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  مقدمه - 1
بـراي مثـال گسـترش    (پـولی    طور اصولی ایـن سـؤال کـه قاعـده رفتـار سیاسـت      هب

گـردد همـواره بــه   چگونــه تبیـین و تعیـین مـی   ) هـاي بهـره   حجـم پـول و یـا نـرخ    
نیازمنــد  از طــرف دیگرپاســخ بــه ســوال مــذکور. شــکل جــدي قابــل طــرح اســت

 ـ) در اینجـا حجـم پـول   (پـولی    استخراج یک مسیر بهینـه سیاسـت   گیـري   ا بهـره ب
و یـک مـدل سـاختاري کـلان      زیان تعریـف شـده بـراي بانـک مرکـزي      از یک تابع

  .1باشد می
ــاري لازم    ــده رفت ــوان پیشــنیاز اســتخراج یــک قاع ــه عن از ســوي دیگــر ب

تـورم و بیکـاري و نیـز میـزان اطمینـان       ياست بانـک مرکـزي از چگـونگی رابطـه    
ین یــک یــبایــن صــورت تدر . داشــته باشــدي مــذکور آگــاهی پــذیر بــودن رابطــه

در مقالــه حاضــر ابتــدا بــه بررســی ادبیــات  .پــذیردمنــد معنــی مــیمســیر قاعــده
نظــري پیرامــون رفتــار بهینــه سیاســت پــولی در شــرایط نااطمینــانی و چگــونگی  

سـپس در   .شـود  استخراج آن و نیز ارائه مـدل سـه وجهـی فیلیـپس پرداختـه مـی      
جربــی ارائــه گردیــده اســت قســمت دوم مقالــه، مــدل پــژوهش همــراه بــا نتــایج ت

کــه در ایــن قســمت، ابتــدا میــزان خطــاي سیاســتگذار بــراي تشــخیص متغیــري  
ــاري    ــرخ بیک ــر ن ــه    NAIRUنظی ــوص رابط ــپس در خص ــده، س ــان داده ش  ينش

هـاي متعـددي صـورت گرفتـه و در پایـان مسـیر بهینـه         جانبه فیلیـپس آزمـون   سه
  .گردد هاي سیاستی ارائه می استخراج گردیده و توصیه

  
  مروري بر ادبيات نظري -٢

هرگــاه بپــذیریم کــه بانــک مرکــزي هنگــام مشــاهده نوســانات نــامطلوب در نــرخ  
تورم و یا بیکـاري از مقـادیر مطلـوب یـا طبیعـی، اقـدام بـه اجـراي یـک سیاسـت           

شـود بـراي    ت چنـدي مطـرح مـی   الانمایـد، آنگـاه سـؤ    گار با شـرایط مـی  پولی ساز
   :از قبیل الاتیؤسمثال 

                                                        
  .باشد الذکر حساس می نه سیاست پولی کاملاً به چگونگی تعریف اجزاء فوقبهی يلازم به ذکر است قاعده 1
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یکاري به عنوان آستانه ورود سیاستگذار پولی چگونـه تعیـین   سطح نرخ طبیعی ب -
 2.شود می

 .داري میان تورم و بیکاري وجود دارد آیا ارتباط معنی -
دهـد چگونـه    مـی ) تـورم، بیکـاري  (گذار به هر یک از انحرافـات  وزنی که سیاست -

 .شود تعیین می
 .ضریب واکنش سیاستگذار پولی چگونه بایستی باشد -

الات متعـددي اسـت کـه در ایـن زمینـه قابـل طـرح        از سـؤ اي  اینها نمونـه 
) 2000( 4پــري 3ن نظیــر برینــرداي از محققــا همــین رو اســت کــه پــاره اســت و از
هـاي نظیـر نـرخ     انـد کـه تعیـین نـرخ     کننـد کـه بـه ایـن نتیجـه رسـیده       اشاره می
ــاري  ــوده و در      NAIRUبیک ــوردار نب ــافی برخ ــت ک ــره از دق ــی به ــرخ طبیع ــا ن ی

شــود کــه  تــر مــی له پیچیــدهأهنگــامی مســ. باشــد ن مفیــد نمــینتیجــه کــاربرد آ
. شـود  تـورم و بیکـاري نیـز کشـیده مـی      ينااطمینانی بـه چگـونگی رابطـه    يدامنه

بــر ایــن اعتقــاد بودنــد کــه  1960 يهــا در دهــه بــراي مثــال در حالیکــه کینــزین
ــی  ــپس م ــی فیلی ــد منحن ــا تأیی ــد گوی ــد،  توان ــولی باش ــذاري سیاســت پ ي تأثیرگ

هــا و  بــر ایــن بــاور بودنــد کــه بــه دلیــل خطــاي تشــخیص بنگــاه هــا کوکلاســیئن
هـاي طـرف تقاضـا و از     مـدت امکـان تأثیرگـذاري سیاسـت     کارگران تنهـا در کوتـاه  

