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  چكيده

پـولي بـراي اقتصـاد     ةسياست بهين ـ ةهاي كنترل بهينه، قاعددر اين مقاله با استفاده از روش
 كند، استخراج مي ار از نرخ بهره به عنوان ابزار سياستي استفادهگذ سياستايران با اين فرض كه 

بـراي اقتصـاد    ل انتظـارات عقلايـي  براي اين منظور يك مدل ديناميك تصـادفي شـام  . شود مي
دست آمده در مطالعات قبلـي تنظـيم    ارايه و پارامترهاي آن با توجه به مقادير ضرايب به ،كشور
ار اين است كه نرخ بهره را در پاسـخ بـه   گذ سياست ةدهد كه رفتار بهيننتايج نشان مي. شودمي

. ه شوك تكنولوژي كـاهش دهـد  افزايش و در پاسخ ب ،نوسان مثبت در تورم، توليد، حجم پول
ار نسبت به افزايش حجم پول به صورت تهاجمي واكنش نشان گذ سياستچنين لازم است  هم
يك از سناريوهاي در نظر گرفتـه شـده   چنين حاكي از اين است كه تحت هيچ ها هميافته. دهد

هـا  دارايـي  تقيم ـبهينه سياستي نرخ بهره شامل واكنش به  قاعدةار، گذ سياستبراي تابع زيان 
  .شودنمي

 JEL :E61، E52 ،.E58 بنديطبقه

  .قاعدة سياستي بهينه، سياست پولي، انتظارات عقلايي، كنترل بهينه :واژهكليد 
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  مقدمه -1
هـاي  اجـراي سياسـت   ةهاي اخير در علم اقتصاد توجه بسيار زيادي به نحوطي سال

هـا و  مقالـه  ةاد قابل ملاحظ ـتعد ،هاي اين موضوعيكي از نشانه. پولي معطوف شده است
از ، بسـياري  چنـين  هـم . اسـت سمينارهايي است كه بـه ايـن موضـوع اختصـاص يافتـه     

هاي اخير بـه نـوعي پاسـخ بـه ايـن سـوال را جسـتجو        طي سال ،كلان ةاقتصادانان حوز
كنـد و يـا بايـد پيـروي     اي پيروي ميهاي پولي از چه قاعدهاعمال سياست اند كه كرده
تـلاش بـه    مثال بارزي از 1تيلور ةسياستي سادة قاعد .)1999و همكاران،  كلاريدا( كند؟

  .گذار پولي است گيري سياستمنظور تبيين قاعدة تصميم
، بعـد از  سواز يك . استها و قواعد سياستي پولي توجه به سياستدو موضوع مبناي 

ر تجاري تأكيد دهي ادوار شكلبتنها بر اثر عوامل غيرپولي  ،طولاني كه طي آندورة يك 
هاي جرياني از مطالعات تجربي شكل گرفت كه بر نقش سياست 1980دهة  شد، طيمي

هاي قابـل  ديگر، پيشرفت سوياز . دكرمدت اقتصاد تأكيد ميپولي در تعيين رفتار كوتاه
هاي براي تحليلها  آن هاي پولي ايجاد شد كه درهاي نظري تحليلتوجهي در چارچوب

يـك  . مورد اسـتفاده قـرار گرفـت    2هاي تئوري تعادل عمومي ديناميكسياستي، تكنيك
هاي جديد طـرح شـد و    كه توسط كينزين تئوري ادوار تجاري حقيقيدر تغيير اساسي 

هـاي  وارد كـردن نقصـان   هـا فـراهم كـرد،   امكان مطالعات سياستي را در قالب اين مدل
  .ها بودمختلف از قبيل چسبندگي قيمت

زمينة توصيه در  ةاراي ،هاي اقتصاديسياست ةقات مربوط به حوزهدف نهايي از تحقي
استفاده از قواعد سياستي به عنوان يكي از مـورد   .است هااين سياستچگونگي مديريت 

هاي تحقيقات از بارزترين ويژگي ،هاي پولي و ماليسياست ةها در مطالعترين روشقبول
) بـه بعـد   1990دهة  و به خصوص از( اخيردهة  اري در چندگذ سياستمربوط به حوزه 

كند كه ابزارهاي سياستي چگونـه بايـد بـه    سياستي بيان مي قاعدةيك . رودبه شمار مي
امروزه تمايل بسيار زيادي به استفاده از . تغييرات در وضعيت اقتصاد واكنش نشان دهند

امـات  قواعد سياستي به عنوان راهنماي اتخـاذ تصـميمات سياسـتي نـزد كاركنـان و مق     
  ). 2000تيلور، (هاي مركزي وجود دارد بانك

  
 

1- Taylor, 1993. 
 Real Business Cycle(، در قالب نظرية ادوار حقيقي تجاري )1982(ند و پرسكات ها اولين بار توسط كيدلاين مدل -2

(RBC) models (ها به يك برنامة استاندارد در مطالعات اقتصاد كلان و اقتصاد معرفي شدند و پس از آن مبناي اين مدل
   .پولي تبديل شد
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اگرچه استخراج قواعد بهينة سياستي در خارج از ايـران از ادبيـات تجربـي و نظـري     
اي برخوردار است، بررسي ما در خصوص مطالعـات انجـام شـده پيرامـون     بسيار گسترده

شـده در ايـن   تر مطالعـات انجـام    هاي پولي در ايران حاكي از اين است كه بيشسياست
و يـا بـه بررسـي اثـرات رفتـار       گذار تمركـز داشـته   حوزه بر تحليل رفتار واقعي سياست

جـا   تـا آن (طور مشخص به. اند پرداختهگذار بر ساير متغيرهاي  اقتصاد كلان مي سياست
گـذاري مطلـوب نـرخ     اي در ارتباط با سياسـت ، تا كنون مطالعه)دانند كه نگارندگان مي

گـذاري بـه خـود     هـاي اخيـر توجـه بسـياري را در محافـل سياسـت      الكه طي س(بهره 
سياسـتي   بهينـة  ةدر اين مقالـه قاعـد  . ، در كشور انجام نشده است)اختصاص داده است

از مسـايل حداكثرسـازي عوامـل    كـه  براي نرخ بهره براساس يك مدل انتظارات عقلايي 
   .آيد دست مي به، شودحاصل مياقتصادي 

  
  هاي مقاله  ات موضوع و ويژگيادبيمروري بر  -2

 ةاگرچه تحقيقات مربوط به استخراج قواعـد سياسـتي حتـي قبـل از معرفـي نظري ـ     
، )1951(عنـوان مثـال فريـدمن     بـه (اسـت  انتظارات عقلايي در علم اقتصاد آغـاز شـده  

، طي دو دهة اخير به دليل وقـوع انقـلاب انتظـارات    ))1961(و بامول ) 1954(فيليپس 
در قالـب  (سـازي در اقتصـاد كـلان    ت مهمـي كـه در متـدولوژي مـدل    عقلايي و تحـولا 

رخ داده است، بـر  ) تحقيقات انجام شده در مكاتب ادوار تجاري حقيقي و كينزين جديد
هـاي معـين در   گذاران بر پيروي از خـط مشـي   اهميت قواعد پولي و لزوم تعهد سياست

  . گذاري افزوده شده است سياست
هـاي پـولي   هاي كينزي جديد در زمينة سياست، ديدگاه)1999(كلاريدا و همكاران 

. كننـد  هاي حاصل از تحقيقات اخير در ارتباط با موضوع را ارايـه مـي  مرور كرده و يافته
و معرفي يك ) و فيليپس كينزي جديد ISشامل دو معادلة (ها با اراية يك مدل ساده  آن

هـاي  هاي اخير در حـوزة سياسـت  تهگذار، ياف تابع درجة دوم به عنوان تابع زيان سياست
كنند طرح و موضوعات مربـوط  هاي پولي ياد ميپولي را كه از آن به عنوان علم سياست

هاي مجموعه يافته. 3كنندآن را بررسي مي 2گذار و يا رفتار صلاحديدي سياست 1به تعهد

  
 

1- Commitment. 
2- discretionary . 

