
 

 

 مالي و تورم هدف ضمني ةپولي تحت سلط گذاري سياست

  يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي براي اقتصاد ايران در قالب
  2حسين توكليان                                 1اكبر كميجاني

  22/08/1391: تاريخ پذيرش                  13/06/1391: تاريخ دريافت

  چكيده
قاعـده يـا   بـر   مبتنـي  و ردصـلاحديدي دا  ةپولي در اقتصاد ايران به نحوي است كه بيشتر جنب ـ گذاري سياست
 ،سـاله  پنج ةتوسعهاي است كه هميشه در برنامه آن، حال آنچه مسلم است اين با. گذاري خاصي نيست هدف

اين است كه آيا اهداف  پرسشاما . هدفي براي تورم و رشد اقتصادي تعيين شده است ،پنجم ةغير از برنام به
در اين مطالعه بـا اسـتفاده از مـدل    . يا خير اند كردهگذاران اقتصادي رعايت  سياست را هاهشده در برنام تعيين
 )DSGE( كينزي جديد براي اقتصاد ايران و با استفاده از رويكرد تعادل عمومي پوياي تصـادفي  ةشد تعديل

اقتصـاد   تـورم  گـذاري ضـمني   شديد مالي و هدف ةپولي در فضاي سلط گذاري سياستةسعي شده تا به نحو
 يگــذار هــدف ،هــا هدر بيشــتر دورگــذاران پــولي  سياســتكــه  دهــد مــينتــايج نشــان . ايــران پرداختــه شــود

العمـل سياسـت پـولي نيـز بيشـتر قـادر بـه         تابع عكس. اند كردهرعايت ن را توسعههاي گرفته در برنامه صورت
بـين زمـان    ةاسـت كـه فاصـل    آنديگـر مـدل    ةنتيج ـ. اسـت  شمسـي  1380 ةدادن سياست پولي در ده توضيح

معنـاداري بـر روي توليـد و مصـرف      تـأثير  ،هـا هگذاري دولت تا زمان اتمام پـروژ  سرمايههاي  تصويب پروژه
  .دارد

  .مالي ةسلط ،پولي گذاري سياستتورم هدف ضمني،  :يكليد واژگان

JEL: E50, E52, E63. 

  مقدمه . 1
فـرض چسـبندگي اسـمي را بـا     ، سياسـت پـولي  هـاي  يـل تحلاكثـر   ،مـيلادي  90و اوايل  80و 70هاي دههدر 

مسـتقيم  معمـولاً  اين رابطه . ساخت يمكه مقدار پول را به مخارج كل مرتبط كرد  يماستفاده  ساده يساختار
اسـمي پـول و اغلـب همـراه بـا       ةمقداري پول بود كه در آن تقاضاي اسمي برابر با عرض ـ ةو برگرفته از نظري

وسيعي از موضوعات سياسـت   ةاين روش در دامن. بود IS-LMتصادفي است يا ازطريق مدل سنتي  ياختلال
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اخيراً توجه به اين سمت جلب شده كه ساختار مدل با رفتار اساسي كارگزاران . خود را مفيد نشان داد ،پولي
 1رويكرد استاندارد امروز براساس چارچوب تعادل عمومي پوياي تصـادفي . سازگار باشد ساز ينهبهاقتصادي 

)DSGE (َدر هـا  يري ايـن مـدل  پـذ  انعطـاف . اسـت شكالي از چسبندگي دستمزد اسـمي يـا قيمـت    همراه با ا
ــات مختلــف اقتصــادي باعــث شــده     ــروض و واقعي ــروزهاســت واردكــردن ف ــل ةعمــد ،كــه ام ــاي  تحلي ه

  . صورت گيردها پولي و مالي در قالب اين مدل گذاري سياست
پولي در اقتصاد ايـران در قالـب يـك مـدل كينـزي جديـد        گذاري سياستشود تا  در اين مطالعه سعي مي

نحـوي باشـد كـه تـا حـد ممكـن        گرفته بايد بـه  صورتهاي تعديل. سازي شود ممكن مدلتا حد شده  تعديل
قـرار گيـرد    مـدنظر اقتصاد ايـران كـه بايـد     هاي يتين واقعتر مهم ازجمله. واقعيات اقتصاد ايران را نشان دهد

ص بـه  خصـو  بـه  ، است اقتصادي سايه گستردههاي بخشتمامي دولت در اقتصاد كه بر مهم توان به نقش  مي
دولـت بـه    ةتخصـيص بودج ـ نحـوة  پـولي و   گـذاري  سياستدر مالي دولت  ةسلط: اين چند مورد اشاره كرد
گـذاري آن بـر   تأثير نقـش نفـت در اقتصـاد و كانـال    ، پـولي  گـذاري  سياستنحوة ، مخارج جاري و عمراني

العمـل   شود كه تابع عكس زماني حاصل مي ،تعادل عمومي، كينزي جديدهاي در مدل. پولي گذاري سياست
در ايـن  معمـولاً  كـه  العملـي   تـابع عكـس  . پولي بانك مركزي به مدل اضافه شـود  گذاري سياستبراي رفتار 

حـال كـه سـعي     درعـين ، شده در ايـن مطالعـه   مدل معرفي. است) 1993( تيلور ةقاعد، دشو استفاده ميها  مدل
بيشتر بر تابع  ،اقتصاد ايران را درنظر گيرد خصوصدر شده اشارهمسائل ، ترين شكل ممكن تا به ساده كند مي

  .كند ميپولي بانك مركزي تأكيد  گذاري سياستالعمل  عكس
سرعت گرفتـه   يبانك مركز العمل عكسل تابع يمربوط به تحل يات اقتصاديادب ،ميلادي 90 ةل دهياز اوا
 يمقام پول ،ن قاعدهيبراساس ا. استات يدر ادب العمل عكسن تابع يح ايتصر ترين معروفلور يت ةقاعد. است
ابـزار   نـوعي  عنوان به، ياسم ةر در نرخ بهرييق تغيازطرو ر هدف خود يد و تورم از مقاديبه انحراف تول نسبت

و درواقـع بانـك    شـود  ينم ـتيلـور اجـرا    ةبا توجه به اينكه در ايران قاعد .دهد ينشان م العمل ي، عكساستيس
، )1391(ايـن مطالعـه بـه پيـروي از توكليـان      مـا در  ، دنبال كنترل نرخ رشد حجم پول است مركزي عمدتاً به

توكليان . شود يمنرخ رشد حجم پول تعيين  ،كه براساس آنكنيم  يماستفاده  اي تيلور از قاعده ةجاي قاعد به
، د در قالب يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفيبراي بررسي منحني فيليپس كينزي جدي ،خود ةدر مطالع
اهميـت  در تعيين نـرخ رشـد حجـم پـول     دو عامل  كه در آنكند  استفاده ميتيلور  ةقاعدهمانند ي ياه از قاعد

انحراف تورم از يك تورم هدف يا مقـدار تـورم در وضـعيت پايـدار و      :از است اين دو عامل عبارت .رنددا
صـورت انحـراف    آن و گاهي بـه  بلندمدتصورت انحراف توليد از روند  بهشكاف توليد كه گاهي ديگري 

                                                                                                                                                                 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium  



 89                                                           ....         مالي و تورم هدف ضمني در قالب ةگذاري پولي تحت سلط سياست

 

توجـه ايـن اسـت كـه     ةدرخور اما نكت .شود يمكامل تعريف  يريپذ انعطافتوليد از مقدار توليد در وضعيت 
كـردن تـابع    بنـابراين لحـاظ   .دشـو  پـولي اسـتفاده نمـي    گـذاري  سياسـت خاصي در  ةقاعداز ، در اقتصاد ايران

حال ازآنجاكه استفاده از يك  بااين. تيلور براي اقتصاد ايران فرض درستي نيست ةهمانند قاعد ،العملي عكس
بايـد سـعي   ، پولي بانـك مركـزي اسـت    گذاري سياستالعمل  مدل كينزي جديد منوط به معرفي تابع عكس

  . را نشان دهد گذاري سياستد كه رفتار صلاحديدي بانك مركزي در كركرد تا تابعي معرفي 
متغير شكاف تورم از تورم ، دشو توجه ميبدان العمل بانك مركزي  تابع عكس بارةنچه در اين مطالعه درآ

تورم يـا نـرخ رشـد اقتصـادي      خصوصگذاري صريحي در گونه هدف بانك مركزي ايران هيچ. استهدف 
ري گـذا  گذاري تورم و چه هدف چه هدف ،گذاري چراكه اصل اساسي در سياست هدف ؛سازد مطرح نمي

گـذار مقـدار صـريح متغيـر مـورد       سياسـت  اين اصل،براساس  .است 1»اعلان«اصل  ،هر متغير اقتصادي ديگر
د تـا براسـاس آن كـارگزاران اقتصـادي انتظـارات خـود را شـكل دهنـد         كن هدف خود را به جامعه اعلام مي

ــورد( ــورد . )2004 2،وودف ــي ) 2004(وودف ــاره م ــد اش ــي از «: كن ــميك ــر مه ــك    ينت ــه ي ــزام ب ــاي الت مزاي
تسـهيل   گـذاري  سياسـت از را ايـن اسـت كـه فهـم مـردم       ،شده  انتخابنحو بهينه  كه به گذاري سياستةقاعد

 اصـل تنهـا   نـه زيـرا  ؛ براي مردم مهم است كه فعاليت بانـك مركـزي را تـا حـد امكـان درك كننـد      . كند يم
هرچند با توجـه بـه اسـتقلال    ؛ شود يمكاراتر  نيز بلكه سياست پولي ،بودن نهاد حفظ خواهد شد دموكراتيك

تنهـا   نه نيبنابرا .است آنبراي  يدليل بسيار خوب ،مشروعيت دموكراتيك، در مديريت وظايف بانك مركزي
مـوارد ديگـر اهميـت كمتـري     ، بلكه تحت شرايط فعلـي ، اهميت دارد گذاري سياست خصوصانتظارات در

   .دارند
هــدف  عنــوان بــهچــرا بــراي يــك بانــك مركــزي مطلــوب اســت كــه خــود را بــه يــك هــدف صــريح   

، اسـاس آن ربا رفتار متعارف بانكداري مركـزي كـه ب   تعهد به يك هدف صريح ؟كندمتعهد  گذاري سياست
كـه   بـدين علـت  . متنـاقض اسـت   ،عملكرد آتي صحبت شود بارةعاقلانه اين است كه تا حد ممكن كمتر در

ــار   ــدپبانكــداري مركــزي ك ــن حساســيت وجــود دارد ، اســتاي  ه يچي ــا    اي ــه هــدف صــريح ي كــه هرگون
 وضـعيت جامعـه در زمـان وقـوع     نفـع بانـك مركـزي بـه     نشك ـوامانع اجـراي كامـل   ، گذاري سياستةقاعد

 يـك بانـك مركـزيِ    آنچـه  خوبي به علاوه حتي اگر بتوان فرمولي را توسعه داد كه به. شود يم نشده بيني يشپ
گرفتــه توســط مــردم و  صــورت بينــي يشتنهــا پــ اعــلام عمــومي آن، توضــيح دهــد، بايــد انجــام دهــد اراكــ

