنش 

آمده از این مطالعه دستمتغیرهای کلان اقتصادی به شوك سیاست پولی است. نتایج به

بیانگر آن بود که تحت شرایط صلاحدیدی، تلاش مقام پولی برای توزیع مجدد ثروت به 

، باشندیسمت خانوارهای قرض گیرنده که دارای مطلوبیت نهائی بالاتری از خالص ثروت م

. این در حالی است که تحت شرایط قاعده، شودیمنجر به تغییرات در تورش تورمی م

ت پولی دارای اثرات توزیعی کمتری در درآمد بوده و بیشتر منجر به تورش تورمی سیاس

 . شودیم
( به بررسی سیاست پولی بهینه با لحاظ کارگزاران اقتصادی ناهمگن 2017) 1نئنو و مول

آمده بیانگر این بود که تحت شرایط صلاحدیدی تورش تورمی دستپرداختند. نتایج به

 کارگزارانیدر این شرایط  دهدیتوزیع درآمدی رخ م یهااستیس ناشی از سیاست پولی و

که بدهکار باشند و دارای مطلوبیت نهائی ناشی از مصرف بالاتری باشند بیشتر منتفع 

ش تورمی کمتری رخ داده و اثرات توزیعی ناشی از ر. تحت شرایط تعهدی، توشوندیم

 .دهدیسیاست پولی کمتر رخ م

با  ریکالوم متغو مک لوریتورم با توجه به قاعده ت یگذارهدف( 1396یزدانی و مومنی )

تجربه  یکه ضمن بررس داشت یمطالعه سع نیارا مورد بررسی قرار دادند.  رانیزمان در ا

مترها که در آن پارا یپول استیقاعده س کی ،یتورم یگذارهدف نهیکشورها در زم ریسا

 یپول ستایشد که دو قاعده س یاساس، سع نیارائه دهد. بر ا تند،سیدر طول زمان ثابت ن

 یژگیز وابا استفاده  1378:01-1393:04 یدوره یط رانیاقتصاد ا یکالوم براو مک لوریت

الت ح یفضا یالگوها نیروش تخم قیمورد نظر، از طر یدوره یبودن پارامترها ط ریمتغ

وجه به دو با ت یپول استیکه س دادنشان  جینتا. ردیقرار گ یابیکالمن مورد ارز لتریو ف

ر مورد دنرخ ارز و  راتییدر طول زمان به نرخ تورم وتغ ریکالوم متغو مک لوریقاعده ت

 یاستیبا وقفه س ریو متغ یمجاز ری، متغGDPشکاف  ریدر طول زمان نظ ریرمتغیغ بیضرا

 واکنش نشان داده است.

ای با استفاده از روش اقتصاد سنجی رگرسیون ( در مطالعه 1396کازرونی و همکاران )

های جدید در ایران را برآورد نمودند. برای این کوانتایل، منحنی فیلیپس هایبرید کینزی

منظور از داده های فصلی، نرخ تورم، شکاف تولید و تغییرات نرخ ارز اسمی در طی 

بین متغیرهای  نتایج تحقیق نشان میدهد که استفاده شده است. 1369-1393هایسال

                                                           
1. Nuño and Moll 
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مورد بررسی و نرخ تورم یک رابطه متقارن و مثبت وجود دارد؛ به عبارت دیگر در سطوح 

تورمی بالاتر شدت اثرگذاری متغیرهای تورم با وقفه و تورم انتظاری، بر تورم افزایش می 

های خود یابد. بنابراین می توان نتیجه گرفت عاملان اقتصادی در تنظیم قیمت و فعالیت

د، اما براساس نتایج بدست آمده نکنترکیبی از مقادیر آینده نگر و گذشته نگر توجه می به

   .سهم مقدار ضریب پارامتر آینده نگر بیشتر از گذشته نگر است

 به را بهره نرخ و تورم ارز، نرخ نرخ میان روابط (1396خواجه محمدلو و خداویسی )

 کردن متغیرهای وارد بدون اقتصادی VECM هایتئوری چارچوب در اصلی هدف عنوان

 رگرسیون خود روش از استفاده با الگو به متغیرها سایر و اقتصادی رشد گذاری، سرمایه

 حاصل نتایج اند.مورد بررسی قرار داده 1360-1393 زمانی دوره طی  (VAR)برداری

 نرخ بلندمدت در که داد نشان برداری خطای تصحیح الگوی برآورد و یوهانسن آزمون از

 بررسی . همچنینهستند بهره نرخ بر بدون تأثیر ارز نرخ و معنی دار منفی تأثیر تورم

 تورم نرخ و مثبت معنی دار تأثیر ارز نرخ کوتاه مدت در که داد نشان کوتاه مدت روابط

اقتصاد   در فیشر بین المللی و اثر تئوری به عبارت دیگرهستند.  بهره نرخ بر تأثیر بدون

 .شوندمی رد ایران

تورم در اقتصادی  یگذار( به بررسی سیاست پولی بهینه و هدف1392شاهمرادی و صارم )

ی ایران پرداختند. در این مطالعه با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی، قاعده

انتقال پولی  سمیپولی بهینه برای بانک مرکزی ایران استخراج شد. در این مطالعه مکان

تیلور است. در این  ی کل، قیمت نفت و رابطهتقاضای کل، عرضه مدل شامل چهار معادله

ی تقاضای کل، با در نظر گرفتن پولی بودن تورم شود که فرم پویای رابطهمقاله ثابت می

 یریگیدر ایران، تابعی از نرخ رشد حجم پول است. با این فرض که هدف بانک مرکزی پ

ی انتقال پولی، قاعده سمین نرخ تورم هدف و شکاف تولید است و با توجه به مکانزماهم

شود که تابعی از شکاف تورم، شکاف سیاست پولی برای اقتصاد ایران استخراج می بهینه

دهد نرخ رشد حجم پول تولید و نرخ رشد درآمدهای نفتی است. نتایج تخمین نشان می

چنین . همابدییطور کامل در انتظارات تورمی انعکاس مبهاثری بر شکاف تولید نداشته و 

 .شودیتورم م ییک درصد افزایش درآمدهای نفتی سبب افزایش چهاردرصد

 