، كه يك منبع اصلي در اين زمينه به شمار )1999(و جزئيات موضوع به مقالة كلاريدا و همكاران براي مطالعة مسايل فني  -3
 .رود، مراجعه كنيدمي
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سياستي حاصل از مرور ادبيات موضوع حاكي از اين است كه تحقيقات اخير روي قواعد 
اي متنوع از مطالعات انجـام شـده   براي مطالعة مجموعه(اند براي نرخ بهره تمركز داشته

چنـين،   هـم .) مراجعه فرماييـد ) 1999(توانيد به تيلور  در زمينة قواعد سياست پولي مي
تر  مدل اقتصاد كلان به عنوان يكي از اجزاي اصلي در استخراج قواعد سياستي، در بيش

شده به صورت يك سيستم ديناميك تصادفي با انتظارات عقلايي طراحي  مطالعات انجام
هاي اخير، گروهي از مطالعات به اسـتخراج قواعـد سياسـتي در قالـب     طي سال. شودمي

انـد، كـه از    كينزي جديد پرداختـه  DSGE(1(تعادل عمومي ديناميك تصادفي  هايمدل
انـد،  مقالاتي كه در آن ارجاع شدهو  )2004(اشميت روهه و اوريب  توان به آن جمله مي

درنهايت، موضوعي كه توجـه روز افزونـي را بـه خـود معطـوف داشـته، ايـن        . اشاره كرد
ها  ثباتي بازارهاي مالي و قيمت دارايي پرسش است كه آيا قواعد پولي بايد با توجه به بي

ه گيلكريست توان ب از مجموعة مطالعات انجام شده در اين حوزه مي. تنظيم شوند يا خير
، اشاره )2000و  2001(، برنانكي و گرتلر )2002(، گيلكريست و ليهي )2006(و سايتو 

  . كرد
گذار  در اين ميان مطالعات معدودي در اقتصادي ايران به تعيين رفتار بهينة سياست

اين . ، اشاره كرد)2007(راد توان به تهرانچيان و ابدياند كه از آن جمله ميتوجه داشته
محقق با طراحي و تخمين يك مدل اقتصاد كلان قواعد بهينة سياست پولي و مـالي   دو

جعفري صميمي و همكـاران  . كنند هاي كنترل بهينه استخراج ميرا با استفاده از روش
. كنند نيز با استفاده از روش كنترل بهينه، قواعد بهينة پولي و مالي را ارايه مي) 2006(

نيز قاعدة بهينة سياست پولي را بـراي حجـم پـول بـر     ) 1381(در نهايت محمود علوي 
. كنـد  گذاري تورم در ايران براي دو حالت اقتصاد باز و بسته استخراج مـي  اساس هدف

يك از اين مطالعات كه، در هيچ اين مطالعات حداقل در دو خصوصيت مشتركند، اول اين
كـه، در مطالعـات مـذكور از     ننكتة دوم اي. شودقاعدة بهينه براي نرخ بهره استخراج نمي

هاي ديناميك تصادفي كه در ادبيـات جديـد اقتصـاد كـلان متـداول و مبتنـي بـر        مدل
 -گيرندها انتظارات به صورت عقلايي شكل مي باشند و در آنهاي اقتصاد خرد ميتئوري

  . شودنيز استفاده نمي
از چنـد  ولي هـاي پ ـ حاضر با در نظر داشتن تحولات اخيـر در حـوزه سياسـت    ةمقال

كــه جايگــاه و ســهم مقالــه را در ادبيــات مربــوط بــه  برخــوردار اســتاساســي ويژگــي 

  
 

1- Dynamic Stochastic General Equilibrium models. 
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بهينه  در اين مقاله قاعدة كه ايناول، . سازدهاي پولي در اقتصاد ايران روشن مي سياست
هـاي اخيـر در   موضوع چگونگي تعيين نرخ بهره در سـال . شود براي نرخ بهره تعيين مي

برخي معتقدند كه نرخ بهره . هاي پولي قرار داشته استه سياستكانون مباحث مربوط ب
بايد با توجه به نرخ تورم تعيين شود و برخي تغييرات توليد را عامل مهم در تعيين نـرخ  

بهـره   بر لـزوم كـاهش نـرخ   ) گذاران از بين سياست(گروهي ديگر . كنندبهره قلمداد مي
 ـ     ا ايـن اسـتدلال كـه كـاهش آن رونـق      مستقل از متغيرهـايي نظيـر توليـد و تـورم و ب

ويژگي مشـترك بخـش   . و توليد را در پي خواهد داشت، تأكيد دارند بوده گذاري سرمايه
قاعدة مطلوب براي ي از فقدان يك تحليل كم ،هاي مطرح شده در اين زمينهبحث ةعمد

ليـل  بدين ترتيب، نياز به يك تح. استشرايط اقتصاد كلان نرخ بهره در پاسخ به تعيين 
اران عمل كنـد، بـه شـدت احسـاس     گذ سياستي كه بتواند به عنوان راهنمايي براي كم
بهـره و بـا ايـن      اري براي نرخگذ سياست ةبهين قاعدةدر اين مقاله با استخراج . شودمي

بهـره در   اري نرخگذ سياست ةمطالعاتي در خصوص نحوبرنامة اميد كه سرآغازي بر يك 
  .شودت رفع اين كاستي تلاش مياقتصاد كشور باشد، در جه

از رفتـار حداكثرسـازي عوامـل    مـدل مـورد اسـتفاده    ويژگي دوم مقاله اين است كه 
سـاده   1خطـي -به عبارت ديگر، مدل ارايه شده فرم لگـارتيم . شود مياقتصادي استخراج 

اي از يك مدل ديناميك تصادفي است؛ اين رويكرد با جريان اصلي مورد استفاده در شده
به عبارت ديگـر، مـدل ارايـه    ). 2001بولارد و ميترا، (هاي سياستي سازگار است لتحلي

بسـياري از  لازم به ذكر است كه . شده از مباني قوي تئوريك اقتصاد خرد برخوردار است
كه از  ،نگر هستند هاي كوچك آيندههاي سياستي مدل هاي مورد استفاده در تحليلمدل

و وودفورد ) 1999(كالم و نسلون ، مك)1999(و همكاران توان به كلاريدا اين جمله مي
  . اشاره كرد ،)1999(

عقلايـي شـكل   صـورت  بـه ويژگي سوم اين است كه در مـدل ارايـه شـده انتظـارات     
گيـري  روش متعـارف شـكل   انتظـارات عقلايـي بـه عنـوان     ةاكنون فرضـي  هم. گيرند مي

كند انتظارات مي ين نظريه كه بيانا. رودهاي اقتصاد كلان به شمار ميانتظارات در مدل
هاي مورد استفاده براي توضـيح رفتـار آن   هايي كه از مدلبيني عوامل اقتصادي با پيش

معرفـي   1960اولين بار توسط جان موث در سال  ،آيد، معادل استمي دست بهمتغيرها 
يـه  ايـن نظر ) 1976و  1972(بود كه با مقالات رابـرت لوكـاس    1970دهة  اما طي. شد

  
 

1- log-linearized. 
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معرفي ايـن نظريـه مزايـاي    . هاي اقتصاد كلان شد و مورد استقبال قرار گرفتوارد مدل
اري به ميزان زيادي افزايش داده گذ سياستاستفاده از قواعد سياستي را به عنوان روش 

  ). 2000تيلور (است 
 جريـان عمـومي  هاي اقتصاد كـلان،  انتظارات عقلايي در مدل ةظهور و پذيرش نظري

منظـور از  ). 2000تيلـور،  (هاي اقتصاد را تغييـر داده اسـت   ه تحقيقات سياستمربوط ب
كه  است،كلان  ةهاي تحقيقي مورد استفاده توسط اقتصاددانان حوزروش جريان عمومي

با وجـود انتظـارات   . اري فعال هستندگذ سياستها، مراكز تحقيقاتي يا مراكز در دانشگاه
هاي دولت نقش قابل تـوجهي را در  سبت به سياستعقلايي، انتظارات عوامل اقتصادي ن

. كنـد ايفـا مـي   ،تعيين اثرات ناشي از تغيير در ابزارهـاي سياسـتي بـر وضـعيت اقتصـاد     
هاي آينـده تحـت   بايد تعيين شود كه سياست ،هابنابراين، به منظور بررسي اثر سياست

جـز قواعـد   چيـزي   1هـاي اقتضـايي  شـود؛ ايـن برنامـه   شرايط مختلف چگونه تعيين مي
  .سياستي نيستند

اين كار امكـان  . استها در مدل ويژگي چهارم اين مقاله درنظر گرفتن قيمت دارايي
هـاي پـولي را   هاي ادبيات جديد مربوط به سياستين سوالتر مهمگويي به يكي از پاسخ