، بنــابراين بهتــرين رويكــرد. گيــرد يمــن قــرار اكــه در دســت متخصصــ دادخواهــد  ارائــهمــداران را  سياســت

                                                                                                                                                                 

1. Announcement 
2  . Woodford 
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هرچـه كمتـر   اعطاي صلاحديد كامل به آنان و تا حد ممكـن الـزام   ، كردن كار به بهترين افراد ممكن محول
  .خود به مردم است ةشد گرفتهكار  به روش بارةدرگويي آنان  پاسخ
نـوع مشـكلي    بـارة اساسـي در  ةنكت، در بالا شده اشاره استدلال، يزكمر يداركبودن بان دهيچينار پكدر اما 

تـانكر  بانكـداري مركـزي ماننـد راننـدگي     . گذارد يمكنار ، داردعهده  بهحل آن را  ةكه بانك مركزي وظيف
ايـن مسـير بـه عوامـل در حـال       .كند يممشخص را طي  يحامل نفت يا حتي هدايت فضاپيما نيست كه مسير

 بـدين سـبب كـه   . بسـتگي نـدارد   مقصـد آن  بـارة نقليـه در  ةامـا بـه انتظـارات خـود وسـيل      ؛اردتغيير بستگي د
 توانـد  مـي ز ي ـن بر انتظـارات خود  تأثير بانك مركزي ازطريق، هستند نگر يندهآاصلي در اقتصاد  گيران يمتصم
دليل خوبي براي بانك مركزي وجود دارد كه خود را به يك رويكرد سيستماتيك  درنتيجه .گذار باشدتأثير

داخـل بانـك مركـزي     گيـري  يمتصـم صريح براي  يچارچوبتنها  ن امر نهيا. متعهد كند گذاري سياستبراي 
  ».دشو يمبلكه براي توضيح تصميمات بانك مركزي به مردم نيز استفاده ، دهد يمارائه 

  
  هاي توسعهتورم هدف و عملكرد آن در طول برنامه. 1نمودار 

  . اول تا پنجم ةتوسعهاي متن قانون برنامه:منبع

درنظر اي  ه شد براي تورم و رشد اقتصادي اهداف ازپيش تعيين ،اقتصاد ايران ةسال پنج ةتوسعهاي در برنامه
هـا  هعملكرد تورم در طول اين برنام ةتوسعه و نحوهاي هدف تورمي در طول برنامه 1نمودار . شود گرفته مي
سوم كه عملكـرد تـا حـدودي     ةتوسع ةغير از برنام مشخص است كه به، براساس اين نمودار. دهد را نشان مي

وجـود آمـده    بـه بين تورم هدف و عملكـرد   شكاف معناداريم شاهدها هدر ساير برنام، نزديك به هدف بوده
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 هاي توسعهنرخ رشد اقتصادي هدف و عملكرد آن در طول برنامه. 2نمودار 

  . اول تا پنجم ةتوسعهاي متن قانون برنامه:منبع

بـر ايـن   . نشان داده شده اسـت  2نيز در نمودار ها هعملكرد در طول برنام ةهدف نرخ رشد اقتصادي و نحو
اختلاف معناداري بين نرخ رشد هدف و عملكـرد  ، سوم ةتوسع ةغير از برنام شود كه به مشاهده مي اساس نيز

  . وجود داردها هبرنام
شده در بـالا و نبـود فضـاي     گذاري به شكل مطرح بانك مركزي به سياست هدف نداشتن  حال التزام بااين

 يگـذاري صـريح   گونـه هـدف   چهـي باعـث شـده اسـت كـه     ، اقتصادي لازم درجهت اجراي چنـين سياسـتي  
گـذاران پـولي هميشـه در     كه سياستآناما آنچه مسلم است . دشوتورم يا رشد اقتصادي مطرح ن خصوصدر

 انحـراف تـورم اتفـاق    ةو بـا مشـاهد   اند كه به آن حساس بوده هدفي براي تورم درنظر دارند ،پس ذهن خود
. دهنـد  العمـل نشـان مـي    پـولي عكـس   ةرشـد پاي ـ به شكل كاهش يا افزايش نـرخ  ، افتاده از اين هدف ضمني 

العمـل نـرخ رشـد     در تـابع عكـس   ناپذير مشاهده يصورت متغير توان اين تورم هدف ضمني را به بنابراين مي
  . دادن واقعيات اقتصاد ايران افزود پذيري آن درجهت نشان حجم پول وارد كرد و به اين نحو بر انعطاف

اقتصـاد  سـمت   بـه پولي و درجهت تعديل هرچه بيشتر مـدل كينـزي جديـد     گذاري سياستدر كنار بحث 
، براي اين منظـور مخـارج جـاري دولـت    . شود در مدل وارد مي چشمگيرينقش دولت نيز با تغييرات ، ايران
نحـوي   بـه  ؛كنـد  كننده ايجاد مطلوبيت مي كه براي مصرفگيرد  مدنظر قرار ميعنوان نوعي كالاي عمومي  به

كننـده وارد   ود تركيبي از مصرف خصوصـي و مصـرف عمـومي در تـابع مطلوبيـت مصـرف      ش كه فرض مي
بنـابراين   اسـت؛  كمـك كـرده  هـا  هشود كه مخارج عمراني دولت به توليـد بنگـا   همچنين فرض مي. شود مي
بـودن   بـر  حـال هميشـه بحـث بـر زمـان      بـااين  .شـود  وارد مـي هـا  هدر تـابع توليـد بنگـا    1افـزا  صورت سـرمايه  به

                                                                                                                                                                 

1. Capital Augmented   
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 ةتصـويب تـا لحظ ـ   ةگـذاري دولتـي از لحظ ـ   اينكـه سـرمايه   .اسـت  دولتـي مطـرح بـوده   هـاي  گـذاري  سرمايه
توانـد بـر توليـد     خود مـي ، نياز داردگذاري خصوصي  تر از سرمايه به زماني بسيار طولانيمعمولاً برداري  بهره
بـر   عمراني دولت بسـيار زمـان  هاي پروژه ،در اقتصاد ايرانمعمولاً بنابراين با توجه به اينكه . دگذارب تأثير كل

اين موضوع نيز سعي شده تا حد ممكن و ، گيرد قرار ميها هاين پروژ تأثير و ساختار اقتصاد كاملاً تحتاست 
  . دشودر مدل لحاظ ) 2010( 1ليپر و ديگران ةبراساس مطالع

. پـردازد  شـده در ايـران مـي    مطالعات انجـام  بخش اول به: چارچوب كلي مطالعه به اين ترتيب خواهد بود
آن خواهـد  هـاي   شـاخص مدل و بـرآورد  سازي  خطي-لگاريتم ،بخش دوم. دده ارائه ميمدل را بخش دوم 

عمرانـي دولـت بـر اقتصـاد و     هاي پروژه زمان لازم براي اتمام ، تأثيرسياست پولي ، تأثيريارزيابي تجرب .بود
 .خواهـد بـود   بخـش سـوم  موضـوع   ،واقعي توسط مدلدهندگي دنياي  توضيحاستخراج تورم هدف و ميزان 

  . گيري خواهد پرداخت نهايت بخش چهارم به نتيجهدر

  پيشينه تحقيق. 2
و  يعراق ـ يل ـيخل. انجام نشده اسـت  يپول گذاري سياستةنحو ةنيدر زم ياديمطالعات ز ،رانياقتصاد ا بارةدر
ران اسـتخراج  ياقتصاد ا يبرا را يپولةنيبه استيسة قاعد ،نهيبه نترلهاي ك روش از بااستفاده) 1388(گران يد
 يبـرا . نـد ك يم ـ استفاده ياستيس ابزار عنوان  به بهره نرخ از گذار استيس است ه در آن فرض شدهكنند ك يم
 و شـده  هئ ـارا، شـور كاقتصـاد   يبـرا  يـي عقلا انتظـارات  شـامل  يتصـادف  يـك ناميد مـدل  نـوعي ، منظـور  ني ـا

 نتـايج ايـن مطالعـه    .شـود  يم ميتنظ يقبل درمطالعات آمده دست به بيضرا ريمقاد به توجه با آنهاي  شاخص

تـورم،   در مثبـت  بـه نوسـان   پاسـخ  در را بهـره  نرخ كه است اين گذار بهينة سياست رفتار كه دهد مي نشان
  اسـت  لازم همچنـين . دهـد  كـاهش  تكنولـوژي  شـوك  بـه  پاسـخ  در و پـول، افـزايش داده   توليـد، حجـم  

حـال پرسشـي كـه     بـااين . نشـان دهـد   واكـنش  تهـاجمي  صورت به پول حجم افزايش برابر در گذار سياست
عنـوان ابـزار سياسـت     شود، اين است كه آيا در اقتصاد ايران نرخ سود بـانكي بـه   دربارة اين مطالعه مطرح مي

  كند؟ پولي عمل مي
 كبان ـ گـذاري  سياسـت عنوان ابزار  به ينگيبا درنظرگرفتن نرخ رشد نقد) 1389( ياوغل و شربت يدرگاه

بـه  ، نـه ينتـرل به كبا استفاده از روش  ،يتورم و رشد اقتصادو ينگين نرخ رشد نقديب ةو برآورد رابط يزكمر
تـورم و رشـد    يبـرا  يب بـرآورد يحـال ضـرا   نيباا. ابندي يدست م يزكمر كبان ةنيبه گذاري سياست ةقاعد

ه ك ـ چـرا  .تنـاقض دارد  ينگينـرخ رشـد نقـد   ه با مفهـوم ابزاربـودن   كند ا ن قاعده هر دو مثبتيدر ا ياقتصاد
 كشـد تـا بان ـ   يم ـ يمنف ـ يزك ـمر كب دو هدف بان ـيضرا ديبا يمي، نگيدرصورت ابزاربودن نرخ رشد نقد

                                                                                                                                                                 

1. Leeper, Walker, & Yang 
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اهش نـرخ رشـد   ك ـو با  واكنش نشان داده ينگياهش نرخ رشد نقدكصورت  ش نرخ تورم بهيبا افزا يزكمر
  .داد ينشان مالعمل  سكع ينگيش نرخ رشد نقديبا افزاي، اقتصاد
 يو نفت يپولهاي  كشوآثار ده و كريطراح DSGEمدل  يك، خود ياتركد ةدر رسال) 1389( يميابراه

ن نـرخ رشـد حجـم    يـي را تع يپول گذاري ةسياستخود قاعد ةدر مطالع يو. دكن يران را مطالعه ميبر اقتصاد ا
بـر   ه در آن عـلاوه ك ـاول اسـت   ةمرتب ـ نويخودرگرس ـ فراينـد صـورت   ن قاعده بـه يا. پول درنظر گرفته است

  . گذارندتأثير ن نرخ رشد حجم پولييز بر تعين ينفتهاي  كشوي، پولهاي  كشو
بررسـي   را گذاري تورم در اقتصـاد ايـران   پذيري هدف امكان ،خود ةدر مطالع) 1381(درگاهي و آتشك 