 . روش تحقیق3

سیاست پولی بهینه یک مسئله بهینه سازی در طول زمان است که در آن تابع زیان در 

یک افق زمانی بی نهایت باید حد اقل گردد، زیرا عمر مصرف کنندگان نا محدود فرض 
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می شود. با توجه به این نکته باید به دو مورد توجه نمود؛ اول اینکه چون بهینه سازی در 

ارزش تابع زیان در هر دوره با دوره دیگر متفاوت است و الزاماً طول زمان است، بنابراین 

باید با یک نرخی تنزیل گردد، که در این مسائل عامل تنزیل، نرخ رجحان زمانی مصرف 

کننده است، زیرا حداقل نمودن تابع زیان چیزی نیست جز حداکثر نمودن تابع مطلوبیت. 

ی راجع به آینده هستند و این امر بدلیل های اقتصادی دارای نااطمیناندوم اینکه مدل

ماهیت تصادفی بودن متغیرهای اقتصادی است، بنابراین باید زیان تنزیل شده انتظاری را 

حداقل نمود. در نهایت آنچه در مسائل سیاست پولی بهینه حداقل می شود، تابع زیر است 

 (:1391)توکلیان و کمیجانی، 

  𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝜏−𝑡𝐿(𝜋𝑡)              ,   𝐿(𝜋𝑡) =
1

2
(𝜋𝑡 − 𝜋

∗)2∞
𝜏=𝑡                            (2)  

,𝜋𝑡+2نرخ بهره بر مقادیر  𝜋𝑡+3, اثر می گذارد، بنابراین از طریق کنترل ابزار در زمان   …

t برای رسیدن به هدف در زمان ،t+2 می توان برای مسئله بهینه سازی بانک مرکزی ،

 از طریق مسئله زیر مشخص می شود: tجواب به دست آورد. بنابراین ابزار بهینه در دوره 

min𝐸𝑡𝛿
2𝐿(𝜋𝑡+2)                                                          (3)                              

𝐸𝑡𝜋𝑡+2که شامل انتخاب نرخ بهره است به نحوی که  = 𝜋
∗

شود. این شرط، شرط بهینه  

 سازی مرتبه اول است که با جایگذاری داریم:

𝜋𝑡+2 = 𝑎1𝜋𝑡 + 𝑎2𝑦𝑡 + 𝑎3𝑖𝑡 + (𝜀𝑡+1 + 𝛼1𝜂𝑡+1 + 𝜀𝑡+2)             (4)               
𝑎1 = 1 − 𝛼1𝛽2  , 𝑎2 = 𝛼1(1 + 𝛽1) , 𝑎3 = 𝛼1𝛽2 

 با گرفتن امید ریاضی از معادله فوق داریم: 

𝐸𝑡𝜋𝑡+2 = 𝑎1𝜋𝑡 + 𝑎2𝑦𝑡 + 𝑎3𝑖𝑡                                                                (5)  

 بنابراین تفاوت نرخ تورم واقعی از نرخ هدف به اندازه خطای پیش بینی است:

𝜋𝑡+2 − 𝜋
∗ = 𝜋𝑡+2 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+2 = 𝜀𝑡+1 + 𝛼1𝜂𝑡+1 + 𝜀𝑡+2                      (6)        

تواند آن را کنترل کند. در بهترین حالت این میزان خطا شوکی است که بانک مرکزی نمی

بانک مرکزی می تواند انحرافات تورم پیش بینی دو ساله را از نرخ هدف، کنترل نماید )به 

اوت پیش بینی تورم از تورم جای تورم واقعی(. بنابراین بانک مرکزی باید پاسخگوی تف
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هدف باشد. این امر نیازمند این است که پیش بینی بانک مرکزی قابل مشاهده و قابل 

تصحیح باشد. با جایگذاری رابطه فوق برابر هدف تورم، تابع عکس العمل بهینه بانک 

 شود:مرکزی حاصل می

𝑖𝑡 =
1

𝑎3
(𝜋∗ − 𝑎1𝜋𝑡 − 𝑎2𝑦𝑡) =

1−𝑎1

𝑎3
𝜋𝑡 −

1

𝑎3
(𝜋𝑡 − 𝜋

∗) −
𝑎2

𝑎3
𝑦𝑡 = 𝜋𝑡 +

𝑏1(𝜋𝑡 − 𝜋
∗) + 𝑏2𝑦𝑡                        (7                                                    )  

𝑏1 = −
1

𝛼1𝛽2
> 0 , 𝑏2 = −

1+𝛽1

𝛽2
> 0                (8                                        )  

الاتر از تورم هدف ببنابراین نرخ بهره باید برابر نرخ تورم قرار گیرد و نسبت به انحراف تورم 

 و انحراف تولید بالاتر از نرخ طبیعی واکنش نشان دهد. 

صمیمگیری ، با توجه به اینکه تصمیم گیری در هر دوره بر تتحقیقدر مدل مورد نظر این 

ی وجود های زمانون عامل شوك تصادفی در دورهدوره آتی اثرگذار است و از طرف دیگر چ

ل های تعاددارد، مدل پویا در نظر گرفته شده است. این مدل چارچوب تحلیلی مدل

در کننده صا را با توجه به خصوصیات اقتصادی کشورعمومی با کارگزاران اقتصادی ناهمگن

بخش  چهارگسترش می دهد. مدل شامل  در نظر گرفتن هدفگذاری نرخ تورمنفت و 

 خانوارها، بنگاه ها، دولت و بانک مرکزی است. 