ت به قيم) تغيير نرخ بهره(ها ار پولي بايد در اعمال سياستگذ سياستآيا : كندفراهم مي
، 2دستوري ال ادبيات جديد اقتصاد كلانؤها توجه داشته باشد؟ در پاسخ به اين سدارايي

هـا را در قالـب يـك مـدل     تغييرات غيربنيادين قيمت دارايـي  ،)2001(برنانكي و گرتلر 
كينزي جديد با وجـود نقصـان در بازارهـاي     DSGE(3(تعادل عمومي ديناميك تصادفي 

گيرانـه بـه قيمـت    طور سختار پولي بهگذ سياستند كه اگر مالي وارد كردند و نشان داد
هـا بـراي اقتصـاد    ها واكنش نشان دهد، ديگر منفعتي در واكنش به قيمت داراييدارايي

هـاي   نيـز بـا در نظـر گـرفتن شـوك     ) 2002(گيلكريسـت و ليهـي   . ايجاد نخواهد شـد 
هـاي   ز مـدل متفـاوت ا  ةها در چند نسخ هاي ارزش خالص شركت تكنولوژيكي و شوك

هـا بـه تـابع     ادوار تجاري تعادلي، نتوانستند شواهدي در حمايت از ورود قيمـت دارايـي  
  .اري بيابندگذ سياست
كننـد كـه واكـنش بـه قيمـت      بحث مـي  ،)2000(ديگر، سچتي و همكاران  سوياز 
اي ، در مطالعـه چنـين  هم. تواند منافعي را براي اقتصاد به دنبال داشته باشد ها ميدارايي

  
 

1- contingency plans . 
2- new normative macroeconomics. 
3- Dynamic Stochastic General Equilibrium . 
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ار پولي گذ سياستتوانستند منافعي را در واكنش  ،)2006(جديدتر، گيلكريست و سايتو 
، مطالعـات انجـام شـده در ايـن زمينـة      در مجمـوع، . نـد كنها شناسايي  مت دارايييبه ق

 .انـد هـا ارايـه نمـوده   دارايي ار به قيمتگذ سياستو رد لزوم واكنش  تأييدنتايجي را در 

كنـد كـه آيـا لازم اسـت     ال را فـراهم مـي  ؤويي بـه ايـن س ـ  گ ـحاضر امكان پاسـخ  ةمقال
  . يا خير ،ها باشددارايي قيمتار پولي در ايران نگران تغيير در گذ سياست

پـولي ارايـه    مورد استفاده جهت استخراج قاعدة بهينـة سياسـت  مدل در ادامه ابتدا 
متغيرهـاي  و رفتـار   شـده  1حل و پارامترهاي آن تنظيمدر قسمت سوم، مدل، . شود مي

سياسـتي تحـت    ةقواعـد بهين ـ . دشـو ها تحليل مياصلي اقتصاد كلان در پاسخ به شوك
هاي مختلف در تـابع  كه با وزن(ار گذ سياستسناريوهاي مختلف در خصوص ترجيحات 

گيـري و  قسمت پاياني بـه نتيجـه  . ارايه شده است چهارمدر قسمت ) شودزيان بيان مي
  .عدي در اين زمينه اختصاص داردپيشنهاد براي مطالعات ب ةاراي

  
 مدل -3

كنند، يك سيستم ديناميك تصـادفي را   روابط زير كه يك مدل ساختاري را ارايه مي
همة روابطـي كـه   . دهدزا تشكيل مي متغير برون 2زا و  متغير درون 5براي توضيح رفتار 

از شـرايط   ،))5( -)1(روابـط  (دهنـد  رفتار خانوار و بخش توليد اقتصـاد را توضـيح مـي   
حداكثر سازي عوامل اقتصادي در سطح خرد و با فرض وجود انتظارات عقلايي استخراج 

گذار پايدار هستند و  رو، پارامترهاي مدل درمقابل تغيير در رفتار سياستاز اين. شوندمي
بـا توجـه بـه    . كننـد  چارچوب مناسبي را براي استخراج قاعدة سياستي بهينه فراهم مي

نون سياست پولي مستقلي در اقتصاد ايران اعمال نمي شـود و يـا حـداقل    كه هم اك اين
گذاري پولي به شمار نمي رود، در مدل ارايه  توان ادعا كرد كه نرخ بهره ابزار سياستمي

  .شودسازي نميگذاري مدل شده براي اقتصاد كشور نرخ بهره به عنوان ابزار سياست
)1(  12111 −++ +π−−= ttttttt qa)~Er~(ay~Ey~  
)2(  121 −γ−γ= ttt y~y~m~  
)3(  1111 +++ θ+π−−θ= tttttttt dE~)~Er~(q~Eq~  
)4(  ttttttt z~~m~y~~E~ −πω+ω+ω+πω=π −−+ 1431211  
)5(  ttt z~y~d~ 21 φ+φ=  

  
 

1- calibrate. 
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)6(  mttmt m~m~ ε+ρ= −1  
)7(  zttzt z~z~ ε+ρ= −1  

t، 1بهـرة ناخـالص   ~trحجم پول، ~tmتقاضاي كل،~ty در روابط فوق،
~π    نـرخ تـورم

)P/P(ناخالص tt 1−،tq~ ها،قيمت داراييtd~ ها وسود بنگاهtz~   معرف سطح تكنولـوژي
شـان  از مقـادير باثبـات   خطي متغيرها-تمامي روابط فوق برحسب انحراف لگارتيم. است

  .)اندنشان داده شده ~به همين منظور تمامي  متغيرها با علامت (اند ارايه شده
  
  مباني نظري مدلتوضيح روابط و  -4

مدل ارايه شده، فرم خطي يك مدل ديناميك تصادفي است، كـه بـر اسـاس رفتـار      
 معادلـة  ،)1( رابطـة . شـود رد  اسـتخراج مـي  حداكثر سازي عوامل اقتصـاد در سـطح خ ـ  

كـالم و نلسـون   مـك ، كـه اولـين بـار توسـط     نگرآينده ISتقاضاي كل اقتصاد يا منحني 
 مســألة اول مرتبــةايــن رابطــه از شــرايط . دهــد اســتخراج شــد، را نشــان مــي) 1999(

گونـه كـه در    آن(ديناميـك تصـادفي   سازي مطلوبيت خانوار در قالب يك مدل  حداكثر
خـانوار بـين    قابل استخراج است و نرخ نهـايي جانشـيني  ) امه توضيح داده خواهد شداد

البته در اين رابطه به تبعيت از . دكن حقيقي مرتبط ميبهرة را به نرخ  اندازمصرف و پس
  . ظ كردن اثر ثروت وارد شده استاها براي لحقيمت دارايي ،)2005(آلكساندر و باكائو 

به ترتيـب معـرف كشـش     ،2γو  1γ اي پول است و ضرايبمنحني تقاض ،)2( رابطة
سازي اول بهينه مرتبةاين رابطه نيز از شرط . ندا تقاضاي پول نسبت به درآمد و نرخ بهره

) 3( رابطـة . قابل حصول اسـت  ،پول در تابع مطلوبيت وارد شود كه اينخانوار مشروط به 
اول حداكثرسـازي خـانوار    مرتبـة ها اسـت نيـز از شـرط    گذاري داراييقيمت لةمعادكه 
  . آيد دست مي به

تعريف  براي خانواربه شرح زير حداكثرسازي  مسألةيك ، 3تا  1براي استخراج رابطة 
  :كنيم مي

  :تابع مطلوبيت خانوار

  )P/M(V
hc)P/M,h,c(U tt

tt
tttt +

γ+
−

σ−
=

γ+σ−

11
11

  

  
 

  . علاوه يك است بهرة ناخالص، معادل با نرخ بهره به  -1
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ttنيروي كار و thمصرف، tc رابطه،كه در اين  P/M  هاي حقيقي پول بوده مانده
  . اندصعودي و مقعر فرض شده  Vوپارامترها مثبت  تماميو 