گذاري تـورم در   آميز هدف موفقيتاتخاذ هاي  شرط رسند كه الزامات و پيش به اين نتيجه ميها  آن. ندكن مي
سـازي ايـن    تحقق شرايط و الزامـات پيـاده  براي گذار  ةبنابراين تعريف يك مرحل .اقتصاد ايران وجود ندارد

  . ضروري است، سياست
 ةابتدا به مطالع ـ ،خود ةگسترد ةنيز در مطالع) 1385(اقتصادي بانك مركزي هاي و سياستها بررسي ةادار

پولي براي اقتصاد ايـران طراحـي    گذاري سياستو سپس يك قاعده پردازد  ميصاد ايران تجربي تورم در اقت
ناسازگاري زماني ميان هدف تـورم و رشـد   يكي : شود پرداخته ميبه دو مشكل  ،در اين مطالعه ابتدا. كند مي

براي حـل   .پولي بر تورمهاي اثرگذاري سياستهاي كنترل ناقص و وقفه ديگري مدت و اقتصادي در كوتاه
تعيـين هـدف صـريح بـراي تـورم و هـدف ضـمني بـراي رشـد          : شود پيشنهاد مي ، چند راهكارتاين مشكلا

گذار پولي در چارچوب قواعد پولي و تعيـين مسـتقل    تصحيح خطاي سياست فراينداقتصادي و نيز پيروي از 
  .پولي توسط بانك مركزي گذاري سياستهاي  ابزار
ه شـباهت  ك ـ اسـت  ردهك ـيران معرف ـي ـاقتصـاد ا  يبـرا  DSGEمدل  يكرا در اي  ه قاعد) 1391(ان يلكتو
د را ي ـاف تولكانحراف تورم از تورم هـدف و ش ـ ، لوريت ةن قاعده همانند قاعديا. لور دارديت ةبه قاعد ياريبس
ه نـرخ بهـره را ابـزار درنظـر     ك ـلـور  يت ةقاعـد بـرخلاف  امـا   ؛ردي ـگ يدرنظر م ـ يزكمر كعنوان اهداف بان به
. ردي ـگ يران درنظـر م ـ ي ـدر اقتصـاد ا  يپـول  گـذاري  سياسـت ن قاعده نرخ رشد حجم پول را ابزار يا، رديگ يم

ي ب هـر دو منف ـ يضرا ،ن قاعدهيدر ا، ب دو هدف مثبت هستنديه در آن ضراكلور يت ةقاعدبرخلاف ن يبنابرا
نـرخ تـورم    ،طالعـه ن مي ـحـال در ا  نيبـاا . ابزاربودن نرخ رشد حجم پول است ةدهند ه نشانكند يآ يمدست  به

مسـائل  همچنـين  . دار درنظـر گرفتـه شـده اسـت    ي ـت پايثابت و برابر با نرخ تـورم وضـع   يزكمر كهدف بان
حاضـر متفـاوت بـا     ةمطالع ـنظر، كه از اين  است نفتي در اين مدل لحاظ نشدههاي  مربوط به دولت و درآمد

  . اين مطالعه خواهد بود
معرفـي  را پولي در ايـران   گذاري سياستالعمل غيرخطي براي  نيز تابع عكس) 1390(كميجاني و توكليان 

كنند كه براساس آن نرخ رشد حجم پول براساس شكاف توليد و انحـراف تـورم از تـورم هـدف تعيـين       مي
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تـورم  . نـد ا ركود و رونق متفـاوت  ةضرايب اهميت شكاف توليد و شكاف تورم در دور باره شود و دراين مي
رسد كـه   به اين نتيجه مي درنهايت .است گذشته لحاظ شده ةميانگين تورم و تورم دور ،ن مطالعههدف در اي
شـتر متوجـه تـورم    يد و در دوران رونـق ب ي ـاف تولكشتر متوجه شيب يزكمر كت بانيحساس ،ودكدر دوران ر

  .است

 مدل . 3
 يداري ـمصرف خر يرا براها  كالا، كند ميكار را عرضه  يروياست كه ن يشامل خانوار ،مدل مورد مطالعه

رقابـت   ةي ـمـدل پا . رسـاند  يفـروش م ـ  بـه هـا   كـالا  يز را در بازار رقابـت انحصـار  يو محصولات متماكند  مي
الو ك ـبـا اسـتفاده از روش    يمت ـيق يچسـبندگ . گرفته شـده اسـت  ) 1977( 1تزيگليت و استيگزياز د يانحصار

هـا  بنگاهةامـا هم ـ  ؛كنـد  مـي ن يـي خود را تع يديمت محصول توليه هر بنگاه قكصورت يندب .شود يف ميتعر
هـا   خـانوار . كننـد  مينه رفتار ينحو به بهها بنگاهو ها  خانوار. كنند نميم يمجدداً تنظ ،مت خود را در هر دورهيق

وجـود   يك بانـك مركـز  ين يهمچن. كنند ميسود خود را حداكثر ها بنگاهو  يت انتظاريمطلوب يارزش فعل
كند كه درعـين حفـظ تـوازن در     نحوي رفتار مي دولت نيز به .كند ميدارد كه نرخ رشد حجم پول را كنترل 

خلق پول و فروش نفـت را بـين مخـارج جـاري و     و حاصل از مالياتهاي  تا درآمد كند ميخود سعي  ةبودج
  . عمراني خود تخصيص دهد

  انوارخ. 1.3
كننـد و   نهايت زندگي مـي  كه تا بي است مشابهي تشكيل شدههاي  خانوارفرض بر اين است كه اقتصاد از 

t، نگهداري تراز حقيقي پول، tL، كار ةعرض، tI، گذاري سرمايه، tC، مصرف

t

M
P

و نگهـداري اوراق  ، 

  : حداكثر برسانند بهكنند كه تابع مطلوبيت زير را  نحوي انتخاب مي را به، tB، مشاركت

)1( 

11 1

0

( )
1 1 1

b
i t t t t

t
i t

C G L MBE
b P

γ σ η κβ χ
σ η

−− +∞
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β(0,1)كــه در آن  1، اي دوره عامــل تنزيــل بــين ∋ 0σ ≥  ،1 0η 1و ≤ 0b كشــش  ترتيــب بــه ≤
مطلوبيـت   ،در ايـن تـابع  . نـد ا و كشش تـراز حقيقـي   2كشش نيروي كار فريش، مصرفاي  ه دور جانشيني بين

كـل  مخارج يعني عمومي  و خدماتها  كالاو tC، فرض بر اين است كه يك تركيب از مصرف خصوصي
در ايـن  . شـود  كننده مـي  داگلاس است كه باعث افزايش مطلوبيت مصرف ـ صورت تابع كاب به، tG، دولت

                                                                                                                                                                 

1. Dixit & Stiglitz 
2. Frisch elasticity of labour   
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γ(0,1)تابع  كننده  گذاري كالاي عمومي بر ترجيحات مصرفتأثير ميزان ةكنند ي است كه تعيينشاخص∋
0γ. اســـت  ؛اســـتتـــأثير  بـــيمصـــرف عمـــومي بـــر ترجيحـــات خـــانوار   اســـت كـــه معنـــيدين بـــ =

1γكه درحالي مصرف خصوصـي   تأثير همانند، مصرف عمومي بر ترجيحات تأثير به اين معني است كه =
  .است

  شكل زير  خود به ةقيد بودج دربرابرخانوار ترجيحات خود را 

)2( 
        

1 1
1 1(1 )t t t t

t t t t t t t t t
t t t t

B M B MBC I T w L R K r D
P P P P

− −
− −+ + + + ≤ + + + + +  

  .ندك حداكثر ميزير  ةحركت سرماي ةو قاعد
)3(                                                                                                  1(1 )t t tK K Iδ −= − + 

1tR، نرخ دستمزد حقيقي tw، 3و  2در روابط  1tr، سرمايه ةنرخ حقيقي اجار − بازده حقيقي خـالص   −
سـطح عمـومي    tP، ماليات يكجاي پرداختي به دولت ازطرف خانوار tT، اي اوراق مشاركت يك دوره

و  t ةحجـم سـرمايه در دور   tK، اي كـالاي واسـطه   ةتوليدكننـد هـاي  بنگاه ةشد توزيعسود  tD، ها قيمت
(0,1)δ حاصل خواهد  چند رابطه اين مسئلهسازي  از حداكثر .خصوصي است ةيسرمانرخ استهلاك  ∋

اسـتاندار   ةمعادل ـيـك  ، نيروي كار ةيك رابطه براي عرض، يك رابطه براي تقاضاي تراز حقيقي پول: شد
گيـري   كه از تصـميم اي  ه سرمايه و بازده اسمي اوراق مشاركت يك دور ةاولر و يك رابطه بين نرخ اجار

  . آيد ميدست  به خانوارهاي دارايي سبد

 نهاييكالاي  ةبنگاه توليدكنند. 2.3
)در اقتصاد وجود دارد كـه  هايي كالاي ن ةشود كه يك بنگاه توليدكنند فرض مي )ty j    واحـد از توليـد

j[0,1]، اي كالاي واسطه ةرقابت انحصاري توليدكنندهاي بنگاه )را در قيمت اسمي ، ∋ )tp j   خريـداري
  : ندكبه مقياس زير توليد  نسبترا با استفاده از تكنولوژي با بازده ثابت هايي واحد كالاي ن tYكند تا  مي

)4( 
         

( 1) ( 1)
1

0
( )t ty j dj Y

θ
θ θ
θ
− −⎡ ⎤

≥⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦
∫  

,1)كه در آن  )θ ∈ حداكثرسـازي   ،هـايي كـالاي ن  ةهدف توليدكنند. ستها كشش جانشيني بين كالا ∞
  : پيش روي اين توليدكننده عبارت است از ةبنابراين مسئل. استسود خود 

)5( 

          

( 1) ( 1)
1

0

max ( ) ( )

. . ( )

t t t t

t t

PY P j y j

s t y j dj Y

θ
θ θ
θ
− −

−

⎡ ⎤
≥⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
∫
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  : كند صورت زير ارائه مي ام را بهjةكالاي واسط استيگليتز براي ـ استاندارد ديگزيت حل اين مسئله تقاضاي

j[0,1]براي  )6( ∈            
( )( ) t

t t
t

p jy j Y
P

θ−
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

  

  :اين خواهد بود بيانگرهايي كالاي ن ةسود صفر توليدكنندهمچنين شرط 

)7(  
1

1 11

0
( )t tP p j dj

θ θ− −⎡ ⎤= ⎢ ⎥⎣ ⎦∫  

 كالاي واسطه ةبنگاه توليدكنند. 3.3
خود را اجاره كـرده و   ةسرماي ،واحدي از توليدكنندگان كالاي واسطه در يك بازار رقابت كامل ةزنجير

j[0,1]، ام jبنگـاه  . كنند نيروي كار خود را استخدام مي ∈ ،1( )tK j−    واحـد سـرمايه و( )tL j   واحـد
)نيروي كار را براي توليد  )ty j كند واحد كالاي واسطه براساس تابع توليد زير انتخاب مي :  