 خانوار

تابع مطلوبیتی دارد که مایل است در طول زمان آنرا نسبت به قید بودجه خود  خانوار

 : 1شودگرفته میحداکثر نماید. این تابع را به صورت زیر در نظر 

𝑈 = 𝐸𝑡{∑ 𝛽𝑡𝑢𝑡} = 𝐸𝑡{∑ 𝛽𝑡[𝑢(𝐶𝑡, 𝜀𝑡) +
∞
𝑖=0

∞
𝑖=0 ∫ 𝑣(ℎ𝑡+𝑗, 𝜀𝑡+𝑗)]}

1

0
 (9  )  

دم عدر تابع مطلوبیت بالا، قسمت اول مطلوبیت ناشی از مصرف کالاها و قسمت دوم 

قابل ممطلوبیت ناشی از کار کردن را نشان می دهد. برای یک دوره زمانی مشخص، قید 

 : گرفته می شودخانوار به صورت زیر در نظر 

 𝑃𝑡𝐶𝑡 + ∫ ∆𝑆𝑡(𝑘)𝑑𝑘 = ∫ 𝑤𝑡(𝑗)ℎ𝑡(𝑗)𝑑𝑗 + ∫ 𝛿𝑡(𝑘)𝑑𝑘 + 𝑇𝑅𝑡 
1

0

1

0

1

0
      (10)  

که بوسیله  tام در زمان –kمیزان تغییر در ارزش پولی دارایی  𝑆𝑡(𝑘)∆(، 10در رابطه )

ام پس از پرداخت –jدستمزد عرضه نیروی کار نوع  tw(j)خانوار نگهداری می شود، 

                                                           
1. Nuño and Moll (2017) 
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. فرض می کنیم که استپرداخت انتقالی دولت  tTRام و –kسود دارایی  𝛿𝑡(𝑘)مالیات، 

می باشد و عرضه تولید کننده از  tc(j)به میزان    jمیزان تفاضای مصرف کننده از کالای 

 –باشد. در اینصورت شاخص کل تولید، بر اساس دیکسیت  ty(j)همین کالا به اندازه 

 استیگلیتز، را می توان به صورت زیر در نظر گرفت: 

𝑌𝑡 = [∫ 𝑦𝑡(𝑗)
1

1+𝜃𝑦𝑑𝑗]1+𝜃𝑦       
1

0
                                                    (11 )              

𝜃𝑦که در این رابطه  >  می باشد. شاخص قیمت را به صورت زیر در نظر می گیریم: 0

𝑃𝑡 = [∫ 𝑝𝑡(𝑗)
−
1

𝜃𝑦𝑑𝑗]−𝜃𝑦      
1

0
                      (12                                               )  

 رای کالای . بنابراین کل تقاضای خانوار باستام -  jقیمت کالای  tp(j)که در این رابطه 

j  استام به صورت زیر: 

𝑦𝑡(𝑗) = (
𝑝𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)
−
1+𝜃𝑦

𝜃𝑦                              (13)                                                     

ر د. در اینصورت مصرف کننده است( همان عرضه کالا توسط تولید کننده 13رابطه )

دف خانوار ( را در نظر بگیرد. ه13میزان تقاضای خود از کالا مقید است و باید رابطه )

تابع  نیاز است به صورتی کهتعیین میزان مصرف بهینه از کالاها و ساعات کار مورد 

رابطه  ( حداکثر گردد. بنابراین هدف خانوار عبارت است از حداکثر نمودن9مطلوبیت )

ط بهینگی به (. از حل این مسئله و با در نظر گرفتن شر13( و )10( با توجه به روابط )9)

 زیر داریم: صورت

𝑢𝑐

𝑃𝑡
=
𝑢ℎ

𝑤𝑡
                                       (14)                                                                

( دارای عقلانیت 𝑛𝑒در این مدل فرض شده است که دو نوع خانوار وجود دارد نوع اول )

1بوده و نوع دوم ) 1کامل − 𝑛𝑒در این حالت پیش هستند 2( دارای عقلانیت محدود .

 :3ر استهای افراد به صورت زیبینی

                                                           
1. Perfect Rational 
2. Boundedly Rational 
3. Kaplan and et al (2018) 
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𝜀𝑖𝑡                  کارگزاران دارای عقلانیت کامل:  ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞
𝜏=𝑡 xτ = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡xτ

∞
𝜏=𝑡 

𝜀𝑖𝑡                         کارگزاران دارای عقلانیت محدود: ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞
𝜏=𝑡 xτ =

1

1−𝛽
𝜃𝑖,𝑥,𝑡 

∫                                                       میانگین پیش بینی:            𝜃𝑖,𝑥,𝑡𝑑𝑖 = 𝑥𝑡−1𝑖
 

 و همچنین معادله اویلری مصرف بین دوره ای به صورت: 

𝑈𝑐,𝑡 = 𝐸𝑡[𝛽(1 + 𝑅𝑡)𝑈𝑐,𝑡+1] = 𝐸𝑡 [𝛽(1 + 𝐼𝑡)
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
𝑈𝑐,𝑡+1]      (15)        

امه برنمیزان مصرف بهینه و میزان عرضه نیروی کار حاصل می شود. این دو کمیت یک 

اقع وکاری را پیش روی تولید کنندگان قرار می دهد. میزان مصرف بهینه خانوار در 

نیروی  شرایط تقاضا و بازار مصرف را برای تولید کننده مشخص می سازد و میزان عرضه

ین دو اکار نیز وضعیت بازار نهاده و نحوه دسترسی به عوامل را مشخص می سازد. اما 

( 14ر رابطه )دمه تولیدی تولید کنندگان می باشند. زیرا همانطور که متغیر وابسته به برنا

یین مشاهده می شود، شاخص قیمت کالاها و دستمزد نیروی کار دو فاکتور مهم در تع

 مصرف و عرضه نیروی کار می باشد. شاخص قیمت به طور مستقیم از مسئله حداکثر

درت قر بازار عوامل در نتیجه سازی سود بنگاه حاصل می شود و تعیین دستمزد نیز د

 اتحادیه های کارگری، قدرت تولید کننده و نحوه دخالت دولت تعیین می شود.  