ــورم و        ــان ت ــه می ــامی مبادل ــع هنگ ــود دارد و در واق ــولی وج ــت پ ــه سیاس جمل
ین بینــی تعیــ لی بــه صــورت غیرقابــل پــیشبیکــاري وجــود دارد کــه سیاســت پــو

در تشـخیص رابطـه میـان     5ن در حالی است کـه بـر اسـاس نقـد لوکـاس     شود و ای
 يی اجـــزاء سیســـتماتیک بـــه عنـــوان قاعـــدهایمتغیرهـــاي اقتصـــادي شناســـ

. باشـــد سیاســـتگذاري از اجـــزاي غیرسیســـتماتیک از اهمیـــت برخـــوردار مـــی 
ــیش نمــی ــوان در خصــوص رابطــه بنــابراین از پ ــار نظــر   يت ــورم اظه بیکــاري و ت

توانــد اشــکال مختلفــی را  سیاســتی مــی يبــر اســاس قاعــدهنمــود و ایــن رابطــه 
ــد  ــه نمای ــتی   . تجرب ــدي سیاس ــراري ناکارآم ــا برق ــر ب ــوي دیگ ــارجنت و  6از س س

                                                        
داند که نرخ طبیعی بیکاري چیست و  له این است که سیاستگذار نمیأمس«دارد  اظهار می) 1968(فریدمن  2

  .»باشد ل زمان نیز در حال تغییر میاین در حالی است که این نرخ در طو
3Brainard  
4 Perry  
5 Locus Critique   
6 Policy ineffectiveness Preposition 
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 ــ) 1976( 7والاس ه حــداقل مقــدار خــود تــأثیر هــر گونــه جــزء غیرسیســتماتیک ب
ــی ــاهش م ــد ک ــب سیاســت  .یاب ــر ترتی ــه ه ــده از  ب ــایی آکن ــولی در فض ــذاري پ گ

گیـري   گیـري انتظـارات، نااطمینـانی و دقـت انـدازه      شـکل  ابهاماتی نظیر چگـونگی 
چنـان  ایـن نکتـه از آن  . شـود  به احتمـال فـراوان بـا خطـاي تشـخیص مواجـه مـی       

اهمیتی برخـوردار اسـت کـه شـاید آنچـه بـه عنـوان فصـل مشـترك نئوکلاسـیک           
ــل مشــاهده اســت وجــود عامــل نااطمینــانی اســت   در خصــوص . و نئــوکینزي قاب

ر خصــوص چگــونگی تأثیرگــذاري نااطمینــانی نیــز     مطالعــات انجــام شــده د  
ــی ــپگت   م ــوچی و اس ــات برت ــه مطالع ــوان ب ــالاورز و () 8ت ــد ب  () 9یلن

هـاي نظیـر تئـوري کنتـرل جهـت مشـخص سـازي مسـیر          اشاره نمود کـه از روش 
  .نمایند بهینه سیاست پولی استفاده می

  
  گذاري پولي سياست یقاعده -١-٢

گـذاري پـولی در شـرایط نااطمینـانی سـخن      سـت به طور کلی هنگـامی کـه از سیا  
 .ود کـه منظـور از نااطمینـانی چیسـت    ابتـدا بایسـتی روشـن نم ـ    ،آیـد  به میان مـی 

گـذار پـولی در پـی اجـراي یـک سیاسـت پـولی اسـت عـدم          هنگامی کـه سیاسـت  
تـورم و بیکـاري، میـزان نـرخ طبیعـی بهـره و        يآگاهی از موضوعاتی نظیـر رابطـه  

سـت  توانـد کـاملاً کـارایی یـک سیا     انتظـارات تـورمی مـی    یا بیکاري و یا چگـونگی 
ــولی را تحــت ــد  پ ــرار ده ــا  .الشــعاع ق ــاس محقق ــین اس ــر هم ــورب ــر تیل  10نی نظی

گــذاري پــولی ارائــه نمودنــد کــه مبتنــی بــود قواعــدي را جهــت سیاســت) 1993(
ــریح نااطم ــر تص ــد تصــمیم ب ــانی در فرآین ــري اســت ین ــه  .گی ــال رابط ــراي مث  يب

  :ور عبارت بود ازمعرفی شده توسط تیل
)1                                     (       )()( **

ttttttd uurr −+−++= βππαπ  
  

*uگـذاري شـده،    نرخ تـورم هـدف   π∗که در این رابطه 
t , r*    ي هـا  بـه ترتیـب نـرخ

ــاري مــی  ــره و بیک ــه ضــروري اســت    .باشــند طبیعــی به ــن نکت ــر ای ــا ذک در اینج
ــد  ــر قاع ــدي نظی ــه    يهقواع ــادي دامن ــانات اقتص ــه نوس ــرایطی ک ــور در ش  يتیل

                                                        
7 Sargent and Wallas  
8 Bertocci and Spagit  
9 Ballavers and Yellend 
10 Taylor 



  ٥                                                                 ...سیاست پولی بهینه در شرایط نااطمینانی
  


  

