
 

 

  اقتصاد ايران درسرعت مجاز سياست بهينه پولي 
  2بيدختيآزاده طالب                                1عليرضا عرفاني

 05/12/1391:  تاريخ پذيرش                  13/07/1391:  تاريخ دريافت

 چكيده
هاي اجتماعي هزينه ،اين رفتار .، موضوعي حايز اهميت استنگري بانك مركزيرفتار آينده تعهد و
 ،تعهداما با وجود توافقات گسترده در مورد اهميت  .كل جامعه در پي دارد مركزي و بانك ايبررا كمتري 
  . ابزاري وجود ندارد قواعدگذاري يا هدف قواعداز طريق  آن نكلي در مورد چگونگي اجرا شد توافق

 1369هاي فصلي دوره زماني هاستفاده از داد اببراي اقتصاد ايران كينزين جديد  ايپايه مدل ،در اين مقاله
مشخصه اصلي . معرفي شده استسرعت مجاز  قاعدهابزاري به نام  قاعدهيك نوع  برآورد شده و 1389تا 

  مركزي در تابع زيان بانك توليد شكاف جايگزين ،اين قاعده اين است كه تغييرات در شكاف توليد
كه اين  داده شده استنشان  ،مختلفگذاري هدفب تحت قواعد مناس هايبا محاسبه وزن ،سپس. شودمي

نرخ بهره به  به كارگيريبا فرض  ،بنابراين .را در پي داردكمترين هزينه  ،قاعده به لحاظ زيان اجتماعي
بر  در تعيين نرخ بهره، علاوه كهاست آن بهينه راهكار  ،بانك مركزيتوسط عنوان ابزار اوليه سياستي 

مورد نيز ) يعني قاعده سرعت مجاز( تغييرات در شكاف توليدنقش  ،رم و شكاف توليدبررسي نقش تو
دهد كه از اين قاعده براي تعيين نتايج برآورد اين قاعده ابزاري در اقتصاد ايران نشان مي .توجه قرار گيرد

طه مثبت و معناداري با راب ،از ميان متغيرهاي موجود، تنها تورم ،عبارت ديگربه. نرخ بهره استفاده نشده است
 .شودنمينرخ بهره دارد و از متغيرهاي شكاف توليد و تغييرات در شكاف توليد در تعيين نرخ بهره استفاده 

ابزاري، زيان بانك مركزي،  قاعده ،سازوكار تعهد ،پوليبهينه سرعت مجاز سياست :گان كليديواژ
 .اقتصاد ايران

JEL: E43, E52, E58. 
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 مقدمه .1
دهد كه اين سياست زماني بهينه است كه از پولي نشان ميه در مورد طراحي سياستانجام شدلعات مطا

با توجه به اينكه . همراه داشته باشد كمترين زيان اجتماعي را به،نگريو رفتار آينده 1كار تعهد و طريق ساز
براي  ،رواز اين ،ال استرشد اقتصادي و سطح مطلوب اشتغ ،هاپولي ثبات قيمتمهمترين اهداف سياست
مولفه  ،تابع زيان ،عبارتي به. را طراحي كرد ابتدا بايد تابع زيان مناسب آن ،پوليطراحي مناسب سياست
  طور مرسوم استفادهتابع زياني كه به ،با توجه به اين اهداف. دهدپولي را نشان ميكليدي علم سياست

. گيردمي شود را در براقعي كه توسط شكاف توليد بيان ميتورم و اقتصاد و ثباتتابعي است كه  ،شودمي
به بررسي نقش  ،اجتماعيتمركز بر تغيير در شكاف توليد در تابع زيان  باقصد داريم تا  ،اما در اين مقاله

  . در طراحي سياست پولي بپردازيم 2سياست سرعت مجازتغييرات در شكاف توليد يعني 

بانك  اگر كه شودمي هادنشان د ،نگردل استاندارد كينزين جديد آيندهكارگيري مبا به ،در اين مقاله
در حالتي كه هاي اجتماعي كمتري در مقايسه با زيان و هزينهعمل كند  3)يا صلاحديد( مركزي با احتياط
 به ،در اين مدل. آيدبار ميبه شود،اي در نوسانات تورم و شكاف توليد حداقل ميدورهآن تابع زيان تك
 در مطلوب دهتع موجب ،شودمي داده خصوصي بخش انتظارات و نگريآينده رفتار نقش به علت اهميتي كه