)8( 1
1 1( ) ( ) ( )t t t t ty j a K j KG L j

αψ α−
− −⎡ ⎤≤ ⎣ ⎦  

خودرگرسـيون   فراينـد شوك تكنولوژي است كـه از   taسهم سرمايه در توليد و  ∋α(0,1)كه در آن 
  : كند اول زير تبعيت مي ةمرتب
)9( 2

1log( ) log( ) . . (0, )a a
t a t t t aa a i i d Nρ ε ε σ−= + ≈  

KG تـأثير  افزا در توليد كالاي واسطه صورت سرمايه به است ت است كه فرض شدهدول ةنيز حجم سرماي 
ψ[0,1]. گذارد مي . دهـد  دولـت در توليـد را نشـان مـي     ةگـذاري سـرماي  تأثير ي است كه ميـزان شاخص ∋
0ψ سـرمايه  دو نوع سرماية خصوصي و دولتـي  نيز اينكه و است دولتي بر توليد ةسرمايي تأثير بيبيانگر  =

1ψ.شوند يكديگر نمي جانشين  ةسـرماي  تـأثير  هماننـد  ،دولتي بر توليـد  ةسرماي تأثير بدين معني است كه =
  .است خصوصيةدولتي جانشين كامل سرماي ةبنابراين سرماي.خصوصي بر توليد است

در اقتصاد وجود دارد كه براساس آن نسبت ) 1983( 1فرض بر اين است كه چسبندگي قيمتي از نوع كالو
1تصادفي  ξ−  گيري آنان عبارت  تصميم ةبنابراين مسئل .قادر به تعديل قيمت خود هستندها هبنگادرصد از

)1، سرمايهاست از انتخاب  )tK j− ،نيروي كار ،( )tL j  سطح قيمت و( )tp j ،يعنـي  نحوي كه هزينـه   به
 6و تـابع تقاضـاي   ، tP، هـا  سطح عمومي قيمـت ، tR، سرمايه ةنرخ اجار، tw، با دستمزد حقيقي سود آنان
خـود  هـاي  كه قادر به تعديل قيمتها هدرصد از بنگاξنسبت  كه درحالي.شود) حداكثر(حداقل ، داده شده

                                                                                                                                                                 

1. Calvo 
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 ةهزين ـسـازي   حـداقل  ةلئمس. سرمايه و نيروي كار خود هستند خصوصگيري در صرفاً قادر به تصميم ،نيستند
  : صورت زير خواهد بود واسطه بههاي  توليدكننده كالاهاي بنگاه

)10( 

                     

1

1
1 1

min ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

t t t t t

t t t t t t

w L j R K j

j y j a K j KG L j
αψ αφ

−

−
− −

Ξ = +

⎡ ⎤⎡ ⎤+ − ⎣ ⎦⎢ ⎥⎣ ⎦

  

)كه در آن ضريب لاگرانژ  )t jφ  هـايي  ن ةعبارت اسـت از هزين ـ( )tmc j     توليـد يـك واحـد كـالاي
1انتخاب قيمت  ةآنگاه مسئل. امjةواسط ξ−قيمـت خـود هسـتند   كه قـادر بـه تعـديل    هايي درصد از بنگاه، 

  : عبارت است از

)11( [ ]
0

( )( ) ( ) ( )t jj t
t t t t j

j t t j

p jE p j mc j Y
P

θ
λ

ξβ
λ

−
∞

+
+

= +

⎛ ⎞
− ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑

                                      
  

نيـز قيمـت خـود را ثابـت نگـه      هـا  هدرصـد از بنگـا   ξسـاير . مصرف استهايي مطلوبيت ن tλكه در آن 
داران  عنوان سـهام  بهها شده به خانوار صورت سود توزيع يكديگر جمع بسته شده و بهبا ها هسود بنگا. دارند مي

  . آيد ميدست  به منحني فيليپس كينزي جديد، 7 ةاين مسئله و رابطسازي  از حداكثر. شود بازگردانده مي

 و بانك مركزي  دولت .4.3
بانـك   نبـودن  مسـتقل دليـل   به .و بانك مركزي است دولت سازي مدل، حاضر ةمدل مطالع بخشين تر مهم

هر بلكه بايد  ؛دكرسازي  صورت دو بخش مجزا مدل توان دولت و بانك مركزي را به نمي، مركزي در ايران
 ةداشـتن بودج ـ  فرض بر اين است كه هدف دولت متوازن نگه .دو بخش را در يك چارچوب درنظر گرفت

ند كه دولت به هدف اصـلي خـود دسـت    ك نحوي عمل مي بانك مركزي نيز به خصوصدر اين . خود است
در كنار ، و افزايش رشد اقتصادي استها قيمت كه هدف بانك مركزي حفظ ثباتايندليل  همچنين به .يابد

پولي خود درجهت رسيدن بـه دو   گذاري سياستتا كند  ميسعي ، كمك به دولت در رسيدن به هدف خود
  . هدف خود نيز باشد

حاصـل از  هـاي   خود به شكل مخارج جاري و عمراني را ازطريق درآمدهاي تا هزينهكند  ميسعي  دولت
. فروش اوراق مشاركت و درآمد حاصـل از فـروش نفـت متـوازن سـازد     و دريافت ماليات يكجا از خانوارها

 خلق پولي اتفاق نخواهد افتاد و بانك مركزي قادر، درصورت توازن بودجه ازطريق اين سه نوع منبع درآمد
اما چنانچه با وجود اين . اعمال كند دولت ةبدون درنظرگرفتن محدوديت بودج را پولي يسياستخواهد بود 

هـاي  دولت ازطريق استقراض از بانك مركـزي يـا برداشـت از سـپرده    ، اتفاق افتدكسري ، سه منبع درآمدي
خـود خواهـد كـرد و     ةمالي كسـري بودج ـ تأمين اقدام به ، استمعني خلق پول  بهكه  خود نزد بانك مركزي
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هـاي   توجه آن است كـه فـروش ارز حاصـل از درآمـد    شايستة  ةحال نكت اين با .مالي است ةمعني سلط اين به
صـورت   دولـت بـه   ةآنچـه در قيـد بودج ـ  رو  ازايـن . پولي منعكس خواهد شـد  ةنفتي به دولت نيز خود در پاي

دولـت نـزد بانـك    هـاي  برداشـت از سـپرده  نفتـي و  هـاي   تركيب درآمد، شود پولي منعكس مي ةتغييرات پاي
  : قيد بودجه دولت عبارت است از، بيان رياضي بهبا اين توضيحات . مركزي است

)12( 1 1( )(1 ) t t t t
t t t

t t t

B B MB MBG r T
P P P
− −−

+ + = + +
                                          

  

و مخارج ، tGC، صورت مجموع مخارج جاري به مخارج دولت است tGو پولي ةپايtMكه در آن 
  : شود تعريف مي، tGI، عمراني

)13( t t tG GC GI= +                                                                                        
گيـرد و   در طول زمان شكل مـي  تدريج بهدولتي  ةگذاري در سرماي شود سرمايه فرض مي كه در اين رابطه

گـذاري   بـر بـراي سـرمايه    بـا ايـن تصـريح زمـان    . درب كار بهتوان  نميتا چندين دوره  را دولتي ةبنابراين سرماي
  . نشان داد خوبي به عمراني دولت بر اقتصاد راهاي وجودآمده در پروژه هبهاي  تأخير تأثير توان دولتي مي

گـذاري   ثمرنشستن اين سرمايه عمراني دولت و زمان به ةتأخير بين زمان تصويب پروژ كردن مشخصبراي 
Iرا با tگذاري دولت در بودجه در زمان  تصويب سرمايه، به شكل سرمايه

tA بـراي   1لازمهاي و تعداد فصل
دولتـي   ةحركت سرماي ةقاعد صورت اين در بنابراين .دهيم نشان ميN گذاري را با  سرمايه ةكردن پروژ كامل

  : صورت زير خواهد بود به
)14( 1 1(1 ) I

t g t t NKG KG Aδ − − += − +                                                                
دولتــي  گــذاري يهســرمات و دولتــي اســ ةنــرخ اســتهلاك ســرماي gδدولتــي و  ةســرماي KGكــه در آن 

صـورت زيـر    بـه  ،شده شكل لگاريتم خطي به ،اول ةخودرگرسيون مرتب فرايندشده در بودجه از يك  تصويب
  : كند تبعيت مي

)15(                                           
2

1 , . . . (0, )I I I o I
t I t t t t IA A i i d Nρ ε ε ε σ−= + + ≈  

از حجـم   كنـد  سـعي مـي   نفتـي هـاي   كه با كاهش درآمـد  است نحوي بوده رفتار دولت در ايران بهمعمولاً 
نفتـي  هـاي   شـوك درآمـد   رو ايـن  از. عكسركند وبكم كرده و كمتر از مخارج جاري كم مخارج عمراني 

o
tε بـا افـزايش  ، بنـابراين براسـاس ايـن رابطـه    . شـود  گـذاري دولتـي وارد مـي    مربـوط بـه سـرمايه    ةدر رابط 

نفتي از ميزان هاي  گذاري دولتي بيشتري در بودجه تصويب شده و با كاهش درآمد سرمايه ،نفتيهاي  درآمد

                                                                                                                                                                 

 ةثمررسـيدن پـروژ   هاي مورد نياز براي به شود، تعداد فصل هاي مدل استفاده مي هاي فصلي براي برآورد شاخص دليل اينكه در اين مطالعه از داده به .1
  . شد ها تفسير مي صورت تعداد سال به  Nشد،   هاي سالانه براي برآورد استفاده مي بنابراين اگر از داده. عمراني مدنظر قرار گرفته شده است



 99                                                           ....         مالي و تورم هدف ضمني در قالب ةگذاري پولي تحت سلط سياست

 

صـورت زيـر    توان به شده را مي گذاري تكميل سرمايه ةبنابراين هزين. شود عمراني دولت كاسته ميهاي پروژه
  : نوشت

)16( 
1

0

N
I

t n t N
n

GI Aφ
−

−
=

= ∑
                                                                                     

  

1كه در آن 

0
1N

nn
φ−

=
. دهـد  شـده در هـر دوره را نشـان مـي     انجـام گـذاري   نـرخ سـرمايه  ها  φ. است ∑=

گـذاري دولتـي وجـود     رسـيدن سـرمايه   ثمـر  زمان بـه هيچ تأخيري بين زمان تصويب و ، است N=1كه زماني
0بنابراين  .ندارد 1φ Iو  =

t tGI A= كنـيم كـه كـارگزاران اقتصـادي مقـادير       همچنـين فـرض مـي   . است
}، اجزاي اخـلال  ةجاري و گذشت }

0

I
t j j
ε

∞

− =
  كـه كـارگزاران و  ايـن بـدان معناسـت    . كننـد  را مشـاهده مـي  ، 

شـده كـه دائمـاً در     تصـويب  ةبنابراين از بودج ـ .اندازي دارند گذاري دولتي چشم سرمايه خصوصدرها هبنگا
آگاه بوده و زمان اتمـام پـروژه بـراي آنـان از اهميـت برخـوردار       ، شود رساني مي و مطبوعات اطلاعها هرسان
  : شود زير تعريف مي صورت به ،بانك مركزي ةترازناميا همان پولي  ةپاي. است
)17( t t tMB DG FR= − +                                                                                  