هـاي طبیعـی از دقـت لازم برخـوردار      تغییر انـدکی داشـته و نیـز برآوردهـاي نـرخ     
نشــان  () 11باشــد مناســب اســت و از همــین رو اســت کــه اورفانــدیس      

کــارگیري هتوانــد بــ مــی 12هــا دهــد کــه چگونــه عــدم دریافــت صــحیح از نــرخ مــی
بـــر ایـــن اســـاس ویلیـــامز و  .شـــکل مواجـــه ســـازدا مچنـــین قواعـــدي را بـــ

گــذاري پــولی را ســعی بــر آن نمودنــد کــه مبنــاي سیاســت) 2002( 13اورفانـدیس 
ــه ــر پای ــرد را     يب ــین رو دو رویک ــد و از هم ــرار دهن ــاهده ق ــل مش ــاي قاب متغیره

  :مورد توجه قرار دادند
 استفاده از تغییرات بیکاري به منظور حذف نرخ بیکاري طبیعی - 1
 گذاريدر سیاست 14اي از واکنشبه وجود درجهقائل شدن  - 2

تیلـور پـس از تعـدیلات فـوق الـذکر بـه شـکل زیـر          يبه هر ترتیب قاعـده 
  :آیددر می

)2(  )()()())(1( 11 −
∗∗∗

− −+−∂+−∂++−+= ttAUttuttttt uuQuurwwrr πππ π  
  

واکـنش در تنظـیم سیاسـت     يدرجـه  يکننـده  تعیـین  w>0فـوق   يکه در رابطـه 
ــی ــد م ــر    .باش ــی اگ ــور کل ــه ط ــت  w>1ب ــد سیاس ــا وا باش ــذار ب ــاد  گ ــنش زی ک

گــذار اصــطلاحاً بــه سیاســت w<1>0نمایــد و در صــورتی کــه  گیــري مــی تصــمیم
  .نماید اقدام می 15صورت تعدیل جزیی

تیلــور را از طریــق  يتــوان میــزان خطــاي قاعــده همچنــین در اینجــا مــی
  :محاسبه نمود که عبارت است از 1ي از رابطه 2 يکسر رابطه

)3                            (                          )ˆ()ˆ)(1( ∗∗∗∗ −∂++− ttut uurw π   
  

∗∗کــه در ایــن رابطــه 
tt ru بــه ترتیــب مقــادیر بــرآوردي از میــزان نــرخ طبیعــی   ˆ,ˆ
بــدیهی اســت کــه در صــورتی  3 يبــر اسـاس رابطــه  . باشــند بهـره و بیکــاري مــی 

گــردد کـــه   صــورت مشــاهده مــی    در ایــن  u∂→0و  w→1کــه ضــریب   
هـاي طبیعـی بـه میـزان حـداقل خـود        خطاي عـدم اطـلاع از مقـادیر واقعـی نـرخ     

                                                        
11 Orphandies 
12 Misperception 
13 Williams and Orphandies 
14 Inertia   
15 Partial adjustment  
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گیـري در   بـه عبـارت دیگـر یـک کانـال کـاهش خطـاي تصـمیم         .یابـد  کاهش مـی 
  . باشد سیاست پولی حساسیت کمتر به تغییرات نرخ بیکاري می

  
  گذاري پولي بهينهاستخراج قواعد سياست -٢-٢

ز معرفـی قاعـده تیلــور ایـن سـؤال مطــرح اسـت کـه چگونــه       بـه هـر شـکل پــس ا   
ــوان چنــین قواعــد را اســتخراج نمــود  مــی در پاســخ بایســتی اظهــار نمــود کــه  . ت

اصولاً روش کلـی جهـت اسـتخراج چنـین قواعـدي بـدین صـورت اسـت کـه یـک           
گــذار کــه معمــولاً تــابع زیــان مــدل کــلان همــراه بــا یــک تــابع رفتــاري سیاســت

گـذار حـل گردیـده و از شـرایط     تغیـر مـورد نظـر سیاسـت    شـود بـراي م   نامیده می
  .گردد مقدار بهینه متغیر مورد نظر استخراج می (FOC)اول  يمرتبه

جهـــت اســـتخراج ) 2003( 16در ادامـــه مـــدلی را کـــه توســـط ویلیـــامز
  :شود که عبارت است از پولی ارائه گردیده است معرفی می يمسیر بهینه
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∗∗∗کـــه در ایـــن مـــدل  + tuyr ,,,* π  بـــه ترتیـــب عبارتنـــد از نـــرخ طبیعـــی

گــذاري شــده و نــرخ طبیعــی بهــره و  کــاري، تولیــد بــالقوه و نــرخ تــورم هــدف بــی
  .باشد گذار میآخر نیز تابع زیان سیاست يرابطه

  :دار نرخ بهره خواهیم داشتبر این اساس با حل مدل مذکور براي مق
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گـذار بـا حفـظ رونـد گذشـته، نـرخ رشـد        فـوق سیاسـت   يبر اساس رابطه
از طــرف . نمایــد کــاري تنظــیم مــی پــول را متناســب بــا وزن تغییــرات تــورم و بــی