 تولید کننده

برای بررسی رفتار تولید کننده، یک فرض مهم این است که در اقتصاد ایران بازار کالا 

ت که این و بنابراین باید مدل را به گونه ای در نظر گرف استدچار چسبندگی قیمت 

 استویژگی در آن لحاظ گردد. چسبندگی قیمت در ایران از نوع چسبندگی به سمت بالا 

یعنی در طول زمان شاهد کاهش قیمت نخواهیم بود. برای بررسی این نوع چسبندگی از 

. در این روش فرض می شود با یک احتمال بنگاه شود( استفاده می 1983) 1کالووروش 

در نظر بگیریم، در  qعد ثابت نگه می دارد. اگر این احتمال را قیمت خود را در دوره ب

بنگاه قیمت خود را در دوره بعد ثابت در نظر  qاینصورت فرض می شود که با احتمال 

در دوره بعد قیمت خود را تغییر می دهد. حال اگر تعداد زیادی  q1-می گیرد و با احتمال 

بنگاه را در اقتصاد در نظر بگیریم، آنگاه طبق قانون اعداد بزرگ می توان گفت که یک 

ها قیمت خود را در دوره از بنگاه q-1ها قیمت خود را ثابت و یک نسبت از بنگاه qنسبت 

اری تولید کننده را در طول زمان مشخص می بعد تغییر می دهند. این نسبت سود انتظ

                                                           
1. Calvo 
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ها با استفاده از تکنولوژی موجود و با بکارگیری نهاده های نیروی کار و سرمایه، سازد. بنگاه

 ام را می توان به صورت زیر در نظر گرفت jبه تولید کالا می پردازند که تابع تولید کالای 

 : (1395)خلیلی عراقی و گودرزی، 

𝑦𝑡(𝑗) = 𝐴𝑡𝐾𝑡(𝑗)𝑓(𝐿𝑡(𝑗))                                      (16)                                      

. استشاخص نیروی کار  tLحجم سرمایه و  tKتکنولوژی موجود،  tAکه در این رابطه 

پرداخت. او معتقد بود  یتجار یهابه مطالعه چرخه( 1939) 1تریشومپبار  نینخست یبرا

 نیتام تر،ی. از نظر شومپانجامدیب یتجار یهاچرخه جادیبه ا تواندیم یفناور راتییکه تغ

در  یفن بیضربر این اساس  .کندیم فایا یفن شرفتیدر پ یکنندها نیینقش تع ،یمال

شاخص در نظر گرفته می شود.   یپول استیاز س یدرونزا و تابعبه صورت  دیتابع تول

نیروی کار بیانگر ترکیبی از انواع نیروی کار است که تولید کننده برای یک سطح تولید 

 معین بکار می گیرد و این شاخص به صورت زیر تعریف می گردد: 

𝐿𝑡 = [∫ ℎ𝑡(𝑗)
1

1+𝜃𝐿𝑑𝑗]1+𝜃𝐿
1

0
                                               (17)                         

 : 2است به نحوی که تابع سودش حداکثر شود tp(j)هدف بنگاه انتخاب قیمت 

𝑚𝑎𝑥𝑝𝑡(𝑗)𝐸𝑡 ∑ 𝑞𝑡+𝑖𝜎𝑡+𝑖[𝑝𝑡+𝑖(𝑗)𝑦𝑡+𝑖(𝑗) − 𝐴𝐶𝑡+𝑖(𝑗)𝑦𝑡+𝑖(𝑗)]  
∞
𝑖=0           (18)  

. از حل استعامل تنزیل تصادفی  𝜎هزینه متوسط تولیدکننده و  ACکه در رابطه بالا 

 مسئله بالا نحوه قیمت گذاری بنگاه در طول زمان حاصل می شود. 

 قید بودجه دولت

، (𝑇𝑡)هارا از محل دریافت مالیات (𝑔𝑡) های خوددولت تلاش میکند تا هزینهدر این مدل 

𝜔𝑔) ، درآمد حاصل از فروش نفت(𝑏𝑡) فروش اوراق مشارکت
𝑜𝑟 . 𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡) و سایر درآمدها 

(𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡)های حقیقی به متوازن نگه دارد. در این شرایط قید بودجه دولت به قیمت

 .(1391)توکلیان و کمیجانی،  شودبیان می زیرشکل رابطه 

𝑔𝑡 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝜔𝑔

𝑜𝑟 . 𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                 (19)       

                                                           
1. Schumpeter 
2. Nuno and Thomas (2016) 
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ارج شود که مخشود. فرض میجاری و عمرانی تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج 

ن، از تحولات آجاری و عمرانی دولت علاوه بر تاثیرپذیری از شرایط گذشته و مقدار با ثبات 

 .درآمدهای ارزی نفت تاثیرپذیر است

نرخ  𝑏کشش درآمدی مالیات و  τها تابعی از درآمدها است که در آن همچنین مالیات

 .مالیات است

𝑇𝑡 = 𝑏. 𝑦𝑡
𝜏                                         (20 )                                                       

روی (𝑏𝑑𝑡) در صورت بروز شوك مثبت مخارج یا شوك درآمدی منفی، کسری بودجه

استقراض میدهد. دراین شرایط، دولت کسری منابع را سعی میکند با استقراض از مردم و 

از بانک مرکزی تامین نماید. بنابراین در بودجه دولت، علاوه بر تبدیل بخشی از درآمدهای 