  :خانوار ةقيد بودج
  

t

ttt
ttt

t

tt
tt

t

t
t

t

t
t P

Br/B)nn(q
P
MMdn

P
Th

P
Wc 1111 −

−
−

−
−

−−−
−

−++≤

tMشود كه مقـدار  مي  tرةدوارد خانوار در حالي وقيد بودجه نيز بيانگر اين است كه  −1، 
tBموجودي پول، مقدار  tاوراق قرضه، منابع مالي حاصل از فروش تعـداد   ،1− 1n سـهم   −

 tTسود به ازاي هر سهم و ميـزان   td، ميزانtqي توليدي به قيمت هر سهم ها شركت
گذشـته  دورة ي هـا  جا از طرف دولت كه همگـي حاصـل از فعاليـت    پرداخت انتقالي يك

tخانوار  tدورة در . جاري در اختيار دارددورة اند را درابتداي بوده t tc C P=   واحـد در
اوراق قرضه را نگهداري كرده  tBموجودي پول و ،tMكند و مقدار مي مصرف tPقيمت
شود بـه   نگهداري مي tدورة اوراق قرضه اي كه طي . كند منتقل مي t+1 بعددورة و به 

tقيمت اسمي tB r د كهشو داري ميخريtr  ناخالص اسـمي بـين دوره  بهرةt 1 و+t 
tميزان چنين  هم. است tq n  جاري نيز به خريداري سهام جديد اختصاصدورة از منابع 
  .يابد مي

تابع لاگرانژ را بـه شـكل زيـر     بت به قيد بودجهحداكثرسازي تابع مطلوبيت نسبراي 
  :دهيمتشكيل مي

  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
+

γ+
−

σ−
β=

γ+σ−∞

=
∑ )P/M(V

hcE tt
tt

t

t
11

11

o
ol  

  
⎥
⎦

⎤−
+−+

⎢
⎣

⎡ −
+−−−λβ+

−
−

−
−

∞

=
∑

t

ttt
ttt

t

tt
tt

t

t
t

t

t
t

t
t

t

P
Br/B)nn(q

P
MMdn

P
Th

P
WcE

11

11
o

o

  

ttttگيري جزئي به ترتيب نسبت به  با مشتق c,h,n,m  وtq  شرايط مرتبـة اول ،
  :حداكثرسازي خانوار به شرح زير خواهد بود

ttc  )فال - 8( λ−=σ−  
  )ب - 8(

t

tr
tt P

Whc =σ  
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]  )ج - 8( ])dq(cEqc tttttt 111 ++
σ−
+

σ− +β=  

  )د - 8(
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

π
β−=

+

σ−
+σ−

1
1

t

t
tt

cEc'V  

  ) ه - 8(
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

π
β=

+

σ−
+σ−

1
1

t

t
ttt

cErc  

ــه)8(در چهــار رابطــة آخــر از مجموعــة روابــط   ، )الــف-8(از رابطــة   tλجــاي  ، ب
بـا  . كنـد  ، معادلة اولر مصرف كننده را بيـان مـي  )ـه -8(رابطة . ستگذاري شده ا جاي

 1، روابط و با انجام عمليات سادة جبري) هـ -8(تا ) ب -8(روابط خطي كردن -لگارتيم
 1خطي كردن روابط در پيوست   -يك روش ساده براي لگاريتم( شوداستخراج مي  3تا 

هـا بـه منظـور وارد    قيمت دارايي) 2( ابطةرتنها نكته اين است كه در . 1)ارايه شده است
  .شودكردن اثر ثروت وارد مي

معـرف   %tzرابطـه كـه در ايـن    ،كنـد نگر را ارايه ميمنحني فيليپس آينده ،)4( رابطة
) 7( رابطـة اول مطـابق بـا    مرتبةشوك تكنولوژي است كه از يك فرآيند خودرگرسيوني 

<z ،)7( بطةرادر . كند تبعيت مي ρ > −1 zو 1 o> بوده و ztε   نيز معرف يك شـوك
 رابطـة يك تفاوت قابـل ملاحظـه   . است zσناهمبسته با انحراف معيار -تصادفي سريالي

هـاي  مـذكور شـامل مانـده    رابطـة كه  نگر متعارف اين استبا منحني فيليپس آينده) 6(
هـاي  مانـده هـا   شرايطي را كـه بـا اعمـال آن    ،)2004(آيرلند . شود حقيقي پول نيز مي

ارايه  شود، مي حقيقي نهايي ظاهر ةحقيقي در منحني فيليپس به عنوان معياري از هزين
ر قابـل  اند كه اين اثاگرچه بسياري از مطالعات در كشورهاي صنعتي نشان داده. كندمي

در اقتصـاد ايـران    كـه  ايـن باشد، با توجه بـه  دار نميتوجه نيست و ضريب مربوطه معني
د، ايـن جملـه در   نهاي حقيقي پول اثر مستقيمي بر تورم داشته باشرود ماندهانتظار مي

  . شودفوق حفظ مي رابطة
ه در سود ك ةاست و از تابع هدف يك بنگاه حداكثركنند معرف سود بنگاه) 5( رابطة

شود حجم  مي سرانجام فرض. 2آيددست ميكند، بهيك بازار رقابت انحصاري فعاليت مي

  
 

 خوشبختانه ولي. ندارد وجود معادلات كردن خطي - لگاريتم نحوة خصوص در كامل جزئيات اراية امكان جا اين در -1
 نمونه براي. است شده داده توضيح كلان تصاداق و پولي اقتصاد جديد درسي هايكتاب در كامل طور به مربوطه هاي روش
  .فرماييد مراجعه ،)2003( والش كتاب به توانيد مي

 .مراجعه نماييد) 2005(و آلكساندر و باكائو ) 2004(مي توانيد به آيرلند ) 5(و ) 4(براي ملاحظه نحوه استخراج روابط   -2
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در . كنـد تبعيـت  ) 8( رابطةاول مانند  مرتبةپول در اقتصاد از يك فرآيند خودرگرسيون 
  . است mσناهمبسته با انحراف معيار -معرف يك شوك تصادفي سريالي ،mtεرابطهاين 

كنـيم، پـس    مـي  را از مـدل حـذف   %td، متغير)3( رابطةدر ) 5( رابطةگذاري  با جاي
  :به شكل زير در خواهد آمد) 3( رابطة
  
َ )3(  q E q (r E ) E y zt t t t t t t t t=θ − − π +θ ++ + +% % % % % %1 1 1 2 1  
  

θفوق  رابطةكه در  = θφ2 1  ،zوθ = θ φ ρ =3 2 ) 6(، )4(، )2(، )1(لذا روابـط  . 1
  .دندهمتغير را تشكيل مي 6با  معادله 6تعداد  ،)3(' رابطةبه همراه ) 7(و 

  
 هاي آني مدلحل، تنظيم ضرايب و تحليل پاسخ - 5

را تصادفي با انتظارات عقلايـي  مدل ارايه شده در قسمت قبل يك سيستم ديناميك 
چـون مـدل شـامل جمـلات حـاوي      . حل است دهد كه براي تحليل نيازمندتشكيل مي

هاي ديناميك بـدون وجـود   انتظارات عقلايي از برخي متغيرهاست، حل آن از حل مدل
ها در ادبيات هاي متفاوتي براي حل اين قبيل مدلروش. انتظارات عقلايي دشوارتر است

را براي روشي  ،جوردن ةبرمبناي تجزي ،)1980(بلانچارد و كان . مربوطه ارايه شده است
دنـد كـه هـم اكنـون يكـي از      ي شـامل انتظـارات عقلايـي ارايـه كر    هـاي خط ـ حل مدل
پس از بلانچـارد  . رودها به شمار ميهاي حل اين گروه از مدلترين روششده   شناخته

اختصـاص   هـا  مـدل  گونـه  ايني مختلف براي حل ها روش ةو كان مطالعات زيادي به اراي
، كينـگ و  )1999(، اوهليـگ  )2000(توان بـه كلـين    مي اتاين مطالع ةاز جمل. اند هيافت

و اندرسون ) 1994(، بيندر و پسران )1996(، سيمز )1997(، اندرسون )1998(واتسون 
سـازي  ها براي تخمين و شـبيه اقتصاددانان از نتايج اين روش. دكراشاره  ،)1983(و مور 

درجـه دوم و   -محدود خطينا بهينة، حل مسايل كنترل 1توابع پاسخ آني ةمدل، محاسب
در ايـن مقالـه از روش   . كننـد  مـي  ي غيرخطي استفادهها تعيين نقطه انتهايي براي مدل

جـا   از آن. شودضرايب نامعين به تبعيت از الگوي مطرح شده توسط اوهليگ استفاده مي
كه اراية جزئيات مربوط به الگوي اهليگ مستلزم اراية قضـاياي متعـددي اسـت و همـة     

در طور كامل در مقالة وي ارايه شده اسـت،  و الگورتيم حل به) به همراه اثباتشان(قضايا 
 ـ   رد اين روش خودداري شـده و خواننـدة  جا از ارايه توضيح در مو اين  ةمحتـرم بـه مقال