ی از ضـرایب  طمینـان گونـه ناا  الـذکر در شـرایطی اسـت کـه هـیچ      فوق يدیگر رابطه
ــداردوجــود  ــا اســتفاده از واریــانس   در ادامــه .ن ــا حــل مجــدد مــدل و ب ویلیــامز ب

                                                        
16 Williams 
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ــه    ــه رابط ــا ب ــین آنه ــانس ب ــرائب و کواری ــانی    6 يض ــود نااطمین ــرایط وج در ش
  :یابددست می
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ــریب      ــه ض ــت ک ــود آن اس ــیح داده ش ــتی توض ــا بایس ــه در اینج آنچــه ک
1−tr         گـذار   برابر یک در نظر گرفتـه شـده اسـت کـه گویـاي آن اسـت کـه سیاسـت

شـود کـه مسـیر گذشـته خـود را اصـلاح نمایـد و بـر ایـن           به سـختی متقاعـد مـی   
اســاس اصــلاحات در سیاســت پــولی بســتگی بــه ســایر اجــزاء تــابع فــوق خواهــد  

ور تـوان بـه منظ ـ   همچنـین لازم بـه ذکـر اسـت مـدل معرفـی شـده را مـی         .داشت
دست آوردن ضریب واکـنش سیاسـت پـولی نیـز حـل نمـود کـه در ایـن رابطـه           به

توضـیحات کامـل بـه همـراه حـل یـک مـدل فرضـی ارائـه           1 يدر پیوست شـماره 
  .گردیده است

  
  مطالعات انجام شده در رابطه با موضوع پژوهش - ٣

اقتصاد کلان  يرابطه بین بیکاري و تورم یک از موضوعات بحث برانگیز در زمینه
در این قسمت به تعدادي از مطالعات انجام شده در این زمینه پرداخته . باشدمی
ورد منحنی آبه بر GMMبا استفاده از رویکرد ) 1999( 17گالی و گرتلر .شودمی

مدت میان تورم کوتاه يفلیپس براي آمریکا پرداختند که نتایج آن گویا وجود رابطه
سه مدل ساختاري از تورم  2004ال در س 18دیپیوس. و بیکاري در آمریکا بود

ها شامل این مدل.  زندباشد را تخمین میآمریکا که بر گرفته از کارهاي گالی می
  تعدیل چند  ي، شکاف تولید و هزینهي نهاییمنحنی فلیپس براساس هزینه

فلیپس در  يمدل نخست رابطه دهد که در دونتایج وي نشان می. اي استجمله
 يموارد وجود رابطه ولی در هیچ یک از ،گیردتایید قرار می مدت موردکوتاه

توان به در خصوص مطالعات داخلی نیز می .بلندمدت مورد تایید قرار نگرفت
رازدان به برآورد منحنی  1387براي مثال در سال . مطالعاتی چند اشاره نمود

دهد به ینتایج وي نشان م. فلیپس با توجه به انتظارات تطبیقی پرداخته است

                                                        
17 Galli and Gretler 
18 Dipiuse 
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تدریج از کارایی ابزار تورم براي کاهش بیکاري کم شده است و از قابلیت آن کاسته 
 هاي خطی ودکتري خود با استفاده از مدل يدر رساله) 1387(متقی . شده است

 ينمود که وجود رابطه يگیرنتیجه و خطی به بررسی منحنی فلیپس پرداختغیر
فولادي نیز در سال . بلندمدت قابل اثبات نیست مدت ومتغیر در کوتاه میان این دو

نتایج . هاي جدید در ایران پرداخته استبه بررسی منحنی فلیپس کینزین 1390
  مدت ضعیف بین تورم و بیکاري در کوتاه يمطالعه وي گویاي وجود یک رابطه

ثیر سیاست پولی از طریق به بررسی تأ 1391و شیرافکن در سال  جلالی. باشدمی
نتایج ایشان حاکی از وجود یک رابطه  .بیکاري پرداختند حنی فلیپس برتورم ومن

  . باشدمدت میمدت و هم در بلندمیان تورم و بیکاري هم در کوتاه
 
  مدل و نتايج تجربي یارائه -٤

یات نظــري ارائــه شــد جهــت تبیــین حدر ایــن بخــش از مقالــه بــا توجــه بــه توضــ
  :رفتموضوع مورد بررسی اقدامات ذیل صورت گ

در گـام نخسـت بــه عنـوان یـک نمونــه بـه بررسـی میــزان خطـا در شناســایی         -1
  . کاري پرداخته شد متغیرهایی نظیر نرخ طبیعی بی

میــان تــورم و   يهــاي گونــاگون رابطــه  هــا و آزمــون روش بــا اســتفاده از  -2
  .مورد بررسی قرار گرفت) فیلیپس سه جانبه( کاري بی

در نهایت مسـیر   ادوار مختلف محاسبه شده ودر پایان مقدار تابع زیان براي 
  .گسترش حجم پول از طریق حل مدل معرفی شده ارائه گردید يبهینه