 ،رواز اينشده و اعتبار و مقبوليت سياستگذار موجب افزايش  ،تعهدرفتار . شودگذاري پولي ميسياست
لان اقتصادي از رويگرداني عام ،در غير اين صورت. دهدگذاري را افزايش ميكارايي نظام سياست
  . شودميثباتي تورمي و تهديد رشد اقتصادي افزايش بي منجر بهتصميمات بلندمدت 

توافقات كمي در مورد چگونگي اجرا  ،گذاريبر روي منافع تعهد در سياست با وجود توافقات گسترده
 ،اري مناسبابز قاعدهفقدان . وجود دارد 5ابزاري قواعديا  4گذاريهدف قواعدشدن تعهد از طريق 

 قاعدهدر اين مقاله قصد داريم تا نشان دهيم كه  ،به همين علت .كندسودمندي سياست بهينه را محدود مي
تغييرات در  ،كه در آنطوريبه ،ابزاري استاندارد از نوع تيلور ويرايش يافته است قاعدهنوعي  ،سرعت مجاز

                                                                                                                                                       
1.Commitment  :عبارت ديگر، اين به. استدهي بانك مركزي به انحرافات حاصل از اهداف در بلندمدت دهنده سازوكار پاسختعهد نشان

  .دهدكار ميزان پايبندي به اهداف را نشان مي و ساز
2. Speed Limit Policy 
3. Discretion 
4. Targeting Rules 
5. Instrumental Rules 
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به عنوان  از آن توانترسازي مناسب بهينه است و ميبا ارائه پارام قاعدهاين . شكاف توليد افزوده شده است
  . نماينده سياست و يك قاعده ابزاري استفاده كرد

  قاعدهبه بررسي نقش  ،در اقتصاد ايران 89-69هاي فصلي دوره زماني با توجه به داده ،سپس
اجراي  ،هدر ادام .پردازيممي اجتماعي زيان لي و تابعسرعت مجاز در طراحي سياست پوگذاري هدف

 به عنوان به محاسبه اين قاعده ،را مورد بررسي قرار داده و سپس در اقتصاد ايران قاعده ابزاري سرعت مجاز
  . پردازيممي تعيين نرخ بهره برايابزاري 

  پيشينه تحقيق .2
موضوع ميلادي،  90پولي موجب شد كه در اوايل دهه  توافقات گسترده در مورد اهداف مناسب سياست

. گذاري پولي در كنار پاسخگويي و شفافيت مورد بحث و تعميق بيشتري قرار گيردپذير بودن سياستدهقاع
 ،اين تابع. پولي بايد به تابع زيان بانك مركزي توجه شودبيان كرد كه در طراحي سياست )1999( 1سنسون

سن و سون. ردسازي تورم و شكاف توليد را در بربگيزماني مناسب است كه هر دو هدف تثبيت
افرادي بودند كه از اين از جمله  )2001(5موكالمك و) 2001(4جينسن ،)2000(3وستين ،)1999(2وودفورد

  .پولي استفاده كردندتابع زيان براي طراحي سياستنوع 
 22اقتصاددان و يكي از اعضاي فدرال رزرو در انجمن سياست عمومي وارتون در  6اما ادوارد گارمليچ

پولي را برحسب تمركز بر رشد تقاضا نسبت به رشد توليد بالقوه بيان و اظهار كرد كه ياستس ،1999آوريل 
توان آن را سرعت مجاز كه مي يپولي را به سمتسياست ،قاعده اين ،با حل مدل استاندارد اقتصاد كلان

يير در شكاف توليد همان هدف تغ ،رشد در تقاضا نسبت به رشد در توليد بالقوه. تبديل خواهد كرد ،ناميد
گارمليچ اظهار كرد كه سياست پولي بايد بر حسب تغييرات در شكاف توليد بيان  ،عبارت ديگربه. است