 (𝑑𝑔𝑡) ارزی به ریال، پایه پولی از محل کسری بودجه و لذا بدهی دولت به بانک مرکزی

𝜔𝑏𝑑شود. در صورتی که سهم استقراض از مردم نیز متاثر می
𝑏  در نظر گرفته شود، مابقی

 از طریق بانک مرکزی تامین خواهد شد. در این شرایط خالص بدهی دولت به بانکآن 

 خواهد بود. (21)های حقیقی طبق رابطه مرکزی به قیمت

𝑑𝑔𝑡 = (1 − 𝜔𝑏𝑑
𝑏 )𝑏𝑑𝑡 +

𝑑𝑔𝑡−1

𝜋𝑡
                                  (21)                                 

 بانک مرکزی

پولی و یکی از سیاستگذاران اقتصادی است. در مدلسازی رفتار بانک بانک مرکزی مرجع 

 پیروی میکند 1از قاعده تیلور مرکزی فرض شده است، مقام پولی در تنظیم نرخ سیاستی

 :(1398و همکاران، فراهانی )گودرزی 

(1 + 𝑟𝑡
𝑑) = (

1+𝑟𝑡−1
𝑑

1+�̅�1
)
ρ𝑟

(
1+𝜋𝑡

1+�̅�
)
𝜌𝜋

(
𝑦𝑡

�̅�
)
𝜌𝑦

(
𝑒𝑡

�̅�
)
𝜌𝑒

(
𝜇𝑡

�̅�
)
𝜌𝑚

𝜀𝑡.𝑟         (22)     

تولید و نرخ رشد پول در نرخ ارز، به ترتیب نرخ سود، تورم،  �̅�و  �̅�𝑑  ،�̅� ،�̅�، �̅�که درآن 

است. در نتیجه بانک مرکزی با توجه به نرخ رشد تولید، نرخ رشد  وضعیت تعادل پایدار

.𝜌𝑚، 𝜌𝑦میکند.  و تورم، نرخ سود سپرده را تعیین ، نرخ ارزپول 𝜌𝑒، 𝜌𝜋 های ترتیب وزن به

است.  تولید و نرخ رشد پول در اعمال سیاست پولینرخ ارز، مربوط به متغیرهای تورم، 

نیز ناشی از خطای در سیاستگذاری بانک مرکزی در تعیین نرخ سود بانکی  𝜀𝑡.𝑟شوك 

شده است. این شوك به صورت مستقیم وارد قاعده سیاستگذاری پولی  در نظر گرفته

                                                           
1. Taylor rule 
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تصادفی، متغیر نرخ بهره سیاستگذاری را متأثر  عنوان یک متغیر برونزا و شود و بهمی

 نرخ رشد پول به صورت زیر تعریف شده است:سازد. می

μ𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
(𝜋𝑡)                                           (23                                  )  

فرض شده است که در راستای تدوین نقش سیاستگذاری و کنترلی برای بانک مرکزی، 

عنوان ابزار  بانک مرکزی علاوه بر تعیین نرخ سود بانکی، از نسبت ذخیره قانونی نیز به

کند و نسبت ذخیره قانونی از یک فرم تبعی به صورت زیر پیروی سیاست پولی استفاده می

 کند.می

η𝑡 = 𝜋𝑡
𝜙𝜂
𝜋

𝜂𝑡−1
𝜙𝜂
𝜂

𝜀𝑡,𝜂              𝜀𝑡,𝜂 ≈ 𝑁(0. 𝜎𝜀𝑡,𝜂)                   (24)                      

بر حسب منابع شامل خالص دارایی (𝑀𝐵𝑡)پایه پولیدر نهایت در ترازنامه بانک مرکزی، 

با است که  (𝐷𝐶𝑡) هاو بدهی بانک (𝐷𝐺𝑡) خالص بدهی دولت، (𝐹𝑅𝑡) های خارجی

 خواهد بود. زیرها، به شکل رابطه تقسیم اجزاء به شاخص قیمت

  𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡
𝑔
+ 𝑑𝑡

𝑐                                                                   (25)   

عبارتست از انباشت ذخایر  (26)های خارجی بانک مرکزی نیز طبق رابطه خالص دارایی

دلاری که دولت به دلیل عدم امکان فروش در بازار به ریال تبدیل  دوره قبلی و میزان

 .کندمی

𝑓𝑟𝑡 = 𝜔𝑓𝑟
𝑜𝑟 . 𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 +

𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
                                   (26                                        )  

𝜔𝑓𝑟در رابطه فوق 
𝑜𝑟  شود مرکزی فروخته میدرصدی از دلارهای نفتی که مستقیماً به بانک

𝑝𝑡است. در این رابطه  فوقنیز نرخ ارز حقیقی است که طبق تعریف به شکل رابطه  𝑒𝑡و 
∗ 

  رابطه زیرنیز نرخ ارز اسمی طبق  𝑠𝑡شود و شاخص قیمت جهانی است که ثابت فرض می

 شود.نظر گرفته میدر  𝐴𝑅(1)به شکل فرآیند 

𝑒𝑡 = 𝑠𝑡
𝑝𝑡
∗

𝑝𝑡
                                                            (27 )                                      

𝑠𝑡 = 𝜌𝑠 . 𝑠𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑠)�̅� + 𝑢𝑡
𝑠,        𝑢𝑡

𝑠~𝑁(0, 𝜎𝑠
2)                           (28)    
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ها مجموع پول در گردش و ذخایر بانک  رابطه زیرپایه پولی بر حسب مصارف نیز طبق 

 نزد بانک مرکزی است.

𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑟𝑟𝑡. 𝑑𝑡                                                             (29)                     

بر این اساس، با توجه به پایه پولی و ضریب فزاینده نقدینگی که از نسبت نگهداری پول 

تشکیل شده است، حجم  (𝑟𝑟𝑡)و همچنین نسبت سپرده قانونی  (𝑐𝑢𝑡)به سپرده

نقدینگی معادل مجموع اسکناس و مسکوك در گردش و انواع سپرده ها نیز است، طبق 

 شود.حاصل می زیررابطه 

  𝑚𝑡2 =
1+𝑐𝑢𝑡

𝑐𝑢𝑡+𝑟𝑟𝑡
. 𝑚𝑏𝑡                                          (30)                                  

همچنین فرض می شود که نسبت سپرده قانونی از یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول 

 کند.تبعیت می زیربه شکل 

𝑟𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟 . 𝑟𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟𝑟)𝑟𝑟̅̅̅ + 𝜀𝑡
𝑟𝑟                                        (31)              

پولی، از قاعده تیلور نرخ در ادبیات مربوط به مدل های پولی متعارف برای سیاستگذار 

گذاری روی نرخ رشد پایه پولی شود. لیکن در اقتصاد ایران قاعده سیاستبهره استفاده می

شود که بانک مرکزی، در جهت رسیدن به اهداف شود. در این شرایط فرض میلحاظ می

 نماید.کاهش شکاف تولید و تورم، به شکل روابط زیرعمل می خود یعنی

𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡 𝜋𝑡⁄
− 1                                     (32)                                        

𝑟𝑚𝑏𝑡 = (
𝑟𝑚𝑏𝑡−1

𝑟𝑚𝑏 
)
𝜌𝑟𝑚𝑏

(
𝑦𝑡

𝑦
)
𝜛𝑟𝑚𝑏
𝑦

(
𝑃𝑡

𝑃
)
𝜛𝑟𝑚𝑏
𝑦

                             (33 )                

 1397تا  1370دوره زمانی  فصلیهای ادهدر این مطالعه، به منظور برآورد معادلات از د

از سایت بانک مرکزی و  این مطالعههای در اقتصاد ایران استفاده شده است. کلیه داده

 . نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی دریافت شده است

 

  هاهیبرآورد مدل و آزمون فرض. 4
در این بخش به حل عددی مدل تحت انتظارات ناهمگن کارگزاران اقتصادی پرداخته 

شود برای این منظور مدل مبتنی بر زمان پیوسته با کارگزاران اقتصادی ناهمگن حل می
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و  1آچدو(، 1994شده توسط آیاگاری )شود که برای این منظور از رویکرد مطرحمی

شود. در این رویکرد سرعت ( استفاده می2017( و نینو و مول )2017همکاران )

های بهینه نیاز به چندین تکرار محاسباتی، امری مهم و ضروری است و محاسبات سیاست

های طولانی دارد. قبل از تحلیل مسیر پویای اقتصاد تحت سیاست بهینه، مقادیر در زمان

در این مطالعه نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست شود. می تعادل پایدار متغیرها محاسبه

 پولی در نظر گرفته می شود و قاعده سیاست پولی به صورت زیر معرفی می گردد: 

𝑖𝑡 = 𝑖̅ + ∑ b𝑒𝑘(𝑒𝑡−𝑘 − �̅�) + ∑ b𝑝𝑘(𝜋𝑡−𝑘 −
𝑛𝜋
𝑘=0

𝑛𝑒
𝑘=0

�̅�) +∑ b𝑦𝑘(𝜋𝑡−𝑘 − �̅�)
𝑛𝑦
𝑘=0 + 𝜀𝑡                                            (34)                             

انحراف  �̂�𝑡حقیقی از روند،  نرخ ارزانحراف لگاریتمی  �̂�𝑡، بهرهنرخ  tiکه در این رابطه 

مقادیر میانگین بلندمدت متغیرهاست. جزء  �̅�و  𝑖̅حقیقی از روند و  GDPلگاریتمی 

-1397های دوره زمانی . با استفاده از دادهاستبیانگر شوك های سیاست پولی  𝜀𝑡اخلال 

 : استضرائب قاعده سیاست پولی به صورت زیر  تخمین بیزین، و با استفاده از 1370

 : برآورد ضرایب سیاست پولی بهینه1جدول 
p2b p1b p0b 2be e1b e0b y2b y1b y0b 

48/0 15/0 07/0 41/0- 009/0- 32/0 11/0- 03/0- 33/0 

(12/0) (14/0) (07/0) (13/0) (003/0) (06/0) (05/0) (03/0)  (15/0) 

 های تحقیقمنبع: یافته

ل نشان . نتایج تخمین مداستاعداد داخل پرانتز انحراف معیار متغیرها  (1) در جدول

ا به چه میدهند که در بلندمدت تغییرات نرخ بهره نسبت به تغییر در هر یک از متغیره

افزایش  میزان خواهد بود. در اینصورت اگر به طور دائمی نرخ تورم به میزان یک درصد

ائمی ه طور ددرصد افزایش خواهد یافت و اگر تولید ب 45/2یابد آنگاه نرخ بهره به میزان 

 واهد یافتخدرصد افزایش  65/0به میزان یک درصد افزایش یابد آنگاه نرخ بهره به میزان 

 47/0به میزان  به طور دائمی به میزان یک درصد افزایش یابد آنگاه نرخ بهره و اگر نرخ ارز

یان بانک زتابع . پس از برآورد ضرایب تابع سیاست پولی بهینه، درصد افزایش خواهد یافت

ی بر اساس فروض مدل در مورد چسبندگی در دستمزد و قیمت، به صورت زیر مرکز

 است: 

                                                           
1. Achdou 
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�̅� = 𝐸0∑ 𝛽𝑡[𝑎𝑝(𝜋𝑡 − 𝑐𝑝𝜋𝑡−1)
2 + 𝑎𝑒(𝑒𝑡 − 𝑐𝑤𝑒𝑡−1)

2 + 𝑎𝑥(𝑥𝑡 −
∞
𝑡=0

𝑑𝑥𝑡−1 − �̂�
∗)2] (35)                                                                                                       