دسـت آوردن شاخصـی جهـت     لازم به ذکـر اسـت در اینجـا بـه منظـور بـه      
کـاري، ابتـدا از فیلتـر     گیـري نـرخ طبیعـی بـی     گیـري میـزان خطـا در انـدازه     اندازه

ونــد از جـزء ادواري اسـتفاده شـده اســت    پرسـکات جهـت جداسـازي ر    -هادریـک  
) 2(و ســپس مقــدار نــرخ بیکــاري طبیعــی اســتخراج شــده از طریــق یــک فراینــد 

AR  گـردد و در نهایــت تفــاوت میـان نــرخ بیکـاري طبیعــی و مقــدار     بازتولیـد مــی
ــده    ــرآورده ش ــرخ ب )ˆ(ن ∗∗ − uu      ــاي ــزان خط ــت می ــی جه ــوان شاخص ــه عن ب

میــزان ایــن خطــا ) 1(شــود در نمــودار شــماره  مــی گــذار در نظــر گرفتــهسیاســت
  .محاسبه و نمایش داده شده است
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  کاري گیري نرخ طبیعی بی نمایش میزان خطا در اندازه: 1نمودار 

  
  

تــابع  يتوانــد در محاسـبه لازم بـه ذکـر اســت ایـن مقــدار خطـا بعــدا مـی     
ــرار مــی زیــان سیاســت ــولی مــورد اســتفاده ق ــه اکنــون در اد. گیــرد گــذار پ امــه ب

  .پردازیم کاري می بررسی رابطه میان تورم و بی
  :زیر استفاده شده است يبراي این منظور از رابطه

ttt
e

t uxGnpGnpBuuInfInf ++−+−+= δα )(*)( *  19                 )7(  

  
ــه    ــن رابط ــه در ای ــاري،   Inf eک ــورم انتظ ــی و    *u، ت ــاري طبیع ــرخ بیک  *GNPن

ــی  ــالقوه م ــد ب ــد تولی ــایج ح 1 يدر جــدول شــماره. باش ــدل  نت ــرآورد م اصــل از ب
  20.مذکور در دو دوره نمایش داده شده است

  
  
  
  
  
  
  

                                                        
  .باشد مشهور می) Treeangle philips(فیلیپس سه جانبه  ياین رابطه به رابطه 19
=−1تورم انتظاري در این مدل به صورت  20 t

e InfInf   تعریف گردیده است که در واقع از نوع تطبیقی
 .است
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  نتایج برآورد منفی فیلیپس سه جانبه: 1جدول 
  1978ـ2007  1961ـ1977دوره   نام متغیر

C 
59/2  

)7/1(  
4/4 -  

)45/1 -(  

Inf(-1) 
14/0  

)4/0(  
39/  

)8/1(  

)١ - (unc*  96/1-  
)76/0(  

8/1 -  
)24/1 -(  

)١ -(GNPC 
0002/  

)28/2(  
0003/ -  

)78/2 -(  
IRD 7377  

٩١٩٤ IRD  
6/9  

)38/3(  
5/1  
)6/2(  

2R 90  95  
h-DW 9/1  94/1  

ــبه   * ــق محاس ــع از طری ــدریک  *uدر واق ــر ه ــا فیلت ــاري   -ب ــرخ بیک پرســکات و ســپس تفاضــل آن از ن
  .آمده است موجود به دست

 ـ   ينشـان دهنـده   IRDو  باشـد  مـی  t ياعداد داخل پرانتر آماره ** ه کـار گرفتـه شـده    متغیـر مجـازي ب
 .باشدمی

  
ــت  ــون علی ــه آزم ــورم و   در ادام ــر ت ــراي دو متغی ــز ب ــر نی ــانات  گرنج نوس

ــی  بی ــدار طبیع ــاري از مق ــر ) UNC(ک ــا در نظ ــداد   ب ــرفتن تع ــام   2گ ــه انج وقف
نتـایج نشـان داده شـده گویـاي عـدم برقـراري        2 يکـه در جـدول شـماره    گردیـد 

  .علیت گرنجري میان تورم و بیکاري است
  

  نتایج آزمون علیت گرنجري :2جدول 
  F P-VALUEآماره  H0فرض 

  62673/0  47248/0  تورم علت گرنجري بیکاري است
  85530/0  15689/0  بیکاري علت گرنجري تورم است

  
ــین ــان     همچنـ ــتگی میـ ــرایب همبسـ ــان بیشترضـ ــور اطمینـ ــه منظـ بـ

ــماره     ــکل ش ــار در ش ــله دو انحــراف معی ــر در فاص ــورد نظ ــاي م ــان  2متغیره نش
  .باشد ده است که کاملاً منطبق با نتایج برآورد فرم ساختاري میداده ش
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  ضرایب همبستگی میان متغیرهاي الگو :2نمودار 

  
  

از سـوي دیگــر از آنجــا کـه ایــن امکــان بــه صـورت طبیعــی فــراهم اســت    
کــه ضــرایب رابطــه تــورم و بیکــاري در طــول دوره مــورد بررســی تغییــر نمایــد از 