  .شود تا سياست كارآمدي باشد

                                                                                                                                                       
1. Svensson  
2. Svensson and Woodford 
3. Vestin  
4. Jensen  
5. MaCallum  
6. EdwardM.Garmlich 
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پولي  را در طراحي سياست يعني سياست سرعت مجاز ،نقش تغييرات در شكاف توليد ،)2001(1والچ
 ري يك مدل استاندارد كينزين جديد نشان داد كه بانك مركزي كاملاًكارگياو با به. مورد بررسي قرار داد

اي را در نوسانات تورم و تغيير در شكاف توليد كند تا تابع زيان تك دورهبين كه با احتياط عمل مينزديك
اي در نوسانات تورم و شكاف دورهكه در آن تابع زيان تك نسبت به سياست احتياطي خالص ،حداقل نمايد

  او بيان كرد كه وقتي بانك مركزي تلاش. كمتري خواهد داشت اجتماعي زيان ،شودحداقل ميليد تو
. شودزا ميوقفه شكاف توليد يك متغير وضعيت درون ،كند تا تغيير در شكاف توليد را تثبيت نمايدمي
شود تا يورود لختي موجب م. كندوارد ميسياست پولي  كاركردهاي در درونرا  2لختي شكاف، وقفه

والچ سياست  ،بعلاوه. تاثير قرار دهدانتظارات عمومي تورم آينده را تحت ،اقدامات جاري بانك مركزي
بر تغييرات در ارزيابي كرد و نشان داد كه سياست مبتنيهاي سياستي سرعت مجاز را در مقابل ساير نظام

گذاري تورمي و هدف براست مبتنيبر سي ،باشد نگرآيندهشكاف توليد در زماني كه انتظارات تورمي 
  . گذاري سطح قيمتي غالب استهدف

  هايبه مقايسه اين سياست با سياست ،مجازدر بررسي قدرتمندي سياست سرعت ،)2005(3يتمن
استفاده از مدل پايه كينزين جديد  وي با. گذاري تورم پرداختگذاري بر پايه سطح قيمتي و هدفهدف

طي كه بانك مركزي براي هدف سطح قيمت يا مسير تورمي خود از اعتبار كامل استدلال كرد كه در شراي
سياست هدف سطح قيمت نسبت به هدف تورمي  ،عقلايي باشد برخوردار است و انتظارات عاملان كاملاً

كنند و شان استفاده ميدادن انتظاراتبراي شكل 4سرانگشتي قواعداما در شرايطي كه عاملان از . غالب است
جب وسياست سرعت مجاز و هدف سطح قيمتي م ،استبانك مركزي از درجه اعتبار كمي برخوردار  و يا

شان را انتظاراتاقتصادي، درصد از عاملان  30وي نشان داد كه اگر بيش از  .شوندكسب نتايج بهينه مي
  .دشوسياست سرعت مجاز بر هدف سطح قيمت غالب مي ،سرانگشتي شكل دهند قواعدبااستفاده از 

 ،سرعت مجاز كارگيري منحني فيليپس كلاسيك جديد نشان داد كه منافع سياستبا به ،)2008(5هچر
وي با انتخاب وزن نسبي مناسب بر روي تثبيت . محدود به مشخصات منحني فيليپس كينزين جديد نيست

ورمي تاحدي وضعيت تورش تتواند مياقتصادي واقعي به اين نتيجه رسيد كه سياست سرعت مجاز 

                                                                                                                                                       
1. Walch  
2. Inertia 
3. Yetman  
4. Rules-of-thumb 
5. Hatcher  
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 نوسانات ي ازسطح معين در هر ي راتورم نوسانات و كرده حذفسياست احتياطي را ناشي از احتمالي 
شكاف توليد حداقل  منوط به آن است كههر دو اين نتايج وي اشاره كرد كه . شكاف توليد كاهش دهد

به اين اصطلاح . ستبرگرفته شده ا) 1999( اصطلاح شكاف توليد پايدار از سون سن. پايدار باشد نسبتاً
  .است/. 5كه خودهمبستگي مرتبه اول در شكاف توليد بزرگتر يا برابر با  مفهوم آن است

شود تا بانك مركزي پايداري در شكاف توليد موجب مي ،هچر بيان كرد كه در منحني كلاسيك جديد
. دست آوردرا به) كه همان شكاف توليد دوره قبل است( هدف شكاف توليد خود ،با سياست سرعت مجاز