  
 

1-  Impulse response functions. 
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مـدل بـه صـورت     ةدر روش اوهليگ، فرم حل شد. شودارجاع داده مي) 1999(اوهليگ 
  :هد بودبازگشتي تعادلي به شكل زير خوا قاعدة

  ttt WPXX υ+= −1  
متغيرهـاي حالـت   . استسيستم  1معرف متغيرهاي حالت tXبردار كه در اين رابطه

هـا امكـان تعيـين تمـامي      اي از متغيرها هستند كه با معلوم بـودن آن سيستم، مجموعه
هـا يـا   شـوك حـاوي   ،tυبردار. متغيرهاي ديگر سيستم در هر نقطه از زمان وجود دارد

زاي غيرقابل كنترل سيستم را  ها متغيرهاي برونشوك .است 2اريگذ سياستمتغيرهاي 
گـذار قابـل كنتـرل     زا كـه توسـط سياسـت    كنند و آن دسته از متغيرهاي بـرون ارايه مي

ويژگـي اصـلي نوشـتن    . شـوند گذاري شـناخته مـي   هستند به عنوان متغيرهاي سياست
يستم به صورت فوق اين است كه با مشخص بودن مقدار متغيرهاي حالت سيستم در س

گـذاري، امكـان تعيـين     ها و مقدار متغير سياستطور آگاهي از شوك دورة قبل و همين
كه سيسـتم حـاوي    درصورتي. مقدار متغيرهاي حالت سيستم در دورة فعلي وجود دارد

ها را در هر دوره با مشخص  توان مقدار آن ينيز باشد، م 3متغيرهاي از پيش تعيين نشده
  .بودن مقدار متغيرهاي حالت سيستم تعيين كرد

  
   تنظيم ضرايب -6

هـاي ديناميـك تصـادفي دو روش متعـارف در ادبيـات      در تحليل تجربي نتايج مدل
با اسـتفاده   هاكنند كه با تخمين اين مدل مي تلاشگروهي از اقتصاددانان . متداول است

 ها داده ةرا در توضيح فرايندهاي واقعي توليدكنندها  آن ، تواناي اقتصادسنجيهاز روش
، )در حـال انتشـار  (بيرنس  توان به مي از اين گروه مطالعات به عنوان نمونه. آزمون كنند

يكي از مشكلات اساسي در تخمين ايـن   .، اشاره كرد)2004(آيرلند  و )2005(شورفيد 
هـا اسـت، كـه در بسـياري از     ختاري شديد بر روي دادههاي ساها اعمال محدوديتمدل

هاي برآورد شده در توضـيح برخـي از شـواهد آشـكار     شود كه مدلموارد مانع از اين مي
هاي اقتصـاد كـلان   شود كه دادهمشكل ديگر مربوط به كشورهايي مي. شده موفق باشند

محـدوديتي جـدي   اين مشكل در اقتصـاد ايـران نيـز    . است ها محدود يا مخدوش در آن

  
 

1- state variables. 
2- policy or control variables. 
3- non-predetermined variables. 
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هاي ديناميـك  هاي صحيح از پارامترهاي مدل دست آوردن تخمين رود، كه بهشمار مي به
  .كندتصادفي را دشوار مي

معتقدنـد كـه هـدف مـدل     ها، گروه ديگري از اقتصـاددانان  در مواجهه با اين كاستي
كه تنها نيست، بل ،كند مي اي تبعيت ي اقتصادي كه از ساختار پيچيدهها توضيح واقعيت

 هـاي  انجـام آزمـايش   چنين  همي خاص و ها در مورد برخي جنبه دست آوردن بينش به
هاي اقتصادسنجي و صرف انرژي براي رفـع  جاي استفاده از روش هبنابراين، ب. ي استكم

ايـن كـار   . كننـد  استفاده مـي تنظيم ضرايب ها، از مشكلات مربوط به تخمين اين مدل
، مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت و     )1986(ط كيدلند و پرسكات طور جدي توس اولين بار به

هاي ديناميك تصادفي مـورد  پس از آن به طور بسيار گسترده در ادبيات مربوط به مدل
اي كه هم اكنون بسياري از مطالعات در ايـن حـوزه از روش   به گونه. استفاده قرار گرفت

 تـوان بـه   مـي   به عنوان نمونه گيرند كهها بهره ميتنظيم ضرايب در تحليل تجربي مدل
 ،)2002(و گيلكريسـت و ليهـي   ) 2005(، مـوين و سـاك   )2006(گيلكريست و سايتو 

شـوند و  در اين روش، ضرايب مدل از ساير مطالعات انجام شده اقتبـاس مـي   .اشاره كرد
توان مدل و ميزان صحت مقادير ضرايب با توجـه بـه تـوان توضـيح دهنـدگي مـدل در       

  . شودهد موجود سنجيده ميارتباط با شوا
هاي فصلي به طور مشخص داده(هاي آماري مورد نياز به دليل عدم دسترسي به داده
و كوتـاه بـودن دورة زمـاني آمارهـاي مـورد نيـاز،       ) هامربوط به نرخ بهره و قيمت دارايي

در اين قسمت لذا، . تخمين مدل ارايه شده در اقتصاد ايران با مشكلات زيادي روبروست
مدل با توجه به مطالعات انجام شده در خصوص اقتصـاد ايـران و مقـادير    ضرايب مقادير 

البتـه بـراي حصـول اطمينـان از فراينـد      ). 1جدول  (شود يمتعارف در ادبيات تنظيم م
هـا شـواهد    براي ضرايبي كه در خصوص آن(تنظيم ضرايب، با تغيير مقادير تنظيم شده 

كه معرف  α2مقدار ضريب. پذيردسيت صورت ميتحليل حسا )تري در دسترس است كم
بسياري از مطالعات  .شودتنظيم مي 04/0ت به تبعيت از آلكساندر و باكائو، اثر ثروت اس

بـراي  (انـد  دسـت آورده  انجام شده در اين خصوص، مقاديري حـول همـين مقـدار را بـه    
الكساندر و باكائو، .) مراجعه شود 1999گرتلر  ملاحظه شواهد در اين زمينه، به برنانكي و

معادله را براي تحليـل اثـر عـدم اطمينـان در مـورد       5يك مدل ساختاري خطي شامل 
گذار پولي بر اساس مطالعات قبلي تنظيم و تحليل  ها بر نحوة پاسخ سياستقيمت دارايي

گذار پولي  كه سياستگيري متغيرهايي دهند زماني كه در اندازهها نشان مي آن. كنندمي
كند خطا وجود دارد و مقدار خطاي متغيرهاي ها نرخ بهره را تعيين مي در واكنش به آن
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گـذار بـه    بستگي مثبت با يكديگر دارند، منـافع حاصـل از واكـنش سياسـت     مختلف هم
تحليل حساسيت نتايج مدل حاكي از اين اسـت  . رودها از بين ميانحرافات قيمت دارايي

 ω1مقدار ضريبكه  به دليل اين. ستو غيرحساس ا 1مقاوم α2در مقابل تغيير كه نتايج 
) 2008(از مطالعـه حيـدر و خـان    در اقتصاد ايران برآورد نشده است، مقدار اين ضريب 

به منظور حصـول اطمينـان از ميـزان متـأثر     . اقتصاد پاكستان اقتباس شده استبارة در
شـود،  تغيير آن تحليل حساسيت مـي نتايج نسبت به  شدن نتايج از تغييرات اين ضريب،

حيدر و . است 7/0تا  05/0حاكي از دوام نتايج در برابر تغييرات اين ضريب از حدود كه 
بـه روش   كينزي جديد را بـراي اقتصـاد پاكسـتان    DSGEخان در مقالة خود يك مدل 

  . اندبيزين تخمين زده
 توسـعه تر مطالعات انجام شـده در كشـورهاي    تر بيان شد، بيشكه پيش طور همان

اما با توجه به نقش قابل توجه نقدينگي . برابر صفر است ω3يافته حاكي از اين است كه
ايـن  گـرفتن  با در نظـر  . است فرض شده 3/0در ايجاد تورم در ايران، اين ضريب برابر با 

درضمن نتايج مدل بـراي  . شودمقدار نتايج مدل با واقعيات اقتصادي كشور سازگارتر مي
براي اين ضريب به طـور قابـل تـوجهي مقـاوم و غيرحسـاس       2/0مقادير بيش از حدود 