 يگردیـد و مشــاهده گردیــد کـه در خصــوص رابطــه   اســتفاده 21رگرسـیون غلتــان 
  .)3نمودار ( تورم و بیکاري ضریب بیکاري پیرامون صفر در نوسان است

  
 Rollingنتایج رگرسیون  :3نمودار 

  
  

                                                        
21 Rolling 
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همچنــین در ایــن پــژوهش بــراي اطمینــان بیشــتر از عــدم وجــود رابطــه  
ــاري از روش    ــورم و بیک ــان ت ــه    VARمی ــرآورد رابط ــت ب ــز جه ــاي  ينی متغیره

مورد نظر استفاده گردیـد و بـراي ایـن منظـور ابتـدا از طریـق معیارهـاي انتخـاب         
مـورد نظـر انتخـاب و سـپس اقـدام بـه بـرآورد         VARبـراي مـدل    1ي وقفه، مرتبه
  . مدل گردید

ــرایط     ــوان ش ــه عن ــذکور ب ــدل م ــداري م ــر اســت شــرایط پای ــه ذک لازم ب
نظـر ضـرایب مـورد     مـذکور از  همگرایی مورد توجـه قـرار گرفتـه و پایـداري مـدل     

  .)3جدول( تأیید قرار گرفت
  

  برآوردي VAR(1)نتایج الگوي  :3جدول 
  )inf(نرخ تورم: عنوان متغیر وابسته

  t p-valueآماره   ضرایب  متغیر مستقل
GNP(-1) /  /2  /  
INF(-1)  /  /  /  

UNC(-1)  /  /  /  

  
ــا   VARل بــه شــکل از آنجــا کــه مــد ــرآورد گردیــد، مناســب بــود ت نیــز ب

اثرات بروز یـک شـوك از سـمت تـورم بـر بیکـاري و یـا بـه صـورت بـالعکس نیـز            
گــردد کــه ایجــاد یــک شــوك بــه   بــر ایــن اســاس مشــاهده مــی. ملاحظــه گــردد

گـذارد و   میزان یک انحـراف معیـار در تـورم اثـر خاصـی بـر بیکـاري برجـاي نمـی         
  .)4نمودار ( مون صفر در نوسان استمتغیر پیرا در پاسخ این

هاي ها و آزمونگردد که با توجه به کلیه روش به هر ترتیب مشاهده می
 دار معنی يگیري نمود که وجود یک رابطهنتیجه چنیناده حداقل اینمورد استف

ت و تردیدهاي جدي مواجه است و در این شرایط امیان تورم و بیکاري با ابهام
گذار پولی اجراي یک سیاست پولی انبساطی را به منظور استگردد سیتوصیه می

  .افزایش اشتغال و به بهاي افزایش تورم دنبال ننماید
اکنون که به لحاظ ساختاري رابطه تورم و بیکاري مورد تأیید قرار نگرفت 

اي میان تورم و بیکاري  مسیر بهینه سیاست پولی با آگاهی از عدم وجود رابطه
  .شود شناسایی می
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  العمل توابع عکس :4نمودار 

  
  

به ) حجم پول(مقدار بهینه سیاست پولی  يدر این قسمت پیش از محاسبه
گیري تابع زیان بانک مرکزي پرداخته شده بر این اساس توابع زیان گوناگونی  اندازه

  :مورد محاسبه قرار گرفته است که عبارتند از

)8(                                      2
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عملکرد  يمدل به منظور مقایسه يلازم به ذکر است پیش از ارائه
تقسیم  1352- 1386و  1338-1351گذار پولی طول دوره به دو بخش سیاست

براي دو مقطع مذکور با ضرایب  توابع زیان يبر این اساس محاسبه .22شده است

                                                        
   ینفتباره درآمدهاي افزایش یکاست پولی به دلیل یدر س ات گستردهبندي تغییردلیل این تقسیم 22
 .باشدمی
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در اینجا لازم به  .23داده شده است نشان 5ي در شکل شماره w) 5/0و1(حساسیت 
تابع زیان از مقدار حداقل نرخ تورم در هر دوره به عنوان  يتوضیح است در محاسبه

گذاري شده استفاده شده است و از آنجا که عموماً تورم موجود بیش از مقدار هدف
این بخش از تابع زیان بر قسمت دوم تابع یعنی  ،گذاري شده بوده استمقدار هدف

به . دهد کند و آن را تحت تأثیر قرار می انحرافات از نرخ بیکاري طبیعی غلبه می
  .باشد بیان دیگر نوسانات مشاهده شده در تابع زیان کاملاً متأثر از نوسانات تورم می

مذکور همراه با نرخ رشد  يتوابع زیان براي دو دوره 5 يهردر شکل شما
 بر. الذکر محاسبه و نشان داده شده است وقهاي ارائه شده ف در فرم (MG)نقدینگی 

- 51(هاي  در سال (Los1)نخست  يگردد که در دوره این اساس ملاحظه می
یرامون صفر در حرکت است و بعدي پ يتقریباً تابع زیان در مقایسه با دوره) 1338
از طرف دیگر در  ،له در مورد نوسانات نقدینگی نیز تقریباً صادق استاین مسأ
گردد که از یک سو شاهد انتقال قابل توجه  ملاحظه می) 1352- 1386(دوم  يدوره