با توجه به قیود  تابع زیان بانک مرکزیگذار حداقل نمودن  در اینصورت هدف سیاست

 :است. تخمین پارامترهای مدل به صورت زیر اقتصادی است

 یان اجتماعی بانک مرکزی: برآورد ضرایب تابع ز2جدول 
ce cp Ee Oe Op n/(1+Bn)2 ψ 
1 1 85/18 005/0 004/0 5/0 08/0 

(19/1) (35/0) (13/1) (12/0) (008/0) (06/0) (23/0) 
 

Φ e    α p     α wp β υ η φ 
3/4 3/2 3/2 3/1 98/0 64/12 1 75/0 

 

d ax ae ap 

04/0 003/0 005/0 98/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

مشخص است در این مدل سیاستگذار وزن بیشتر را به تثبیت ( 2در جدول )همانطور که  

تورم داده است. در واقع همانطور که از تابع زیان مشخص است، هدف سیاستگذار تثبیت 

 . معیار هدف بهینه از شرایط مرتبه اول زیر حاصل می شود: استتورم و تولید 

𝜕𝜛𝑡

𝜕𝜋𝑡
= 0     ,      

𝜕𝜛𝑡

𝜕𝑒𝑡
= 0       ,       

𝜕𝜛𝑡

𝜕𝑥𝑡
= 0                     (35)                           

تابع لاگرانژ مربوط به این مسئله می باشد. با حل شرایط مرتبه اول، به معیار  𝜛𝑡که 

 بهینه زیر می رسیم: 

𝐸𝑡[(𝜋𝑡+2 − 𝑑𝜋𝑡+1) + 𝜙(𝑥𝑡+2 − 𝑑𝑥𝑡+1)] = (1 − 𝑑)𝜋
∗                 (36         )  

نرخ تورم  ∗𝜋معکوس کشش تقاضای مقابل بنگاه می باشد و  𝜙که در این قاعده بهینه 

، استهدف است. در اینصورت لازم است بانک مرکزی با استفاده از ابزار خود که نرخ بهره 

ای هدایت کند که رابطه معیار هدف بهینه را متغیرهای تورم و شکاف تولید را به گونه

برقرار سازد. به طور مثال ضریب تورم در معادله نرخ بهره مثبت می باشد و این بدان 

معناست که بانک مرکزی برای رسیدن به هدف تورم باید نرخ بهره را افزایش دهد تا از 

تمزد مقدار بسیار رشد تقاضا کاسته شود. دلیل اینکه در این مدل وزن شکاف تورم دس

کوچکی می باشد این است که دستمزدها نسبت به سطح قیمت از انعطاف پذیری کمتری 
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برخوردار می باشند و بنابراین تثبیت آن نسبت به تثبیت تورم عملی دشوارتر است و در 

از  یناش جینتیجه سهم کمتری از تابع زیان را به خود اختصاص می دهد. اما آنچه نتا

بر نرخ رشد  یاثر یاست که نرخ رشد پول مازاد بر تورم انتظار نیدهد ا یم نشان نیتخم

توان به اثر یرا م ریتفس نینمود، اول ریتوان به دو صورت تفسیرابطه را م نیندارد. ا دیتول

نسبت داد. در  یتوان به اثر تورم انتظاریاثر را م نیومو د ،نسبت دادتورم،  ینانینااطم

 ریاخ یهادر نظر گرفت که در سال رانیاقتصاد ا یتوان برا ینکته را م نیاول ا لیتحل

تورم بر  ینانیتا نااطم دیدولت در کنترل آن باعث گرد قیبالا و عدم توف یتورم ها لیبدل

 یپول یهااستیس رغمیتا عل دیسبب گرد ینانینااطم نیگردد و هم جادیکشور ا طیشرا

دوم  لیهدف گردد. در تحل نیاز آن مانع از ا یتورم ناش د،یتول قیبه منظور تشو یانبساط

 یدولت و بانک مرکز یها استینکته مهم نهفته است و آن عدم اعتماد مردم به س کی

 زیمردم را داشته باشد، آنگاه مردم ن بیدر فر یسع یمتوال یها دوره. اگر دولت در است

، و استتورم مثبت  جادیکرده، که همانا ا ینیبشیدولت را پ یواقع استیدر هر دوره س

دولت  یرشد حجم پول از سو شیتوان گفت که افزا یم نی. بنابراابدی یم شیتورم افزا

خواهد کاست. در  استیس ییاز کارا جهیو در نت دهش یتلق شترینزد مردم به عنوان تورم ب

در  .است یتورم انتظارو تورم،  دیرشد حجم پول بر تول یمدل کانال اثر گذار نیواقع در ا

ادامه اثرات شوك نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی بخصوص رفتار نرخ تورم در سیاست 

 های هدفگذاری نرخ تورم نمایش داده شده است.

: اثرات سیاست پول بهینه با لحاظ هدفگذاری تورمی با انتظارات ناهمگن کارگزاران 1نمودار 

 اقتصادی )شوک نرخ ارز(

 
 های تحقیقیافتهمنبع: 
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( بیانگر تاثیر شوك وارد شده از ناحیه نرخ ارز بر نرخ تورم و سایر متغیرهای 1)نمودار 

نرخ ارز از مهم ترین متغیرهای اقتصاد کلان شناخته می شود که تغییرات آن کلان است. 

ن گذارد. آشفتگی و نوساتورم تاثیر میتولید و متغیرهای اقتصادی نظیر  بطور گسترده بر

ها و اقتصاد محسوب می شود. در عملکرد این شاخص مبین عدم تعادل در تراز پرداخت

از این روتحلیل رفتار نرخ ارز واقعی و تاثیر نوسان های آن به منظور تدوین سیاست هایی 

برای تعدیل این شاخص همواره توجه سیاست گذاران اقتصادی را به خود معطوف داشته 

ه می شود با افزایش در نرخ ارز منجر به افزایش در تقاضای همانگونه که مشاهداست. 