جـود محـيط تـورمي در    دهد و با و، ميزان پايداري تورم را نشان ميω4چنين  هم. است
هاي تورم باثبات از نرخها  آن از اقتصادهايي كه در تر كممقدار اين ضريب  ،اقتصاد كشور

، شايان ذكر است كه نتـايج مـدل بـراي مقـادير     چنين هم .2شودبرند، تعيين ميبهره مي
 ةشود، مقـادير بقي ـ كه مشاهده مي طور همان. حول ميزان تعيين شده كاملاً مقاوم است

بـر اسـاس   . رايب از مطالعات انجام شده در خصوص اقتصاد ايران اقتباس شـده اسـت  ض
اقتصـاد   ةاز معدود مطالعات انجام شده دربار) 2008(فيضي  ةاطلاعات نگارندگان، مطالع

سازي در اقتصاد كلان بهـره بـرده و بـا مقالـه     شناسي جديد مدلايران است كه از روش
كينزي جديد كوچك را بـراي   DSGEوي يك مدل  .حاضر به لحاظ روش مشابهت دارد

شود، مقادير مربـوط  ملاحظه مي 1طور كه در جدول  همان. زنداقتصاد ايران تخمين مي
اي پول از مطالعة انجام شده توسط كلاسون و گوسنامي كه بر به كشش درآمدي و بهره

ايـران  اساس يك مدل تعادلي بـه تحليـل ديناميـك تقاضـاي پـول و تـورم در اقتصـاد        
  . استپردازند، اقتباس شده مي

 

  
 

1- robust. 
  .استتنظيم شده 9/0تا  4/0بين ) 2005(اين ضريب در اقتصاد آمريكا توسط آلكساندر و باكائو   -2
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  مقادير پارامترها -1جدول 
 پارامتر  مقدار پارامتر  منبع

α1  2988/0    )2008(فيضي 
α2    )2005(آلكساندر و باكائو   04/0
γ1  57/0    )2002(كلاسون و گوسنامي 
γ2  6/0   )2002(كلاسون و گوسنامي 
θ1  3988/0   )2008(فيضي 
θ2  2382/0   )2008(فيضي 
ω1  475/0   )2008(حيدر و خان 
ω2  0526/0   )2008(فيضي 
ω3  3/0   مفروضات تحقيق

ω4   مفروضات تحقيق  25/0

  
  هاي آنيتحليل پاسخ -7

ها و نرخ بهره را برحسـب  توليد، تورم، قيمت دارايي هاي آنيپاسخ 2و  1نمودارهاي 
هـاي  به ترتيب در واكنش به شـوك ها  آن نسبت به مقدارمتغيرها درصد انحراف هريك 

قابـل   1كـه از نمـودار    طـور  همـان . كنـد فصل ارايه مـي  16حجم پول و تكنولوژي طي 
مشاهده است، وقوع يك شوك افزايشي در حجم پول منجر به افزايش توليد و به ميزان 

حقيقي كاهش بهرة اين در حالي است كه نرخ . شودها ميشديدتر افزايش قيمت دارايي
كه از  طور همان. اسمي موافق انتظار است ةر از نرخ بهررفتار كليه متغيرها به غي. يابدمي

اين نمودار قابل مشاهده است، بلافاصله پس از افزايش حجم پول نرخ بهره كاهش يافته 
امـا پـس از تخليـه اثـر اوليـه      . يابد، كه موافق انتظار اسـت ها افزايش ميو قيمت دارايي

 ةارد و با تشـديد تـورم، نـرخ بهـر    گذها رو به كاهش ميافزايش حجم پول قيمت دارايي
ي تر بيشبا سرعت  ها شود كه قيمت دارايي مي در نهايت مشاهده. يابداسمي افزايش مي

تـر  شود در حالي كه افزايش تورم باثبـات كاهش يافته و به مقدار باثبات خود نزديك مي
  .است

شود كه بعد مي مشاهده. استنشان داده شده 2 اثرات يك شوك مثبت تكنولوژي در نمودار
حقيقي  بهرةيابد و از تورم و نرخ افزايش مي ها از وقوع شوك تكنولوژي توليد و قيمت دارايي
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سپس همگي اين متغيرها پس از گذشت . اين رفتار كاملاً موافق انتظار است. شودكاسته مي
  . گردندفصل به حالت پايدار باز مي 10حدود 
  

  
  شوك افزايشي در كسري بودجه دولت پاسخ آني اقتصاد به  - 1 نمودار

  

 
  پاسخ آني اقتصاد به شوك مثبت تكنولوژي  - 2 نمودار

  
  بهرهسياستي نرخ  بهينة قاعدةاستخراج  -8

سياستي براي نرخ بهره  بهينة قاعدة بهينةهاي كنترل گيري از روشدر اين قسمت با بهره
سياستي به شرح  بهينة قاعدةتخراج طور كلي، مراحل اسبه. شوددر اقتصاد ايران استخراج مي

  :1است ذيل
  
 

 در عالي مرجع يك كه) 1975( چو كتاب به محترم خواننده سياستي، بهينه قواعد استخراج به مربوط مباحث مطالعه براي -1
 .شودمي داده ارجاع گردد،مي محسوب ارتباط اين
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 طراحي يك مدل اقتصاد كلان، -1

 ار،گذ سياستاز ديد  1تعريف تابع زيان اجتماع يا تابع هدف -2

 سازي پويا،هاي بهينهسياستي با استفاده از روش بهينة قاعدةاستخراج  -3

د كلان مورد نظر ، مدل اقتصا)9 رابطة(فرم حل شده مدل ارايه شده در قسمت قبل 
بهينـه نيـاز اسـت كـه بـا تفكيـك        قاعـدة براي استخراج . كنداول را ارايه مي مرحلةدر 

مدل بـه شـكل زيـر    ) اريگذ سياست(از متغيرهاي كنترل ) هاشوك(متغيرهاي تصادفي 
 :باشد

  tttt WBuPXX υ++= −1  
اما در فرم حـل شـده   . ي يا كنترل استمعرف متغيرهاي سياست tuرابطةكه در اين 

ارايه گرديد، كليه متغيرها دورنزا هستند و هيچ متغيـر سياسـتي   ) 9( رابطةمدل كه در 
 معادلـة ، )10( رابطةبراي تبديل كردن مدل حل شده به شكل . وجود ندارد) يا كنترلي(

ره را بـه  حـذف نمـوده و نـرخ به ـ   ) 9 رابطـة (شده مدل مربوط به نرخ بهره را از فرم حل
معرف مدل اقتصـادي  ) 10( معادلةترتيب، بدين. گيريم عنوان متغير سياستي در نظر مي

  .مورد نياز براي استخراج تابع سياستي عمل خواهد كرد
لازم است تـابع زيـان اجتمـاعي از نظـر      چنين  همسياستي  بهينةبراي تعيين قواعد 

بـراي ارزيـابي نتـايج اعمـال     ايـن تـابع بـه عنـوان معيـاري      . ار تعريـف شـود  گذ سياست
اگرچـه، تعريـف چنـين تـابعي همـواره كـار آسـاني        . رودهاي مختلف به كار مي سياست

شود كـه تـابع زيـان اجتمـاعي بـه      نيست، با اين وجود در بسياري از مطالعات فرض مي
البتـه،  . شـود صورت يك تابع درجه دوم از انحراف تورم و توليد از مقادير هدف بيان مي

ار علاوه بر توليد و تورم نگران ساير متغيرهاي اقتصادي نيز باشد گذ سياستست ممكن ا
از مقـادير مـورد انتظـار نيـز وارد تـابع زيـان اجتمـاعي        هـا   آن صورت انحراف كه در اين

هـاي بهينـه   تعريف تابع زيان به اين شكل در ادبيات مربوط به تعيين سياسـت . شود مي
ار گذ سياستدر بسياري از مواقع  چنين، هم. 2)290صفحه ) 2002(والش (متعارف است 

متغيـر  (اري گـذ  سياسـت تمايل ندارد كه براي كنترل متغيرهاي مورد نظر، مقدار متغير 
بـا دامنـه    3هـاي تهـاجمي  به ميزان زيادي تغيير كنـد؛ چراكـه اعمـال سياسـت    ) كنترل

  
 

1-  loss function or objective function 
به عبارت ديگر، . گيري شودكينزي جديد تابع زيان برحسب مطلوبيت خانوارها اندازه DSGEهاي البته اخيراً در مدل -2