هاي هزينه منحني فيليپس در مواجهه با شوك نزوليا  صعوددر نتيجه بانك مركزي انگيزه كمتري براي 
ه براساس قاعد ،كهاما باتوجه به اين. آوردوجود مي نوسانات تورمي كمتري را به ،رواز اين .خواهد داشت

اين هدف با مفهوم پايداري  ،يد صفر استشكاف تولدستيابي به هدف بانك مركزي گذاري تورم، هدف
رود كه شكاف توليد غيرصفر در دوره قبل به شكاف توليد غيرصفر زيرا از پايداري انتظار مي .تعارض دارد

بانك مركزي تلاش   ،در واكنش به اين امر. آيدوجود ميدر نتيجه تورش به .در دوره جاري تبديل شود
 ،انتظارات عقلايي تحتاما . سازد به صفر نزديكا نزول منحني فيليپس كند كه اين تورش را با صعود يمي

به  .دهدنداشته و تنها نوسانات تورمي را افزايش ميبر روي شكاف توليد  صعود يا نزول منحني فيليپس اثري
گذاري تورمي ناكارامد هدف ،تحت انتظارات كاملا عقلايي و پايداري بالاي شكاف توليد ،همين علت

  . است

براي اقتصاد منطقه بهينه  اعدهبه استخراج ق ،مركباشاره خاص به مدل كينزين جديد  با ،)2006(1استراكا
 3نگرو آينده 2نگرگذشته عاملانمدلي است كه در آن به هر دو  ،مركبمدل كينزين جديد . اروپا پرداخت

بيان  وخطي ساده مقايسه  قواعد آن را با سايررا ارزيابي و  قاعدهوي عملكرد اين  ،سپس. توجه شده است
ابزاري اين است كه  قواعدگذاري يا هدف قواعدكرد كه يك راه ساده براي اجرا شدن تعهد برحسب 

حل معيني كه كه راهطوريبه ،پيروي كند 4بانك مركزي از روي قاعده و با روش معين از قاعده نوع تيلور
در مجموع  ،در بررسي چگونگي اجرا شدن تعهد ،استراكا .كلي تيلور است را بدست آوردسازگار با قاعده

سازي نرخ بهره بود ساده تيلور بدون همسان قاعده ،قاعدهاولين . را مورد توجه قرار داد سياستي قاعدهسه 

                                                                                                                                                       
1. Stracca  
2. Backward-looking 
3. Forward-looking 
4. Taylor Rule 
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. را دارا نيست زمانيهيچگونه ويژگي وابستگي  زيرا .كه نبايد عملكرد مطلوب ويژه را از آن انتظار داشت
 ،قاعدهعلت حضور وقفه نرخ بهره اسمي در كه به بودسازي نرخ بهره تيلور با همسان قاعده ،بعدي قاعده

سياست سرعت مجاز كه اخيرا توسط والچ  قاعدهنوع  ،شده است و در آخر لحاظدر آن  زمانيوابستگي 
شكاف توليد  واكنش سياست به نرخ تغيير در قاعدهپيشنهاد شده بود را مورد توجه قرار داد كه اين ) 2001(
اين سياست واكنش ناچيزي به  كه دهدمينشان  همچنينا مطالعه استراك. كندجاي سطح آن را اشاره ميبه

   كه تورم در مدل برآورد شده منطقه اروپا عمدتاً گوياي آن استاين نتيجه . شوك فشار هزينه دارد
كه واكنش  هاي استراكا نشان دادافتهاز طرف ديگر، ي. است بالايي برآوردي داراي پايداريو نگر آينده

شكاف توليد  نتيجه پايداري برآوردي بالايو اين  استبه شوك تقاضا قويتر نسبت سياست سرعت مجاز 
  . دهدرا نشان مي

   :انجام شده استگذار تعيين رفتار بهينه سياست در مورددر اقتصاد ايران  نيز يمطالعات ،در اين ميان
بااستفاده از نظريه كنترل بهينه به بررسي اثرات سياست پولي و مالي  ،)1383(يانهرانچطصميمي و جعفري