  خـالص ، يعنـي  ذخـاير خـارجي   tFRو دولـت نـزد بانـك مركـزي    هـاي  خالص سپرده tDGكه درآن
نيز تحـت  ها  بانك ةكه عمد است درواقع در اين رابطه فرض شده. بانك مركزي است ،خارجيهاي دارايي

دولـت نـزد بانـك    هاي خالص سپردههاي من ،بنابراين خالص بدهي دولت به بانك مركزي .ندا تتملك دول
  .گيرد به بانك مركزي را نيز دربر ميها  خالص بدهي بانك، مركزي

  : ندكزير تبعيت  فرايندخارجي بانك مركزي از هاي اييشود كه انباشت دار فرض مي
)18( 1t t tFR FR Oω−= +                                                                                     

بـه   كـه  بـه نحـوي اسـت    كه انباشت دارايي خارجي بانك مركـزي  است درواقع در اين رابطه فرض شده
 .توســط دولــت بــه بانــك مركــزي بســتگي دارد  tOحاصــل از نفــتهــاي  ميــزان فــروش مســتقيم درآمــد

نفتي خود را مستقيماً به بانك هاي  درصد از درآمد ∋ω(0,1)ديگر فرض بر اين است كه دولت  عبارت به
1كند و  و تبديل به ريال ميفروشد  ميمركزي  ω− صـورت سـپرده نـزد بانـك مركـزي       درصد از آن را به

نفتـي جديـد   هـاي   كردن درآمد خرج ةنحو بارةگيري در بنابراين تصميم .كند مرور خرج مي و بهدارد  مينگه 
دولت نزد بانك مركـزي نيـز از   هاي سپرده شود كه همچنين فرض مي. شود مشخص مي ωشاخصوسيلة  به

1كند كه در آن  صورت زير تبعيت مي به خودرگرسيو مرتبه اول فرايند ω−     درصد از درآمـد نفـت در هـر
  .شود مرور خرج مي صورت سپرده نگه داشته شده و به دوره به

)19(             
2

1log log (1 ) , . . . (0, )dg dg
t t t t t dgDG DG O i i d Nω ε ε σ−= + − + ≈ 
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صـورت لگـاريتم    به و اول ةخودرگرسيون مرتب فرايندنفتي از يك هاي  شود كه درآمد فرض مي همچنين
  : كند شكل زير پيروي مي شده به طيخ

)20( 2
1ˆ ˆ , . . . (0, )o o

t o t t t oo o i i d Nρ ε ε σ−= + ≈  
العمـل   نيازمند تابع عكستنها  شده براي اقتصاد ايران تقريباً كامل شده و تعديلتا اينجا مدل كينزي جديد 

 گـذاري  سياسـت شود كـه ابـزار    فرض مي. دشوپولي است تا تعادل عمومي در اقتصاد برقرار  گذاري سياست
اين فرض بهترين فرضي اسـت كـه   . پولي باشد ةپاي يعني نرخ رشد حجم پول ،پولي در اختيار بانك مركزي

ع شـود كـه تـاب    همچنـين فـرض مـي   . پـولي در اقتصـاد ايـران را توضـيح دهـد      گذاري سياستتواند رفتار  مي
گـذار نـرخ رشـد حجـم پـول را       سياسـت  ،پولي به نحوي است كه براسـاس آن  گذاري سياستالعمل  عكس

يعني كاهش انحراف توليد از توليد بالقوه و انحراف تورم از تورم  ،كند كه دو هدف خود نحوي تعيين مي به
گذاري صـريحي   هدفگونه  بانك مركزي هيچ، گونه كه در مقدمه اشاره شد اما همان. ندكهدف را حداقل 

گـذاران   سياست، توسعههاي گذاري در برنامه دليل وجود هدف حال به بااين. دشوكه براي عموم اعلام ندارد 
العملي كـه در اينجـا معرفـي     بر اين اساس در تابع عكس. نندكضمني را دنبال  يد تا هدفكنن ميهميشه سعي 

 گذاران بوده در اختيار سياستتنها  است كه ناپذير شود كه تورم هدف يك متغير مشاهده فرض مي ،كنيم مي
شود كه اين تـورم هـدف ضـمني از يـك      فرض مي. و ساير كارگزاران اقتصادي اطلاعي از آن ندارند است
π*، مدلكند كه در آن ضريب  صورت زير تبعيت مي اول به ةخودرگرسيون مرتب فرايند

ρ ، نزديك به يك
 ةبسيار نزديك به اميد رياضـي تـورم هـدف در دور    tةبراين اميد رياضي شرطي تورم هدف در دوربنا .است

تـورم   ،متوسـط طـور   به تاكند  ميگذار پولي سعي  است كه سياستآن  ،عمال اين فرضدليل ا. گذشته است
با توجه به اين . ماند اوقات در رسيدن به اين هدف ناكام مي اما گاهي ؛هدف را در طول زمان ثابت نگه دارد

  : شود زير تعريف مي شكل بهلگاريتم خطي  صورت پولي به گذاري سياستالعمل  تابع عكس، توضيحات
)21( *

1 ( ) y
t mb t t t t tmb mb yπρ λ π π λ υ−= + − + + 

)22( 
* *

* *
* * 2

1 , . . . (0, )t t t t i i d Nπ π
π π

π ρ π ε ε σ−= + ≈  
صورت زير تبعيـت   خودرگرسيون اول به فرايندشود از يك  است كه فرض ميشوك پولي  tυكه درآن

  : كند مي
)23( 2

1 , . . . (0, )mb mb
t t t t mbi i d Nυυ ρ υ ε ε σ−= + ≈  

*و

t
πε د كـه  كـر حـال بايـد توجـه     بـااين  .شود گذار پولي وارد مي شوكي است كه به تورم هدف سياست

ازآنجاكـه رفتـار    .اسـت  گـذاري  سياسـت ةپـولي نـوعي قاعد   گـذاري  سياسـت العمل  كماكان اين تابع عكس
 خـوبي  بـه  تـوان انتظـار داشـت كـه     نمـي ، صورت صلاحديدي اسـت  پولي در اقتصاد ايران به گذاري سياست
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در اين اسـت كـه     )1391(توكليان  ةشده در مطالع تابع معرفي با درمقايسهاما مزيت آن  ؛واقعيات را نشان دهد
  . گذار در آن لحاظ شود بودن آن كاسته شده و سعي شده تا صلاحديد سياست قاعده ةاز درج

و هـا   بـازار كـالا   ةشـرط تسـوي  ، كننده با هم تركيـب شـوند   مصرف ةدولت و قيد بودج ةچنانچه قيد بودج
  : آيد ميدست  به صورت زير خدمات به

)24( t t t tY C I G= + +                                                                                        

  : شود صورت زير تعريف مي به tITگذاري كل همچنين سرمايه
)25( t t tIT I GI= +                                                                                             

  1مدل و برآوردسازي  لگاريتم خطي. 4
يـك   :چند رابطـه حاصـل خواهـد شـد     ،آن ةبه قيد بودج نسبتكننده  از حداكثرسازي تابع مطلوبيت مصرف
اولـر و يـك    داسـتاندار ةيك معادل، نيروي كار ةيك رابطه براي عرض، رابطه براي تقاضاي تراز حقيقي پول

هاي داراييسبد گيري  كه از تصميماي  ه سرمايه و بازده اسمي اوراق مشاركت يك دور ةرابطه بين نرخ اجار
معنـي انحـراف    بـه  txˆبـا فـرض اينكـه   ، شده خطيصورت لگاريتم  بهاين چهار رابطه  .آيد ميدست  به خانوار
  : عبارت خواهند بود از ترتيب به، از مقدار وضعيت پايدار آن باشد txلگاريتم

)26( ( 1) 1ˆ ˆ ˆ ˆt t t tm c cg r
b b b
σ γ σ −

= + −
                                                               

 

)27( ˆ ˆ ˆˆ ( 1)t t t tw l c cgη σ γ σ= + + −                                                                 

)28( 
                              

1 1 1
1ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ{ ( 1)[ ]}t t t t t t t t tc E c r E E cg cgπ γ σ
σ+ + += − − − − −

  
 

)29( 
                                                            

1 1
1 1ˆ ˆ ˆ( ),t t t tR r Eκ βπ κ
δ κ β+ +
+ −

= − =
+  

 

ˆتقاضاي تراز حقيقي پول  ةكه در رابط tm شـود   براساس اين روابط ملاحظـه مـي  . تراز حقيقي پول است
1σتـر از يـك و بنـابراين     مصرف كوچـك اي  ه دور كه اگر كشش جانشيني بين افـزايش مخـارج   ، باشـد  <

همچنـين براسـاس   . نيـروي كـار خواهـد شـد     ةعرض كاهشدولت باعث افزايش تقاضاي تراز حقيقي پول و 
كننـده مصـرف ايـن دوره را     مصـرف ، افزايش مخـارج دولـت   بارةدرصورت وجود انتظارات در ،اولر ةرابط

  .آتي افزايش خواهد داد ةدور با درمقايسه

                                                                                                                                                                 

اسـتخراج روابـط درصـورت درخواسـت خواننـده، در اختيـار قـرار         ةنحـو . بودن روابط رياضي، استخراج روابط آورده نشده است دليل گسترده به 1.
 . گرفتخواهد 
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نيـز منحنـي فيليـپس    هـايي  كـالاي ن  ةكـالاي واسـطه و توليدكننـد    ةيدكنندتولحداكثرسازي سود  ةاز مسئل
همـراه   آيد كه به ميدست  به واحد كالاي واسطهتوليد يك هايي ن ةتقاضاي نيروي كار و هزين، كينزي جديد

روابـط مربـوط بـه توليـد را تشـكيل      ، حركـت سـرمايه   ةقاعـد  حركت شوك تكنولوژي و ةمعادل، تابع توليد
  : از است عبارت ترتيب به شده صورت لگاريتم خطي رابطه بهشش اين . دهند مي

)30( 2
1

(1 )(1 ) ˆˆ ˆ , . . . (0, )t t t t t tE mc i i d Nπ π
π

ξ ξβπ β π ε ε σ
ξ+

− −
= + + ≈ 

)31( 1
ˆˆ ˆ ˆˆ( ) (1 )t t t t tmc R kg w aα ψ α−= − + − − 

)32( 1
ˆ ˆˆ ˆt t t tl R w k −= − + 

)33( 1 1
ˆ ˆˆ ˆˆ (1 )t t t t ty kg k l aαψ α α− −= + + − + 

)34( 2
1ˆ ˆ , . . . (0, )a a a

t t t t aa a i i d Nρ ε ε σ−= + ≈  
)35( 1

ˆ ˆ ˆ(1 )t t tk k iδ δ−= − +  
tكه در آن

πε ملاحظـه  و تـابع توليـد   هايي ن ةهزين، منحني فيليپس ةبراساس رابط. شوك فشار هزينه است
  . شود ميو بنابراين افزايش توليد عمومي باعث كاهش تورم  ةشود كه افزايش سرماي مي