توانيد براي مطالعه در اين خصوص مي. شودخانوارها سنجيده ميهاي مختلف براساس اثرات آن بر روي مطلوبيت سياست
 .مراجعه فرماييد) 2004(و اشميت روهه و اوريب ) 2002(والش  11به فصل 

3- aggressive 
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طبيعي است كـه  به عنوان مثال اين كاملاً . شودتغييرات بزرگ، خود هزينه محسوب مي
بـه  (ار تمايل نداشته باشد كه براي كنترل انحرافات تورم و توليد، نـرخ بهـره   گذ سياست

از . به يكباره به ميزان دو برابر افزايش يا بـه شـدت كـاهش يابـد    ) عنوان متغير سياستي
رو، در بسياري از موارد انحرافات متغير كنترل از مقادير هـدف نيـز وارد تـابع زيـان     اين
  :شودپس تابع زيان در حالت كلي به صورت زير بيان مي. ودشمي

)11(  ))bu(R)'bu()aX(Q)'aX((LOSS ttttt
t

ttt −−+−−=∑
∞

=1
  

بردارهاي  tbو taهاي مثبت معين و معمولاً قطري وماتريس  Rو   Q فوق رابطةدر 
اگرچه اين امكـان  . رل هستندحاوي مقادير هدف به ترتيب براي متغيرهاي دورنزا و كنت

درطي زمان متغير باشند، اما به طور معمـول ثابـت     Rو   Q هايوجود دارد كه ماتريس
هـايي اسـت كـه    معـرف وزن   Rو   Qايه ـ عناصـر روي قطـر مـاتريس   . شـوند فرض مي
در  كه اينبا توجه به . ار براي انحراف هريك از متغيرهاي مورد نظر قايل استگذ سياست
 tbو ta، بردارهـاي  انـد  هور متغيرها برحسب انحراف از مقادير باثبات بيان شدمدل مزب

  . اندصفر منظور شده
فوق، مستلزم حداقل كردن تـابع   مسألهكنترل بهينه براي  قاعدةآوردن يك  دست به
ها  آن اين گروه از مسايل كه در. است) 10(با قيد مدل اقتصادي ) 11) (تابع هدف(زيان 

 1درجـه دوم -تابع زيان درجه دوم و قيود خطي هستند، به مسايل بهينـه سـازي خطـي   
نشان داده شده است كـه پاسـخ بهينـه    . وجود داردها  آن معروفند و جواب تحليلي براي

بـازخورد حالـت زيـر     صـورت  بـه هـا  براي اين گروه از مسايل به صفر بودن مقادير شوك
  :2است

  t
*

t xku =  
  .آيدمي دست به 3ريكاتي معادلةاز حل  k*كه در آن بردار ضرايب

هاي متعدد ديگري نيز براي حل اين قبيل مسايل بهينه سازي وجود دارد كـه  روش
ره ريزي پويا، الگورتيم ژنتيك و غيـره اشـا  تاكر، برنامه-توان به روش كاناز آن جمله مي

مراجعـه  ) 2006(و برانـديميت  ) 1975(در اين مورد به چاو  تر بيشبراي مطالعه (نمود 
  
 

1- Linear Quadratic (LQ) problems 
هاي مربوط به كاربرد تئوري ابهايي در زمينه تئوري كنترل بهينه و يا كتتوان به كتاببراي مطالعه در اين ارتباط مي -2

 .اشاره نمود) 1975(توان به چاو كنترل در اقتصاد مراجعه شود، كه از آن جمله مي
3- Riccati equation. 
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جواب تحليلي وجود نـدارد،  ها  آن كه به خصوص در مسايل غيرخطي كه براي.) فرماييد
  .شونداستفاده مي

سياستي تعيين وزن متغيرهايي اسـت   بهينة قاعدةيكي از موضوعات مهم در تعيين 
ار در خصوص ميزان گذ سياستها به ترجيحات اين وزن. شوندان ظاهر ميكه در تابع زي

نگران كنتـرل   تر بيشار گذ سياستبه عنوان مثال اگر . نوسان توليد يا تورم بستگي دارد
هـا،  از اين رو انتخـاب وزن . گيرددر نظر مي تر بيشتورم باشد، وزن تورم را در تابع زيان 

هـا  سياستي براي مقادير متفاوت وزن بهينة قاعدةمقاله در اين . است 1به نوعي دستوري
. شـوند شود، كه هر يك از آن به عنوان يك سـناريو ارايـه مـي   در تابع هدف محاسبه مي

در ايـن  . اسـت ارايـه شـده   2سياستي تحت سناريوهاي مختلف در جـدول   بهينةقواعده 
به انحرافات توليـد و   1و  007/0هاي  سياستي با اختصاص وزن بهينة قاعدةجدول ابتدا 

در . شـود بـه عنـوان سـناريوي اول اسـتخراج مـي     )) 2003(به تبعيت از وودفورد (تورم 
هاي اختصاص يافتـه بـه تـورم و    حساسيت نتايج نسبت به تغيير وزن 5تا  2سناريوهاي 

بدين ترتيب كه در سناريوي دوم و سوم به ترتيـب اثـر افـزايش و    . شودتوليد تحليل مي
سناريوي چهارم . شود مي نوسان توليد در تابع زيان بر سياست بهينه بررسي كاهش وزن

 ارگـذ  سياسـت و پنجم به بررسي اثر افزايش وزن تـورم در تـابع زيـان بـر رفتـار بهينـه       
دهد كه نرخ بهره با آزادي ار اجازه ميگذ ششم سياستسرانجام در سناريوي . پردازد مي

  .2وضعيت اقتصاد تعديل گرددي نسبت به تغييرات متغيرهاي تر بيش
بهينـه در   قاعـدة قابل مشـاهده اسـت،    2كه از نتايج ارايه شده در جدول  طور همان

تنهـا زمـاني كـه    . ها نمي شوديك از پنج سناريوي اول شامل پاسخ به قيمت داراييهيچ
ي تـر  بيشيابد و با آزادي ار نسبت به تغييرات نرخ بهره كاهش ميگذ سياستحساسيت 

، پاسخ بسيار ضعيفي بـه  )6سناريوي (دهد در واكنش به وضعيت اقتصاد تغيير مي آن را
اين نتيجه با توجـه بـه كوچـك بـودن و عمـق انـدك       . شودها مشاهده ميقيمت دارايي

كـه برنـانكي و    طـور  همـان  چنين، هم. بازارهاي مالي در اقتصاد كشور موافق انتظار است
تواند ناشي از اين باشد كه اهـداف   مي اين نتيجهكنند، بيان مي) 2000و  2001(گرتلر 

ار گـذ  سياستكنترل تورم و توليد با هدف كنترل قيمت دارايي كاملاً همسوست و وقتي 
ها وجـود  دارايي قيمتدهد، منافع اندكي در واكنش به به تورم و توليد واكنش نشان مي

به اين معني كه . دل باشدتواند ناشي از ساختار مسرانجام، اين نتيجه مي. خواهد داشت
  
 

1- Normative. 
2- cheap control. 
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بخـش  ) 1 رابطـة (تعميم يافتـه   ISها تنها از طريق منحني در مدل حاضر قيمت دارايي
هـاي اثرگـذاري قيمـت    با در نظر گـرفتن سـاير كانـال   . سازدحقيقي اقتصاد را متأثر مي

 تواند به عنوان موضوعبيايد، كه اين كار مي دست بهها ممكن است نتايج متفاوتي دارايي
  . تحقيقات بعدي دنبال شود

بررسي علامت ضرايب حاكي از آن است كه تحت كليه مفروضات در خصـوص تـابع   
سياستي مستلزم افزايش نرخ بهره در پاسخ بـه انحـراف    بهينة قاعدةار، گذ سياستهدف 

مثبت در توليد، تورم و وقوع شوك افزايشي در حجـم پـول و كـاهش آن در پاسـخ بـه      
پاسخ مثبت به افزايش توليد و تـورم كـاملاً موافـق انتظـار     . است شوك مثبت تكنولوژي

كنـد، افـزايش نـرخ     مـي  افزايش حجم پول نيز به دليل فشارهاي تورمي كه ايجاد. است
وري منجـر بـه كـاهش    شوك بهـره  كه ايناز طرف ديگر، به دليل . بهره را به دنبال دارد

  . شود، كاهش نرخ بهره مورد انتظار استتورم مي
بايـد از شـدت   يابـد،  ار افزايش مـي گذ سياستقتي وزن انحراف توليد در تابع هدف و