ها تعيين كمي سياست پولي و مالي بهينه هدف آن. هاي عمده اقتصاد كلان ايران پرداختندبهينه بر شاخص
بهينه مخارج  ها نشان دادند كه با فرض نظام ارز شناور، حجم نقدينگيآن. براي دوره سوم برنامه توسعه بود

كمتر و درآمد مالياتي بهينه  ،بيني شده در برنامهگذاري بهينه دولت نسبت به مقدار پيشمصرفي و سرمايه
  .بيني شده استبيشتر از مقدار پيش

، با توسل به اعمال قاعده تيلور و برداشت خاصي از اين قاعده كه مناسب با )1385( پورسيفيختايي و 
سياستي متفاوت با  ،كه در طول برنامه سوم، اهداف كنترل تورم ندنشان داد ،شرايط پولي ايران است
هاي پولي كشور سياست. كاهش نرخ سود بانكي در جهت اين اهداف نيست. كندسياست پولي طلب مي

هاي دولت و درآمدهاي نفتي كشور بوده و در راستاي حصول اهداف معمول سياست پولي رو هزينهدنباله
توجهي به قواعد كردند كه نقش ناكافي نرخ سود در سيستم مالي، بياشاره  هاآن. است نكرده حركت

هاي مالي بدون توجه به ابعاد پولي آن، اعمال سياست پولي و اعمال سياست انبساطي شناخته شده سياست
  .پولي را به لحاظ اثرگذاري بر اهداف نهايي دشوار نموده است

قاعده سياست پولي براي اقتصاد  ،استفاده از روش كنترل بهينه ، با)1388( نهعراقي، شكوري و زنگخليلي
. استخراج كردند ،كندعنوان ابزار سياستي استفاده ميگذار از نرخ بهره بهايران را با اين فرض كه سياست

ه و يك مدل ديناميك تصادفي شامل انتظارات عقلايي براي اقتصاد كشور ارائ ،ها براي اين منظورآن
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ها نشان داد كه رفتار نتايج مطالعات آن. دست آمده تنظيم كردندپارامتر آن را با توجه به مقادير ضرايب به
حجم پول افزايش و در  و تورم ،گذار اين است كه نرخ بهره را در پاسخ به نوسانات توليدبهينه سياست

هاي در نظر تحت هيچ يك از سناريو ها نشان دادند كهآن ،همچنين. پاسخ به شوك تكنولوژي كاهش دهد
ها قاعده بهينه سياستي نرخ بهره شامل واكنش به قيمت دارايي ،گذارگرفته شده براي تابع زيان سياست

  .نيست
و گسترش آن ) 1996( سن، با اعمال برخي فروض در مدل اوليه سون)1389( برخورداري و وشفرزين

ها با برآورد نرخ بهره آن. با برخي ملاحظات همچنان صادق استنشان دادند كه قاعده سياست پولي تيلور 
عنوان ها نشان دادند كه نرخ بهره بهبهينه براساس ترجيحات سياستگذار پولي در بين تثبيت توليد و قيمت

نتايج محاسبه نرخ بهره . پذيردابزار سياستي از رفتار تورم، وقفه تورم، شكاف توليد و تورم هدف تاثير مي
 اما غيرمعناداري بر رفتار بهينه نرخ بهره ،، نشان داد كه تورم و وقفه آن اثر مثبت)1353-84( اي دورهبر

نشان دادند كه همواره نرخ بهره بهينه  ،با محاسبه نرخ بهره بهينه براي اين دوره زماني ،همچنين. اندداشته
عنوان ابزار سياست پولي كه نرخ بهره به ها بيان كردندآن. مدت اسمي كمتر از تورم تعيين شده استكوتاه

  . بهينه در اقتصاد ايران مورد توجه قرار نگرفته است
ئوري كنترل بهينه استفاده از ت پولي با ، به طراحي يك قاعده سياست)1389(اوغليدرگاهي و شربت

گذار را حداقل سياستتابع زيان  ،ها تلاش كردند تا با تعيين رشد بهينه متغير حجم نقدينگيآن. پرداختند
منظور اشاره كردند كه با توجه به نتايج تجربي قاعده بهينه پولي در ايران در تنظيم سياست پولي به و نمايند