صـورت   منحنـي فيليـپس كينـزي جديـد را بـه      ةمعادل ـ)2002( 1رودبـوش  ةبراساس مطالع) 1391(توكليان 
كنـد كـه در آن هـم تـورم آتـي و هـم تـورم گذشـته درنظـر گرفتـه            هيبريدي براي اقتصاد ايران برآورد مي

بر اين اساس در ايـن  . استنگر  تورم بيشتر گذشته ،اقتصاد ايران بارةرسد كه در ميوي به اين نتيجه . شود مي
صـورت زيـر اسـتفاده     از منحني فيليـپس هيبريـدي كينـزي جديـد بـه      ،)30(جاي منحني فيليپس  مطالعه نيز به

  : نگربودن تورم خواهد بود گذشته ةدرج ةدهند نشان µكنيم كه در آن  مي

)36( 
1 1

2

ˆ ˆ ˆ(1 )
(1 )(1 ) ˆ , . . . (0, )

t t t t

t t t

E

mc i i d Nπ π
π

π µπ µ π
ξ ξβ ε ε σ
ξ

− += + −
− −

+ + ≈
  

بـازار   ةشده شرط تسـوي  تم خطيشكل لگاري، باشدtXمقدار وضعيت پايدار متغير  ةدهند نشان xچنانچه
  : صورت زير خواهد بود به )13( و مخارج كل دولت )25( گذاري كل سرمايه، )24(

)37( ˆˆ ˆ ˆt t t t
c i gy c i g
y y y

= + + 

)38( ˆ ˆ
t̂ t t

i giit i gi
it it

= + 

                                                                                                                                                                 

1. Rudebusch 
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)39( ˆˆ ˆt t t
cg gig cg gi
g i

= +  

 شـده در بودجـه   گـذاري تصـويب   و معادلات مربوط به حركت سرمايه )14( دولتي ةحركت سرماي ةقاعد
  : صورت زير خواهند بود شده به لگاريتم خطي شكلنيز به  )16(ـ)15(

)40( 1 1
ˆˆ ˆ(1 ) I

t g t g t Nkg kg Aδ δ− − += − + 

)41( 2
1

ˆ ˆ , . . . (0, )I I I I o I
t t t t t IA A i i d Nρ ε ε ε σ−= + + ≈  

)42( 
1

0

ˆˆ
N

I
t n t n

n

gi Aϕ
−

−
=

=∑  

صورت زيـر   به شكل لگاريتم خطي به )20( -)17( بانك مركزي و اجزاي آن ةمعادلات مربوط به ترازنام
  : خواهند بود

)43( ˆ ˆ ˆt t t
dg frmb dg fr
mb mb

= − +  

)44( 2
1ˆ ˆ ˆ(1 ) , . . . (0, )dg dg

t dg t t t t dgdg dg o i i d Nρ ω ε ε σ−= + − + ≈ 

)45(  
2

1ˆ ˆ ˆ , . . . (0, )fr fr
t fr t t t t frfr fr o i i d Nρ ω ε ε σ−= + + ≈  

)46( 2
1ˆ ˆ , . . . (0, )o o

t o t t t oo o i i d Nρ ε ε σ−= + ≈  
تـراز حقيقـي   ، )47(تعريفـي بـراي تـورم     ةبه همراه سه رابط) 46(ـ)31( و )29(ـ)26(، )23(ـ)21(معادلات 

  . دهند اين مطالعه را تشكيل مي DSGEكل سيستم معادلات مدل  ،)49(و رشد حجم پول ) 48(پولي 
)47( 1ˆ ˆˆt t tp pπ −= −  
)48( ˆˆ ˆt t tm mb p= − 

)49( 1
ˆ ˆ

t t tmb mb mb −= −  
 يبـرا اي  اوليـه ر يشـود كـه در آن مقـاد    ايـن مـدل از روش بيـزين اسـتفاده مـي     هـاي   شاخصبراي برآورد 

، باشـد  يق ـياطلاعات كاملاً دق، هين اطلاعات اوليچنانچه ا. شود ميه شناخته ياطلاعات اول عنوان بهها  شاخص
ل ين تبديزيروش ب، ن اطلاعات كاملاً نادرست باشديا اما چنانچه. شود ميون يبراسيل به كالين تبديزيروش ب

روش بيـزين  ، در حالـت بينـابيني  . شـوند  مـي بـرآورد  هـا   شاخصخواهد شد و  يينما به روش حداكثر درست
  1.)1994 ،لتونيهم(نمايي خواهد بود  روشي مابين كاليبراسيون و حداكثر درست

                                                                                                                                                                 

1. Hamilton 
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، CPI(2( كننـده  مصـرف هـاي  شـاخص ب  1يفصل ةشد هاي تعديلداده ،ن مطالعهيدر ا شده  استفادههاي داده
ي بــرا CPIهــاي دادهاز  4.اســت 1367:1 -1389:4 ةپــولي در دور ةو پايــ GDP(3( يد ناخــالص داخلــيــتول
د نـرخ رشـد   ي ـتول يز بـرا يد و از حجم پول نيآوردن شكاف تول دست بهي برا GDPاز ، آوردن تورم دست به

ف ي ـد بـالقوه تعر ي ـد حقيقـي از تول ي ـصورت انحراف لگاريتم تول بهد يشكاف تول .شود ميحجم پول استفاده 
همچنـين براسـاس   . شـود  مـي محاسـبه  ) HP( 5پرسـكات  ـ كيلترهـدر يز با اسـتفاده از ف يد بالقوه نيتول. شود مي

بـه متغيـر    t ةصورت نسبت متغير در دور نرخ رشد متغير به، تعريف نرخ رشد در ادبيات مكتب كينزي جديد
صـورت انحـراف لگـاريتم متغيـر از مقـدار       در مـدل بـه  ها  متغير همةازآنجاكه  .شود تعريف مي t-1 ةدر دور

لگـاريتم نسـبت هـر     HPنرخ تورم و نرخ رشد حجم پول از استخراج فيلتـر  ، اند وضعيت پايدار تعريف شده
، فصلي براي بـرآورد هاي استفاده از دادهدليل  همچنين به. آمده استدست  به گذشته آن ةمتغير به مقدار دور

از تقسيم تورم هـدف  ، دشو ادامه براي مقايسه استفاده ميكه در  ،توسعههاي برنامه فصليجاي تورم هدف  به
  .نشان داده شده است 3شود كه در نمودار  استفاده مي 4بر عدد  ها برنامه سالانه

  
  هاي توسعهبرنامهاهداف نرخ تورم و نرخ رشد حقيقي در . 3نمودار 

  .هاي توسعة اول تا پنجممتن قانون برنامه: منبع

مشخص شده و مقدار آنان كـاليبره   ،كه نياز به برآورد ندارندهايي  شاخصبايد ، ها شاخصقبل از برآورد 
نيـازي بـه بـرآورد آنـان     رو  ازايـن  .شود استخراج ميها  از مقادير وضعيت پايدار متغيرها  شاخصبرخي . شود

                                                                                                                                                                 

  .اند تعديل فصلي شده X12هاي خام مورد استفاده قرار گرفته شده، قبل از تعديل فصلي هستند كه در اين مطالعه با استفاده از روش  داده 1.
2 . Consumer Price Index 
3. Gross Domestic Product 

  .است استخراج شده http://cbi.ir/simplelist/2055.aspxسايت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به آدرس  ها از وب داده همة .4
5. Hodrick-Prescott 
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حركـت   ةبراسـاس قاعـد  . توان به نرخ استهلاك سرمايه اشـاره كـرد   ميها  شاخصاين  ةازجمل. وجود ندارد
  : سرمايه داريم

1(1 )t t tK K Iδ −= − +  
  : صورت زير خواهد بود بهاين رابطه در وضعيت پايدار 

(1 )K K I
K I

I
K

δ
δ

δ

= − +

=

=

 

هـا   حجم سرمايه بيانگر مقدار وضـعيت پايـدار ايـن متغيـر    گذاري و  بنابراين با فرض اينكه ميانگين سرمايه
كه نياز به برآورد هايي  شاخصساير  ازجمله. دست يافت خصوصي ةسرماي توان به نرخ استهلاك مي، باشند

گـذاري   نرخ سـرمايه  .اشاره كردها  توان به نسبت مقادير وضعيت پايدار متغير مي، ندارند و بايد كاليبره شوند
شـود كـه هـيچ     ابتدا فرض مي ،براي اين منظور. شود نيز در اين مطالعه كاليبره مي nφهر دوره  شده در انجام

بنـابراين   .گـذاري دولتـي وجـود نـدارد     ثمررسـيدن سـرمايه   تأخيري بين زمان تصـويب و زمـان بـه   
0 1φ و  =

I
t tGI A= بين زمان تصـويب و   ،چهار فصلي ،ساله شود كه تأخير زماني يك بعد فرض مي ةدر مرحل. است

ريـزي لازم بـراي    مـديريتي و برنامـه   فراينـد دليل  بهفصل اول  .گذاري دولتي وجود دارد ثمررسيدن سرمايه به
سـوم پـروژه اجـرا     يـك عـد  از پروژه عمراني انجـام نشـده و در هـر سـه فصـل ب     اي  ههيچ مرحل، پروژهاجراي 

: در اين حالـت خـواهيم داشـت   . شود مي
0 1 2 30, 1 3 , 1 3 , 1 3φ φ φ φ= = = فـرض  هـايي  ن ةو در مرحل ـ =

دي در و در فصل اول هـيچ بهبـو   انجامد طول مي به ،فصل دوازدهيعني ، سالسه شود كه اين تأخير زماني  مي
درصـد از پـروژه در    75پـروژه و  درصد از  25 ،ي سال اولدر سه فصل بعدگيرد و نميپروژه صورت  فرايند

صـورت  ايـن  در .سال بعد تكميل شوددو 
0 0, ( 0.25 3, 1,.., 3), ( 0.75 3, 4,...,11)i ii iφ φ φ= = = = = .