برای صادرات و به تبع آن افزایش در تولید و سرمایه گذاری در اقتصاد شده است. افزایش 

در نرخ ارز منجر به شوك هزینه ای و افزایش در نرخ تورم شده است. همچنین با افزایش 

درآمد منجر به افزایش در مخارج مصرفی در نرخ ارز و افزایش در صادرات و در نهایت 

خانوارها شده است. در خصوص مکانیسم اثرگذاری نرخ ارز بر مصرف می توان چنین بیان 

کرد که کاهش در ازش پول کشور )افزایش نرخ ارز( از مهمترین عوامل اثر گذار بر مصرف 

و افزایش درآمد است. تورم ناشی از کاهش ارزش پول باعث کاهش درآمد واقعی کارگزاران 

شود و با فرض اینکه دستمزدها با تورم تعدیل شود و میل نهائی واقعی تولید کننده می

دار است بنابراین با کاهش ارزش پول، مصرف به مصرف کارگزاران متفاوت از قشر سرمایه

در جامعه تغییر خواهد کرد. همچنین نوسانات نرخ ارز منجر به کاهش در تقاضای پول و 

 یابد.شود بنابراین مصرف افزایش میش سوداگری بر روی کالاها میافزای

اثرات سیاست پول بهینه با لحاظ هدفگذاری تورمی با انتظارات ناهمگن کارگزاران  :2نمودار 

 اقتصادی بر شکاف تولید و تورم

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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بر انتظارات متفاوت ( به تجزیه اثرات سیاست پولی بر بخش اسمی و حقیقی 2نمودار )

کارگزاران اقتصادی پرداخته است. نتایج بیانگر این است که با تغییرات در ترجیحات افراد 

در رویکرد انتظارات عقلائی بیشتر بار سیاست پولی بر تورم و مقدار کمتری از آن بر تولید 

 است این در حالی است که در شرایط انتظارات تطبیقی بخش حقیقی واکنش بیشتری

 به شوك سیاست پولی داشته است.

 

 گیرینتیجه. 5
هدف مطالعه حاضر بررسی نقش ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ بهره و نرخ ارز بر 

های جدید با لحاظ ناهمگنی انتظارات کارگزاران هدفگذاری تورم در قالب مدل کینزین

اقتصادی بود. در این مطالعه الگوی انتظارات عقلائی و انتظارات محدود شده مبتنی بر 

الگوی انتظارات تطبیقی برای اعمال محدودیت های عملگرهای شکل دهی انتظارات در 

ویژگی ستفاده شد. کارگزاران اقتصادی به منظور پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی ا

اصلی یک معادله نئوکینزین خاصیت آینده نگر بودن آن است که به صورت جزء تورم 

 کارگزارانی متفاوت انتظارات و ناهمگنی ریگشکل نحوهانتظاری خود را نشان می دهد. 

ی متفاوت سیاست پولی بر بخش اسمی و حقیقی اثرگذاری منجر به ریگمیتصمدر 

 دیتول رهاییعموماً متغ اقتصاد،ی قیبر بخش حق یپول استیس ریدر خصوص تأث. شودیم

تورم  رهاییمتغ راستا، نی. در ارندیگیقرار م دیمورد تأک رهایمتغ ریاز سا شیو اشتغال ب

 . با توجهشودیم یابیارز یقیو حق یاسم رهاییدر متغ رییعامل تغ نیترو نرخ بهره مهم

عاملان اقتصادی دارد،  یریگمیبر تصم ریینرخ بهره اثرات چشمگ راتییتغ نکهیا به

در اقتصاد کلان مطرح و همواره مدنظر  یگذاراستیس رهاییمتغ از یکیعنوان به

از کارگزاران و عاملان اقتصادی را به خود جلب  ارییبس دولتمردان اقتصادی بوده و توجه

سیاست پولی انبساطی منجر به افزایش در درآمد و افزایش در نرخ تورم و  نموده است.

توان انتظار داشت که ، تحت چنین شرایطی نمیشودیمکاهش در نرخ بهره حقیقی 

این تغییرات قرار گیرند.نتایج بدست آمده بیانگر  ریتأثیکسانی تحت  صورتبهکارگزاران 

فزایش در هزینه های تولیدی و به تبع آن این موضوع است که شوك نرخ ارز منجر به ا

افزایش در نرخ تورم شده است. همچنین شوك های وارد شده از ناحیه نرخ ارز در شرایط 

انتظارات عقلائی منجر به ثبات ببشتری در هدف گذاری نرخ تورم می شود اما در شرایطی 

ر نرخ تورم پذیری بیشتری دکه انتظارات به صورت تطبیقی باشد منجر به انعظاف
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 یستیباهدفگذاری شده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می شود که 

 . دیکسب نما یانتظارات تورم تیریمد یاعتبار لازم را برا یبانک مرکز

به دلیل با توجه به نتایج بدست آمد می توان بیان کرد که در طی سال های گذشته 

گذاری پولی دراقتصاد ایران با سلطه مالی شدید روبرو سیاستاتکای بودجه دولت به نفت، 

گذاری پولی بیشتر جنبه صلاحدیدی داشته است. از اینرو بوده است، بنابراین سیاست

گذاران پولی در اقتصاد های توسعه نیز معمولاً توسط سیاستتورم هدف ارائه شده در برنامه

ان تصویب پروژه عمرانی در دولت و زمان ایران رعایت نشدهاست. همچنین تأخیر بین زم

گذاری نیز مسئله بااهمیتی است که در اقتصاد ایران باید مورد به ثمر رسیدن سرمایه

گذاری پولی به صورت توجه قرار گیرد. همه این شرایط مبین آن هستند که نباید سیاست

 های اقتصادی مورد بررسی قرار گیرد.مستقل از سایر بخش
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