باشیم و از سوي دیگر تابع زیان  قبلی می يدر تغییرات حجم پول نسبت به دوره
اي که تابع  باشد به گونه بانک مرکزي نیز با نوسانات متعدد و زیادي همراه می

  .ته استبه حداکثر مقدار خود دست یاف 1374مذکور در سال 
دوم قابل استخراج  يدیگري که از نمودار مذکور در خصوص دوره  ينکته

گذار پولی در برخورد با متغیر رسد سیاست آن است که به نظر می باشدمی
  نقدینگی خواسته یا ناخواسته یک شرایط نزدیک به لختی کامل را در 

به بعد و  1373ل له در ساالبته این مسأ .گذاري خود رعایت نموده استسیاست
و  با یک انتقال به سمت پایین 1372 درصدي در سال 45پس از بروز یک تورم 
  .شودگذاري پولی مواجه میتغییر اساسی در سیاست

  
  
  
  
  
  
  

                                                        
  .شوددلیل انتخاب این اوزان کالیبره بودن آنهاست که در بیشتر کارهاي تجربی از آنها استفاده می 23



  ١٥                                                                 ...سیاست پولی بهینه در شرایط نااطمینانی
  


  

  توابع زیان سیاستگذاري همراه با نرخ رشد نقدینگی :5نمودار 

  
  

  گذاري پولي در ايرانمدلي جهت سياست یارائه -٦
ــب آنچــه  ــه هــر ترتی ــاي آن اســت کــه رابطــه   ب ــه گردیــد گوی ــاکنون ارائ  يکــه ت

درصــدي نیــز در خصــوص رابطــه  70داري حتــی بــا یــک فاصــله اطمینــان  معنــی
مـدت   میان بیکـاري و تـورم وجـود نـدارد، بـر ایـن اسـاس مـدل نیـوکینزي کوتـاه          

  .گردد الذکر ارائه می زیر با در نظر گرفتن نقطه نظر فوق
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ttt

ttttt

ttttt

EMinL
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uyyE

µπππ

µµγ

βππ

                                                     )9(  

  
tttدر روابــط فــوق  y πµ باشــد  معــرف تــورم، تولیــد و حجــم پــول مــی ,,

لازم بـه ذکـر اسـت از آنجـا کـه رابطـه میـان تـورم          .باشـد  نیز تولید بالقوه می *yو 
ــا مجــذور تغ    ــان بانــک مرکــزي تنه ــابع زی ــد در ت ــات نگردی ــرات و بیکــاري اثب یی

  .گذاري شده به عنوان تابع هدف تعریف گردید تورم از مقدار هدف
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حـل گردیـد و دو گونـه     24بر این اسـاس مـدل مـذکور بـه صـورت شـرطی      
  .دست آمدهجواب ب

 25جواب مدل در شرایط اطمینان - 1

 )(1
11

∗
−− −+= ππ

γ ttt B
MM                                                          )10(  

 :پولی در شرایط نااطمینانی يینهمسیر به - 2
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ــی ــاهده م ــه   مش ــول در رابط ــه حجــم پ ــردد ک ــري  يگ ــد کمت دوم از رش

بــه بیــان دیگــر در شــرایط نااطمینــانی  .اســتاول برخــوردار  ينســبت بــه رابطــه
ــه قاعــدتاً ــار نمــود بایســتی محتاطان ــر رفت ــه .ت ــه توضــیح  اي دی نکت گــر کــه لازم ب

  بــود و در واقــع   1در هــر دو مســیر برابــر    Mt-1اســت آن اســت کــه ضــریب    
ــه ــت     يدرج ــده اس ــاظ گردی ــران لح ــرایط ای ــا ش ــابق ب ــنش مط ــودار . واک در نم
ــدل   6 يشــماره ــه ناشــی از حــل م ــول    مســیر بهین ــراي حجــم پ ــذکور ب ــاي م ه

  .نمایش داده شده است
  

  در شرایط اطمینان و عدم اطمینانحجم پول  يمسیرهاي بهینه :6نمودار 

  
  

                                                        
17 Conditional    

 .آورده شده است 2چگونگی انجام محاسبات در پیوست شماره  25
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حجم نقدینگی موجود  یرطی شدهگردد که مسبر این اساس مشاهده می
)(IRM2V از مسیر نقدینگی بهینه در شرایط اطمینانM)  ( نااطمینانی  و (M2) بیشتر

  :به بیان دیگر داریم .است
IRM2V>M> M2                                                                                      )12(  

 
  گیري نتیجه -7

گــذار تـوان مـوارد ذیــل را بـه سیاسـت     هــاي پـژوهش حاضـر مــی   بـر اسـاس یافتـه   
  :پولی متذکر شد

 يساختاري معنـی داري میـان تـورم و بیکـاري در طـول دوره      يگونه رابطه هیچ -
وجود این رابطـه  به مورد بررسی در ایران مشاهده نگردید و بنابراین بایستی حداقل 