اگر در تنظيم  ،عبارت ديگربه. بايد به وضعيت شكاف توليد نيز توجه كرد ،دستيابي به نرخ تورم هدف
با افزايش وزن شكاف توليد نسبت به وزن  ،ر گرفته شوددو هدف تورم و شكاف توليد در نظ ،پوليسياست
دهنده اين است كه در شرايط تورمي اقتصاد اين نكته نشان. شودكاهندگي رشد حجم پول بيشتر مي ،تورم
در ) افزايش حجم پول(پولي انبساطي پولي انقباضي است و سياست كنترل تورم نيازمند سياست ،ايران

  .كنداهش شكاف توليد در بلندمدت نمياقتصاد ايران كمكي به ك
پولي قرار داشته در كانون مباحث مربوط به سياست ،موضوع چگونگي تعيين نرخ بهره در سالهاي اخير

برخي معتقدند كه نرخ بهره بايد با توجه به نرخ تورم تعيين شود و برخي تغييرات نرخ توليد را عامل . است
گذاران بر لزوم كاهش نرخ بهره مستقل از گروهي از سياست. نندكمهم در تعيين نرخ بهره قلمداد مي
  رونق ،ها اين بود كه كاهش نرخ بهرهكيد كردند و استدلال آنأمتغيرهايي نظير توليد و تورم ت
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يك تحليل كمي از قاعده مطلوب  ،هاهمه اين بحث اما در. پي خواهد داشت گذاري و توليد را درسرمايه
 ضمن ،در اين مقالهبه همين منظور  .وجود ندارده در پاسخ به شرايط اقتصاد كلان براي تعيين نرخ بهر

به محاسبه زيان اجتماعي تحت اين قواعد  ،مختلفگذاري هدفمناسب تحت قواعد  هايمحاسبه وزن
 ،بنابراين .دهيم كه قاعده سرعت مجاز به لحاظ زيان اجتماعي داراي كمترين هزينه استنشان ميپرداخته و 

كه در  بهينه است گذاري استفاده شود،عنوان ابزار اوليه سياستاگر در بانك مركزي از نرخ بهره بانكي به
قاعده  ،يعني( تغييرات در شكاف توليد به نقش ،شكاف توليد و تورم بررسي نقش علاوه بر تعيين نرخ بهره،

اثرگذاري هريك از اين متغيرها را بر  سعي داريم تا جهت ،در اين مقاله .پرداخته شود) ابزاري سرعت مجاز
  .مشخص نماييمنرخ بهره 

  تصريح مدل .3
كه  است رابطه تقاضاي كل ،اول ولفهم. شامل سه مولفه است ،اي آندر شكل پايهكينزين جديد مدل 

راي شرط اول اولر باز  رابطهاين ). انتظاري ISمنحني (دهدرا نشان ميارتباط ميان توليد و نرخ بهره واقعي 
براي استخراج شروط اولر، يك خانوار نوعي در . مسئله انتخاب مصرف بهينه خانوار استخراج شده است

ெ೟ هاي واقعي پولمانده ، Ctشود كه تابع مطلوبيت آن شامل كالاي مصرفي مركبنظر گرفته مي
௉೟

و رفاه  
1) فراغت( െ ௧ܰ  كندصورت زير حداكثر مي يت را بهمطلوب شدهتنزيل حال خانوار ارزش . است:  

௧ܧ ∑ ∞௜ߚ
௧ୀ଴ ൥

஼౪శ౟
భషభ

σ

ଵିభ
σ

൅ ఊ
ଵି௕

ሺெ೟
௉೟

ሻଵି௕ െ ߯ ே೟శ೔
భశആ

ଵାఎ
൩ )1(  

از اين  ايتعداد پيوسته. استكالاي مصرفي مركب شامل محصولات مختلف توليد شده توسط بنگاهها 
كه در تابع مطلوبيت  Ct كالاي مصرفي ،بنابراين .كندرا توليد مي Cjكالاي  ،jو بنگاه  بنگاهها وجود دارند