ار نسبت به تغييرات توليد، تورم و شوك تكنولوژي كاسته شـود و بـر   گذ سياستواكنش 
 تـر  بيشاز طرف ديگر، اگر كنترل تورم . شدت واكنش به تغييرات حجم پول افزوده شود

زم اسـت نـرخ بهـره در مقابـل تغييـرات كليـه       ار قـرار گيـرد، لا  گـذ  سياستمورد توجه 
تكـرار   چنين، هم. ي تعديل شودتر بيشاري با شدت گذ سياستمتغيرهاي حاضر در تابع 

بهينـه   دهد كه در مجموع سياسـت ها و بررسي نتايج آن نشان ميحل مدل با ساير وزن
  .است در مقايسه با تغييرات توليد مستلزم پاسخ شديدتر نسبت به تغييرات تورم

دهـد كـه نـرخ بهـره بـا      ار اجازه مـي گذ سياستشود كه وقتي در نهايت، مشاهده مي
كه با كـاهش وزن نـرخ بهـره در    (ي نسبت به وضعيت اقتصاد تعديل شود تر بيشآزادي 

ي نسـبت بـه   تـر  بـيش ار بـه ميـزان   گـذ  سياسـت لازم است كـه  ) شودتابع زيان بيان مي
هـاي  در ايـن ميـان، شـوك   . واكنش نشان دهـد شوند هايي كه به اقتصاد وارد مي شوك

يك نتيجه مهـم ايـن اسـت كـه تنهـا زمـاني       . ي برخوردارندتر بيشتكنولوژي از اهميت 
تواند رفتـاري بهينـه باشـد كـه     بهره فارغ از رفتار تورم و توليد مي كاهش دستوري نرخ

  . هاي تكنولوژيك در اقتصاد تحقق يافته باشدپيشرفت
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  سياست تحت سناريوهاي مختلف ينةبه قاعدة  - 2جدول 
 قاعدة بهينة سياستي  هاوزن  سناريو

t t t t tr / y / / m / z= + π −+0 0450 0 1126 1 1648 1 7484% %% % %
1  Q 2 = ،007/0 Q 1 = سناريوي 

=  R 003/0  اول

t t t t tr / y / / m / z= + π + −0 0121 0 0303 1 4971 1 2697% %% % %
 1 Q 2 = ،07/0 Q 1 = سناريوي 

= R 003/0  دوم

t t t t tr / y / / m / z= + π + −0 0484 0 1209 1 1314 1 7966% %% % %
1 Q 2 = ،0007/0 Q 1 = سناريوي 

= R 003/0 سوم

t t t t tr / y / / m / z= + π + −0 0693 0 1733 1 7258 2 6454% %% % %
5/1 Q 2 = ،007/0 Q 1= سناريوي 

= 003/0R چهارم

t t t t tr / y / / m / z= + π + −0 0936 0 2339 2 2851 3 5399% %% % %
2 Q 2 = ،007/0 Q 1 = سناريوي 

= R 003/0 پنجم

t t t t ttr . y . . q . m . z= + π + + −0 1344 0 3361 0 0001 3 4701 5 2115% % %% % % 2 Q 2 = ،007/0 Q 1 = سناريوي 
= R 001/0 ششم

  
  گيريخلاصه و نتيجه -9

سياستي براي نرخ بهره در اقتصاد ايران با طراحي و تنظيم  بهينة قاعدةدر اين مقاله 
پارامترهاي يك مدل ساختاري كه در آن انتظارات عوامل اقتصادي به صورت عقلايي شكل 

  : شرح زير استين نتايج به تر مهم. هاي كنترل بهينه تعيين شدگيري از روشگيرد، با بهرهمي
به عبارت ديگر، . رودسياستي به شمار نمي بهينة قاعدةها عامل مهمي در قيمت دارايي •

ها ار پولي بر اساس مدل حاضر مستلزم واكنش به قيمت داراييگذ سياسترفتار بهينه 
تواند حاصل نقش اندك بازارهاي مالي در اقتصاد ايران يا حضور اين نتيجه مي. نيست

 چنين، هم. باشد) 2001و  2000برنانكي و گرتلر، (اري گذ سياستيد درتابع تورم و تول
ها بر تواند ناشي از اين باشد كه در مدل اثرگذاري قيمت دارايياين نتيجه تاحدودي مي

گسترش بخش مالي در . محدود است) ISاز طريق منحني (اقتصاد تنها به كانال ثروت 
  .تري در اين خصوص بيانجامدبه نتايج مطمئن تواندگذاري ميمدل و رفتار سرمايه

هاي اين موضوع دلالت. افزايش در حجم پول مستلزم افزايش شديد در نرخ بهره است •
طور خلاصه، در شرايط به. آشكاري را براي شرايط فعلي اقتصاد كشور به همراه دارد
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رود، رفتار ار ميهاي آشكار اقتصاد ايران به شمفعلي كه رشد نقدينگي و تورم از ويژگي
  . ار افزايش نرخ بهره خواهد بودگذ سياستبهينه 

هايي است كه به اقتصاد وارد ار مستلزم پاسخ تهاجمي به شوكگذ سياسترفتار بهينه  •
- اين موضوع به خصوص با توجه به فقدان شفافيت اطلاعات و ثبات سياست .شوندمي

ات متغيرهاي وضعيت اقتصاد را هاي اقتصادي در كشور كه بخش قابل توجهي از تغيير
 دست بهنتايج . يابدي ميتر بيشكند، اهميت بيني نشده تبديل ميبه تغييرات پيش

هايي براي هاي ديگر و يا ارايه مدلآمده در اين مقاله با شناسايي و وارد كردن شوك
ي نتايج حاكي از اين است كه حت چنين، هم. ها تقويت خواهدشدتوضيح رفتار اين شوك

با فرض ثبات تورم و توليد، كاهش نرخ بهره تنها در صورت سياستي بهينه خواهد بود 
  . هاي مثبت تكنولوژي در اقتصاد اتفاق افتاده باشدكه شوك
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  خطي كردن روابط غيرخطي-يك روش ساده براي لگارتيم: 1پيوست 
قبل از ارايه اين روش، لازم . خطي كردن، استفاده از بسط تيلور است-اساس لگاريتم

مقـدار بـا ثبـات آن     Xثبـت و يك متغير م tXاگر. است برخي روابط ياددآوري شوند
logصورت بهباشد، و انحراف لگاريتمي متغير از مقدار باثبات آن را  logt tx X X≡ −% 

X، بـراي كـه  ايـن تعريف كنيم، و با توجه به  )ي كوچـك داريـم  هـا   )log 1 X X+ ≈ ،
  :بنابراين

  
( ) ( ) ( )log log log( ) log 1 % %t

t t
Xx X X
X

= − = = + Δ = Δ%
  

  :عبارتست از fاول تيلور يك تابع دو متغيره مرتبةبسط 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ), , , . , .t t x t y tf X Y f X Y f X Y X X f X Y Y Y′ ′= + − + −  

اساسـي كـه در لگـارتيم     رابطـة چنـد   .باشـد  مي سطوح با ثبات متغيرها Yو Xكه
 :ر كاربرد دارد عبارتند ازخطي كردن بسيا

  ( )ˆ1= +t tX X xα α α  
  ( )ˆ ˆ1t t t tX Y X Y x yα β α β α β= + +  

  ( ) ( )( )ˆ1t tf X f X xη= +  

)اخير  رابطةكه در  )
( )

.
f X X

X f X
η

∂
=

∂
 مجموعـة جـا اولـين رابطـه از     در ايـن . 

  .كنيم مي روابط فوق را اثبات
  :توان به صورت زير نوشت مي را tXهر متغير مثبت .اثبات

  
( )log( )= = =t t
X X xt

t
X

X X X e X e
X

α αα
αα α α α

α
  

  :آوريم مي اول تيلور جمله اخير را حول نقطه باثبات آن به دست مرتبةحال بسط 

  

( )
( )

ˆ 0 0 ˆ 0
ˆ           1             

tx
t

t

X e X e X e x

X x

αα α α α

α

≈ + −

≈ +
  

يك دسـتور العمـل سـاده    . پذير است اثبات دو رابطه ديگر نيز به روش مشابه امكان
  :دن به شرح زير استبراي لگارتيم خطي كر

اي وجود دارد، ابتدا بايد به روش تيلور  اگر در عبارت مورد نظر تابع تصريح نشده -1
 دست آورد، بسط مرتبة اول آن را به

  .كنيم بعد از طي مرحلة اول، عبارت مورد نظر را با استفاده از روابط بالا خطي مي -2
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