هـاي  افزايش مدت زمان اجراي پـروژه  تأثير توان مدل در هريك از اين حالات ميهاي  رفتار متغير ةبا مقايس
  .نشان داد خوبي به عمراني بر اقتصاد را

 1در جـدول   ،كاليبره كردها را توان آن مي، اقتصاد ايرانهاي داده كه براساسهايي  شاخصبر اين اساس  
  .اند خلاصه شده

  اقتصاد ايرانهاي مدل براساس داده ةشد  كاليبرههاي  شاخص .1جدول 
gδ  δ  fr mb

  

dg mb  gi g
  

cg g
  

gi it
  

i it  g y  i y  c y  

022/0  014/0  54/0  46/0  3/0  7/0  33/0  67/0  23/0  24/0  53/0  
  هاي اقتصاد ايران بر اساس داده محاسبات نويسندگان  :منبع
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بـا  . دشون ييتع ،شود ميدرنظر گرفته ها  شاخص يكه برا 1نيشيار پين و انحراف معيانگيمو عيد توزيابتدا با
، نيزي ـروش ب از بـا اسـتفاده   تـوان  مـي هـا   شـاخص ار ي ـن و انحـراف مع يانگي ـم يه براير اوليدرنظرگرفتن مقاد

ها  شاخصن يزيج حاصل از برآورد بين و نتايشيار پين و انحراف معيانگيمو عيتوز. دكررا برآورد ها  شاخص
 3.است  شدهارائه  2در جدول ، 2نيار پسين و انحراف معيانگيم يعني، ار آنانيو انحراف مع

  مدلهاي  شاخصبرآورد  .2جدول 

  پيشين ميانگين  توزيع  توضيحات  شاخص
  )يشينپمعيار انحراف(

  برآورد  منبع

β  9622/0  بتا  كننده نرخ ترجيحات زماني مصرف 
)018/0( 

توكليان 
)1391(  

9648/0  
)0125/0(  

µ  715/0  بتا  نگربودن تورم گذشته ةدرج 
)1/0( 

توكليان 
)1391(  

6019/0  
)0576/0(  

ξ  هاييدرصد بنگاه  
  5/0  بتا  كه قادر به تعديل قيمت خود نيستند

)02/0(  -  
58/0  

)0196/0(  

α  42/0  بتا  در توليد خصوصي ةسهم سرماي 
)02/0( -  

4278/0  
)02/0(  

ψ  كشش جانشيني  
  1/0  نرمال  خصوصي و دولتي ةبين سرماي 

)01/0(  -  0945/0  
)01/0(  

σ  
 عكس كشش جانشيني

 571/1  گاما مصرفايهبين دور
)05/0( 

توكليان 
)1391(  

5209/1  
)05/0(  

γ  كشش جانشيني 
 2/0  بتا بين مصرف خصوصي و دولتي

)001/0( -  198/0  
)001/0(  

η  17/2  گاما  عكس كشش نيروي كار فريش 
)05/0( 

  توكليان
)1391(  

2156/2  
)0499/0(  

b  39/2  گاما  تراز حقيقيعكس كشش 
)05/0( 

توكليان 
)1391(  

24/2  
)0944/0(  

ω  
 درصد فروش مستقيم

 5/0  بتا  به بانك مركزي نفتيهاي  درآمد
)02/0(  -  4608/0  

)0014/0(  

Aρ  فرايندخودرگرسيون يبضر  
  85/0  بتا  دربودجه  مصوب گذاري سرمايه 

)01/0(  -  847/0  
)01/0(  

gdρ  فرايندضريب 
 8/0  بتا دولتهايخودرگرسيون سپرده

)02/0( 
 برآوردمدل

AR(1) 

9215/0  
)0087/0(  

πλ  اهميتضريب 
 -07/1  نرمال  العمل سياست پوليتورم در تابع عكس

)05/0( 
توكليان 

)1391(  
9898/0-  

)0498/0(  
                                                                                                                                                                 

1. Prior mean and standard deviation  
2  . Posterior mean and standard deviation 

مربوط به مدل درصورت درخواسـت   Dynareكد . صورت گرفته است MATLABافزار   تحت نرم Dynareةها در فضاي برنام برآورد مدل .3
  . خواهد بود پذير دسترسي
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  هاي مدل برآورد شاخص. 2جدول ادامه 

  پيشين ميانگين  توزيع  توضيحات  شاخص
  )يشينپمعيار انحراف(

  برآورد  منبع

yλ  ضريب اهميت 
 -35/2  نرمال  العمل سياست پوليتوليد در تابع عكس

)17/0( 
توكليان 

)1391(  
967/2-  

)1359/0(  

υσ  گاماي  انحراف معيار شوك سياست پولي  
  معكوس 

02/0 
)∞( -  365/0  

)0317/0(  

oσ   گاماي  هاي نفتي درآمدانحراف معيار شوك  
  معكوس 

01/0 
)∞( -  427/0  

)0314/0(  

Aσ  انحراف معيار 
  گذاري مصوب در بودجهشوك سرمايه

  گاماي
  معكوس 

01/0 
)∞( -  

0068/0  
)0019/0(  

*π
σ   گاماي  معيار شوك تورم هدفانحراف  

  معكوس 
05/0 

)∞( -  
944/0  

)0439/0(  
  محاسبات نويسندگان: منبع

هاي توزيـع  هاي آن شاخص و ويژگيشايان ذكر است كه توزيع پيشين براي هر شاخص براساس ويژگي
شاخص ميانگين، انحراف معيـار، حـد   براي مثال توزيع بتا، توزيعي است كه با سه . مدنظر انتخاب شده است

هـايي كـه در بـازة خاصـي از اعـداد قـرار        بنـابراين بـراي بـرآورد شـاخص    . شود پايين و حد بالا مشخص مي
و  β ،µ ،ξهايي ماننـد   شاخص همين دليل درخصوص به. گيرند، بهتر است از اين توزيع استفاده شود مي
α  همچنين توزيـع گامـا، تـوزيعي بـا     . گيرند، از توزيع بتا استفاده شده است يمكه در بازة صفر تا يك قرار

كه دامنة مثبت دارند، از  bو  σ ،ηهايي مانند  همين دليل براي شاخص به. نهايت است دامنة از صفر تا بي
ها از توزيع نرمال استفاده شود، ممكن است براي  كه براي اين شاخص درصورتي. شود اين توزيع استفاده مي

اي آن مـدنظر بـر   تر از ميانگين، به مقاديري برسيم كـه خـارج از دامنـة    مشاهدات با چند انحراف معيار پايين
  .شاخص هستند

  .گزارش شده است 4مدل در نمودار هاي  شاخصتوزيع پيشين و توزيع پسين برآوردي 
سـازي مـدل بـراي     ها در مـدل و شـبيه   هاي مدل، مرحلة بعد استفاده از اين شاخص پس از برآورد شاخص

شـده در   گـذاري تصـويب   براي اين منظور، ابتدا تأثير يـك شـوك واردشـده بـه سـرمايه     . اقتصاد ايران است
  . مكني بودجه براي حالات مختلف تأخير بين زمان تصويب و زمان اتمام پروژه را بررسي مي

ساله و خط ضـخيم روشـن بيـانگر     چين بيانگر تأخير يك فصلي، خط نقطه تيره بيانگر تأخير يك خط نازك :توجه 
  .ساله است تأخيرسه
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  هاي مدل توزيع پيشين و پسين شاخص. 4نمودار 

  محاسبات نويسندگان: منبع
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دولتي كه باعث افـزايش تـدريجي   گذاري  ، بر اثر يك شوك مثبت واردشده به سرمايه5براساس نمودار 
كـه نيـروي كـار     درحالي. يابد شود، ابتدا مصرف و مخارج جاري دولت كاهش مي گذاري دولتي مي سرمايه

. ودرنتيجة آن، توليـد نيـز ثابـت بـاقي خواهـد مانـد       گذاري خصوصي تقريباً ثابت بوده است وتورم و سرمايه
. كمـي متفـاوت اسـت   ) 1989( 1شده در برو وكلاسيك مطرحشده از مدل نئ درواقع اين نتيجه با نتيجة حاصل

بنـابراين افـزايش   . شـود  گذاري دولتي ازطريق ماليات تـأمين مـالي مـي    افزايش سرمايه، در مدل نئوكلاسيك
اثـر  . شود معني يك اثر ثروت منفي است كه باعث كاهش مصرف و افزايش عرضة نيروي كار مي ماليات به

هـاي عمـومي در تـابع     شـود؛ امـا كـالا    نيز در ابتدا باعث كـاهش مصـرف مـي    ثروت منفي در مدل مدنظر ما
1σاي مصـرف،   ه دور دليـل كشـش پـايين بـين     بنابراين تابع عرضة نيروي كار به. شود مطلوبيت وارد مي > ،

امـا بعـد از   . سـازد  ميافزايش ابتدايي حاصل از اثر ثروت منفي را خنثي  شود؛ سپس صورت منفي وارد مي به
سـرماية  . شود گذاري دولت نيز تبديل به سرمايه شده و وارد فرايند توليد مي اتمام دورة پروژةدولتي، سرمايه

شود؛ بنابراين موجب  افزا وارد تابع توليد شده وباعث كاهش هزينة اجارة سرمايه مي صورت سرمايه دولت به
گذاري دولتـي، مخـارج جـاري دولـت كـاهش       دورة سرمايهاين درحالي است كه در . شود كاهش تورم مي

بنابراين مخـارج كـل دولـت در    . لحاظ كمي، كمتر از افزايش مخارج جاري است اما اين كاهش به يابد؛ مي
گـذاري دولـت، مخـارج عمرانـي كـاهش       پس از اتمام دورة تكميل پروژة سرمايه. يابد اين دوره افزايش مي

امـا در  . شـود  شود كه باعث افزايش آنـي مخـارج كـل مـي     زايش آني مواجه مييابد و مخارج جاري با اف مي
شود مخـارج كـل دولـت     شود كه همين موضوع باعث مي ادامه، از سرعت افزايش مخارج جاري كاسته مي

گــذاري دولتــي و  گــذاري نيــز باعــث جانشــيني جبــري بــين ســرمايه  تكميــل پــروژة ســرمايه. كــاهش يابــد
حجـم پـول نيـز تـا     . كند گذاري خصوصي كاهش پيدا مي بنابراين سرمايه. شود گذاري خصوصي مي سرمايه

گـذاري دولتـي و افـزايش     شود و بـا تكميـل سـرمايه    رو مي گذاري دولتي با كاهش روبه زمان تكميل سرمايه
همچنين بايد توجه كـرد كـه افـزايش مخـارج عمرانـي دولـت       . كند يممخارج كل دولت، شروع به افزايش 

گـذاري   شود اثر شوك واردشـده بـه سـرمايه    همين امر باعث مي. شود حجم سرماية دولت مي باعث افزايش
  .ي داشته باشدبلندمدتدولت اثر 

                                                                                                                                                                 

1. Barro 
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گذاري دولتي  اندازة يك انحراف معيار سرمايه العمل آني يك شوك به توابع عكس. 5نمودار 

  1هاي مختلف زماني براي تأخير
  محاسبات نويسندگان: منبع

. دهـد  يك انحراف معيـار را نشـان مـي    ةانداز بهالعمل آني يك شوك درآمد نفتي  توابع عكس، 6نمودار 
زيرا فرض بر آن است كـه بـا    ؛شود گذاري دولتي مي ابتدا باعث افزايش سرمايهدر نفتي هاي  افزايش درآمد
، مخارج عمرانـي بنابراين با افزايش . دهد دولت مخارج عمراني خود را افزايش مي، نفتهاي  افزايش درآمد

 ،درنتيجـه  .شـود  كاهش مخارج جاري باعث كاهش كل مخارج دولت مـي . شود از مخارج جاري كاسته مي
دليـل اينكـه    بـه . يابـد  گذاري خصوصـي افـزايش مـي    مصرف و سرمايهو افزايش توليد حاصل از درآمد نفتي

 به بانك مركزي كمتر از نـيم بـرآورد شـده    نفتيهاي  يعني درصد فروش مستقيم درآمد ωشاخصبرآورد 
دولت نزد بانك مركزي و بنابراين كاهش هاي خالص سپردهمعني افزايش  نفتي بههاي  افزايش درآمد، است

                                                                                                                                                                 