اشتغال افـزایش  ن فرضیه که به بهاي ایجاد تورم، بر این اساس ای .با تردید نگریست
  توانـد  ایـن نتیجـه مـی    .مـدت کـاملاً بـا تردیـد مواجـه اسـت      کوتاه یابد حتی درمی

بر مبناي فرض  هاي انبساطی پولی مانند گسترش اعتبارات بانکی که عموماًسیاست
 .بیکاري استوار است را با چالش جدي مواجه سازدتورم با  يمبادله

نرخ طبیعی بیکـاري در ایـران وجـود داشـته و      يگیري در محاسبهخطاي اندازه -
له به ویژه در مطالعـات تجربـی بایسـتی    أداراي انحراف معیار ثابتی نیست و این مس

 .مد نظر قرار گیرد
ن است کـه مقـدار   اي آمورد بررسی گوی يتوابع زیان محاسبه شده براي دو دوره -

له ناشـی از  أباشد کـه بـروز ایـن مس ـ   نخست می يدوم بیش از دوره يتابع در دوره
 . باشددوم نسبت به دوره نخست می يدورهفزونی تورم در 

در گسترش حجـم پـول   گذاري براي واکنش سیاست یکبا توجه به فرض ضریب  -
حجـم   فتن روابـط میـان  دهـد بـا در نظـر گـر    هاي پژوهش نشان مـی  در ایران یافته

کنون بهینـه  مسیر گسترش نقـدینگی طـی شـده تـا     نقدینگی، تقاضاي کل و تورم،
حتی مقدار آن از مقدار نقدینگی در شرایط اطمینان نیز بیشـتر اسـت و در    نبوده و
لازم است در آینده سیاست گسـترش نقـدینگی بـا احتیـاط بیشـتري       صاین خصو
 .دنبال شود

هـاي کـاهش در زیـان     رسد یکی از روش ژوهش به نظر میهاي پبا توجه به یافته -
گذار پولی به تغییرات توجهی سیاست توجهی یا کم گذاري پولی در ایران، بیسیاست

  گــذار پــولی وزن عمــده در گــردد سیاســت کــاري اســت، در واقــع پیشــنهاد مــیبی
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 گـذاري به بیان دیگـر هـدف   .گذاري خود را به تغییرات تورم اختصاص دهدسیاست
تواند مسیر گسـترش حجـم پـول را    تورمی بانک مرکزي به عنوان یک استراتژي می

  .به سمت مسیر بهینه تعدیل نماید



  ١٩                                                                 ...سیاست پولی بهینه در شرایط نااطمینانی
  


  

  ضریب بهینه واکنش سیاست پولی يمحاسبه: پیوست
  :هرگاه به طور فرضی مدلی نظیر مدل زیرا را در نظر بگیریم

  
)1                (                                                ttttt VyEBry ++−= +1   
)2                                (                                  ttttt uyE ++= + αππ 1   
)3                  (                                                      )( ππλ −+= tt rr   

                                                                             
),0(),,0( 22

rtr NNuNNv δδ+ ــه ــدل   1 يرابطـ ــک مـ ــر   ISیـ ــا در نظـ بـ
باشــد و  فیلیــپس مــی يدوم نیــز یــک رابطــه يگــرفتن انتظــارات اســت و رابطــه

از طرفــی تــابع زیــان معرفــی . گــذاريسیاســت يســوم نیــز یــک قاعــده يرابطــه
  :ت است ازبراي بانک مرکزي عبار شده

  
)4(                                                                 )()( tVanyVanL πλ+=   
  

  :گردد خواهیم داشت حل می yاکنون مدل براي 
  
)5(                      t

t
tttttt VuErByEBy +−++−=+ ++ )(()1( 11 ππλλα   

  :که در این حالت مقدار واریانس تولید و تورم عبارت خواهد بود لذا
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  بر این اساس تابع زیان عبارت خواهد بود از
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  :خواهیم داشت) ضرایب اینرسی( دله برايکه با حل این معا
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ــایر      ــا س ــط ضــریب اینرســی ب ــودن رواب ــن شــرایط ضــمن روشــن ب در ای
02گــردد هرگــاه  متغیرهــا مشــاهده مــی →nθ نرســی در ایــن صــورت ضــریب ای

ــه ســمت  ــاي آن مــی  ∞ب گــذار باشــد کــه سیاســت میــل خواهــد کــرد کــه گوی
توانـد میــزان هـر تعـدیلی را هنگــام بـروز اخـتلال در تقاضــاي کـل بـه انجــام         مـی 

ــه    ــورتی ک ــین در ص ــاند، همچن 02برس →nθ ــاه µ آنگ
β
α

λ ــد   → ــل خواه می

  .کرد
  

  :2 يهپیوست شمار
  محاسبات استخراج مسیر بهینه ينحوه
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I- Certainity Equeralence 
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  .تابع زیان در نظر گرفته شد Conditionalاینرسی کامل و به صورت 
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