  .  خواهند بود پذير درصورت درخواست دسترس ،العمل آني مربوط به رسم توابع عكس Dynareو كدهاي   MATLABةكد برنام.1
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بنابراين  .شود ميمرور به ريال تبديل  ارزي دولت بههاي سپرده ،اما در ادامه. پولي و تورم نيز خواهد بود ةپاي
معني افزايش مخارج جاري دولـت نيـز    پولي به ةهمين افزايش پاي. كند پولي و تورم شروع به افزايش مي ةپاي

افـزايش مخـارج كـل    . شـود  باعث افزايش مخـارج كـل مـي   ، كندرشد هست كه با مخارج عمراني در حال 
زياد به ، افزايش توليد حال اين بااين. شود دولت نيز باعث افزايش توليد كل و بنابراين افزايش نيروي كار مي

 حقيقـي را بـا كـاهش   هـاي   متغيـر  ،نفتي بـا افـزايش تـورم   هاي  انجامد و خلق پول حاصل از درآمد طول نمي
  .كند ميرو  روبه

  

  
  اندازة يك انحراف معيار العمل آني يك شوك درآمد نفتي به توابع عكس .6نمودار 

  محاسبات نويسندگان: منبع
 بـا . دهـد  يـك انحـراف معيـار را نشـان مـي      ةانـداز  بـه العمل آني يك شـوك پـولي    توابع عكس 7نمودار 

تورم و بنابراين كاهش دستمزد حقيقي نيـروي كـار و   موجب افزايش ، واردشدن يك شوك پولي به اقتصاد
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حقيقي باعث افزايش نيروي كار و سرمايه و بنـابراين   ةكاهش دستمزد و اجار. شود اجاره حقيقي سرمايه مي
العمـل ضـدتورمي دولـت     وجودآمـده در اثـر شـوك پـولي باعـث عكـس       بهاما تورم . شود افزايش توليد مي

ايـن   كـه شـود   مـي  يپول ةكاهش پاي ،و بنابراينكاهش نرخ رشد حجم پول سياست انقباضي پولي و شكل  به
  . را به همراه خواهد داشتگذاري  مخارج دولتي و سرمايه، كاهش توليد خود

 

  
  اندازة يك انحراف معيار العمل آني يك شوك پولي به توابع عكس. 7نمودار 

  محاسبات نويسندگان: منبع

ه به تورم شدشوك وارد .دهد ه به تورم هدف را نشان ميشدالعمل آني شوك وارد توابع عكس 8نمودار 
 ،براساس آن .دكر توسعه يا تغيير دولت و مقامات پولي نيز تفسيرهاي صورت تغيير برنامه توان به هدف را مي

يك شوك مثبـت  . معني كاهش حساسيت مقامات پولي به تورم خواهد بود يك شوك مثبت تورم هدف به
ي و گذار سرمايه درنتيجه. شود حقيقي مي ةتورم هدف باعث افزايش تورم و بنابراين كاهش دستمزد و اجار

تواند عمر طـولاني   زايي حاصل از اين شوك نمي حال تورم بااين. يابد نيروي كار و بنابراين توليد افزايش مي
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. شـود  كـاهش تـورم مـي   سـمت   بـه گذار پولي مجبور به تعـديل سياسـت خـود     و بنابراين سياست داشته باشد
  .همانند سياست انقباضي پولي خواهد بودها  ه بر ساير متغيرشدواردآثار و يابد  ميبنابراين حجم پول كاهش 

  

 

  
  العمل آني شوك واردشده به تورم هدف توابع عكس. 8نمودار 

  محاسبات نويسندگان: منبع

كـه مسـلماً بـا     دسـت يافـت   توان به تورم هدف ضمني سازي مدل برآوردشده در اين مطالعه مي اما با شبيه
ازآنجاكه . توسعه يكسان نيستهاي قوانين برنامه هدفبا تورم ، صلاحديدي در ايران گذاري سياستوجود 
سـازي مـدل نيـز     شـبيه ، اسـت  از مقدار وضـعيت پايـدار نوشـته شـده    ها  صورت انحراف لگاريتم متغير مدل به

اما براسـاس تعريـف انحـراف از مقـدار     . خواهد داددست  به انحراف تورم هدف از مقدار وضعيت پايدار را
مقـدار   Π*مقدار تورم هـدف و   Π*بنابراين چنانچه . توان به مقدار تورم نيز دست يافت وضعيت پايدار مي

  : فتتوان به مقدار تورم هدف دست يا صورت زير مي به، سطح پايدار تورم هدف باشد
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امـا اگـر فـرض كنـيم كـه مقـدار       . مشخص نيست Π*حال كماكان مقدار سطح پايدار تورم هدف  بااين
، باشـد توسـعه  هـاي  تورم هدف در برنامـه  ،ميانگينيعني ، سطح پايدار تورم هدف برابر با مقدار سطح پايدار

شده براسـاس مـدل را    سازي تورم هدف ضمني شبيه 9نمودار . توان به مقدار عددي اين متغير دست يافت مي
توان گفت تورم هدف  براساس اين نمودار مي. دهد توسعه نشان مي ةسال پنجهاي در مقابل تورم هدف برنامه

 ةبرنام ـاواسـط  سـوم و   ةتوسـع  ةدر برنام ـهـا  رعايت نشده وتنمعمولاً توسعه هاي برنامههاي  در بسياري از سال
اول و  ةتوسـع  ةدر طـول برنام ـ . گذار پولي قائل به تورم هدف برنامه بـوده اسـت   دوم بوده كه سياست ةتوسع

، عنوان تورم هـدف  اما آنچه به است؛ گذاري شده ي هدفصورت نزول تورم به، چهارم ةتوسع ةهمچنين برنام
  .ي كاملاً صعودي داردروند است، بوده گذار سياستمدنظر 

  
  سالة توسعه هاي پنجشده و تورم هدف برنامه سازي تورم هدف شبيه. 9نمودار 

  محاسبات نويسندگان: منبع

و بـا  ) 1993(تبعيت از تيلور  به، پولي گذاري سياستالعمل  دهندگي تابع عكس براي سنجش ميزان توضيح
، شـده  سازي پولي و تورم هدف شبيه گذاري سياستالعمل  تابع عكس ةبرآوردشدهاي  شاخصدرنظرگرفتن 

آورد و بـا  دسـت   بـه  گـذاري  سياسـت ةدرصورت پيروي از ايـن قاعد را سياست پولي  عملكرد ةنحوتوان  مي
العمـل   پـولي حاصـل از تـابع عكـس     ةنمـودار مربـوط بـه نـرخ رشـد پاي ـ     . دكـر عملكرد دنياي واقعي مقايسه 

براسـاس  . نشـان داده شـده اسـت    10در نمودار  ،اقتصاد ايران پولي و نرخ رشد حجم پول در گذاري سياست
هـاي  پـولي در برنامـه   گـذاري  سياست، العمل برآوردشده در مدل شود كه تابع عكس اين نمودار ملاحظه مي

تـر و   دوم ضعيف ةتوسع ةدهندگي آن براي برنام اما قدرت توضيح ؛دهد توضيح مي خوبي به سوم و چهارم را
گونـه توضـيح داد كـه تـابع      تـوان ايـن   را مـي موضـوع  دليل اين . استتر  اول بسيار ضعيف ةتوسع ةبراي برنام
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تعديل شده اسـت كـه در آن سـعي     گذاري سياستةدرواقع نوعي قاعدشده در اين مطالعه  العمل ارائه عكس
ل العم ـ نهايت اين تابع عكـس دراما  .گذار درنظر گرفته شود شده تا حد ممكن رويكرد صلاحديدي سياست

كه بتـوان آن را براسـاس    است نحوي نبوده پولي در ايران به گذاري سياستنوعي قاعده است و مسلماً رفتار 
، العمـل  عكـس  ةبراسـاس قاعـد  . به زبان ديگر نيز بيـان كـرد   توان يمالبته اين ادعا را . خاصي نشان داد ةقاعد

 ،در اقتصـاد ايـران   كه درحالي ؛هدد ثابتي تخصيص ميهاي بانك مركزي به اهداف خود در طول زمان وزن
 ،اول ةتوسـع  ةبراي مثال برنام ـ. ميزان اهميت دو هدف كنترل تورم و رشد اقتصادي دائماً در حال تغيير است

تازه اقتصاد موتور فضاي اقتصادي در آن زمان به نحوي بود كه و دقيقاً بعد از اتمام جنگ تحميلي اجرا شد 
بنابراين اقتصاد نياز به نقدينگي براي رشد اقتصادي داشت و تورم در اولويـت نبـوده   . كرده بودكار  به شروع
مـرور و در   امـا بـه  . گرفته اسـت  پولي براساس ايجاد رشد اقتصادي صورت مي گذاري سياستبنابراين . است
گـذار پـولي    سـت ميزان اهميت رشـد اقتصـادي بـراي سيا   ، بعدي كه موتور اقتصاد گرم شده استهاي برنامه

بنابراين ممكن است ضرايب اهميتـي كـه   . كاهش يافته و كنترل تورم از اهميت بيشتري برخوردار شده است
اخيـر   ةبيشتر ميزان حساسيت بانك مركزي به دو هدف خود در ده ـ است، آمدهدست  به در مدل اين مطالعه

  .اين ضرايب نباشند 70 ةرا نشان دهد و ضرايب مناسب براي ده

  
  گذاري پولي و نرخ رشد پاية پولي العمل سياست عملكرد تابع عكس. 10ودار نم

  محاسبات نويسندگان: منبع

دسـت   بـه  آن ةپولي بـه وقف ـ  ةيعني لگاريتم نسبت پاي ،نرخ رشد در اينجا براساس نرخ رشد مكتب كينزي جديد: توجه
  . آمده است
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  گيري نتيجه. 4
 .سـت رو روبـه  مـالي شـديد   ةپولي دراقتصاد ايران با سلط گذاري سياست، دولت به نفت ةدليل اتكاي بودج به

تـورم  گـذاران پـولي در اقتصـاد ايـران،      سياسـت .صـلاحديدي دارد  ةپولي بيشتر جنب ـ گذاري سياستبنابراين 
 ةهمچنين تأخير بين زمان تصويب پـروژ . دكنن رعايت نميمعمولاً نيز  را توسعههاي  شده در برنامه هدف ارائه

بـدان  گذاري نيز مسئله بااهميتي است كه در اقتصاد ايران بايـد   ثمررسيدن سرمايه در دولت و زمان به عمراني
رفتـار  ) DSGE(در اين مطالعه سعي شد تا با استفاده از يك مدل تعادل عمومي پوياي تصـادفي  . دشوتوجه 
اسـت  نتايج بيـانگر آن   .شودمالي و تورم هدف ضمني تحليل  ةپولي اقتصاد ايران تحت سلط گذاري سياست

گـذاران پـولي رعايـت     سياسـت  را توسـعه هـاي  گرفتـه در برنامـه   صورت يگذار هدف ،هاهدر بيشتر دوركه 
 ةنتيج ـ. است 80 ةدادن سياست پولي در ده العمل سياست پولي نيز بيشتر قادر به توضيح تابع عكس. اند كردهن

 ،هـا هگذاري دولت تـا زمـان اتمـام پـروژ     سرمايههاي بين زمان تصويب پروژه ةديگر مدل اين است كه فاصل
  .معناداري بر روي توليد و مصرف دارد تأثير
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