  :شودصورت زيرتعريف ميبه ،شودظاهر مي

௧ܥ ൌ ቈ׬ ௝௧ܥ

ഇషభ
ഇଵ

଴ ௝݀቉

ഇ
ഇషభ

ߠ                ൐ 0    

كند كه تقاضاي خانوار براي اشاره مي براي كالاهاي نهايي، ୨ܲ୲هاي معلوم مشخصه ترجيحات با قيمت
  :صورت زير استام به jكالاي 
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௧ܲ ൌ ቂ׬ ௝ܲ௧
ଵିఏଵ

଴ ௝݀ቃ
భ

భషഇ )2(  

 :استصورت زير ام به jمحدوديت بودجه خانوار براي كالاي  ،در شرايط واقعي ،همچنين

௧ܥ ൅ ெ೟
௉೟

൅ ஻೟
௉೟

ൌ ௐ೟
௉೟

௧ܰ ൅ ெ೟షభ
௉೟

൅ ܴ௧ିଵ
஻೟షభ

௉೟
൅ ௧ߨ   )3(  

نگهداري شده توسط اي اوراق قرضه يك دورهو هاي اسمي پول مانده ترتيببه ௧ܤ و ௧ܯ   ،در آن كه
  .است ௧ߨسود واقعي دريافت شده از بنگاهها برابر با . هستندخانوار 

د كه بايد نشوشروط مرتبه اول حاصل مي ،)3(مشروط به قيد بودجه )1(مطلوبيتاز حداكثرسازي تابع 
  :هستنداين شروط به شرح زير . در تعادل منظور شوند ،بر توابع تقاضا براي كالا علاوه

௧ܥ

షభ
഑ ൌ ௧ܧߚ ቀோ೟௉೟

௉೟శభ
ቁ ௧ାଵܥ

షభ
഑   )4(  

ሺಾ೟
ು೟

ሻష್

஼೟

షభ
഑

ൌ ோ೟షభ
ோ೟

  )5(  

߯ ே೟
ആ

஼೟

షభ
഑

ൌ ௐ೟
௉೟

 )6(  

تواند پيرامون وضعيت دهد و ميرا نشان مي شده توليدكالاي مصرفي مسير تعادلي براي  ،)4(معادله 
  :صورت زير تقريب زده شود پايدار به

௧ݕ ൌ ௧ାଵݕ௧ܧ െ ଵሺ݅௧ିߪ െ ௧ାଵሻߨ௧ܧ ൅ ௧ݑ   )7(  

ارتباط ميان  آيد كهبدست مي )انتظاري ISمنحني (اي كينزين جديدمولفه اول مدل پايه ،ترتيببدين
ሺ݅௧توليد و نرخ بهره واقعي െ تفاضل ميان ( توليدشكاف  ௧ݕ ،در اين مدل. دهدرا نشان مي ௧ାଵሻߨ௧ܧ
نرخ بهره  ௧݅ ،شكاف توليد انتظاري ௧ାଵݕ௧ܧ ،)پذيرد تعادلي با قيمت انعطافتوليد واقعي و سطح تولي

افات صورت انحرهمه متغيرها به. جزء اخلال تصادفي است ௧ݑو  نرخ تورم انتظاري ௧ାଵߨ௧ܧ ،اسمي
هاي سليقه براي از شوك تواندمي ،)u( اخلال تقاضا. اندبيان شدهخود  درصدي پيرامون وضعيت پايدار

ها برحسب پذير يا شوكقيمت انعطافبا نوسانات در سطح توليد تعادلي  ،نوعيخانوار يك ترجيحات 
  .ناشي شودخريدهاي كالاها و خدمات دولتي 
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فرض رقابت انحصاري با بنگاههاي شخصي است ت معادله تعديل تورمي تح ،ايمولفه دوم اين مدل پايه
تعديل قيمتي  تصريح ،هاي اخيربيشتر تحليل. كنندپوشاني متناوب تعديل ميروش همها را به كه قيمت
اي هاي پايهد كه ساير مدلندنشان دا) 1998( و والچ) 1995( اما رابرت ،اندكاربردهرا به 1الوكنامتقارن 

بايد تصميمات بنگاهها  ،هستندها چسبنده وقتي قيمت. شونداي منجر ميتعديل قيمتي به مشخصات مشابه
 ،در نتيجه. شان از تورم قيمتي آينده قرار دهندهاي نهايي واقعي و انتظاراتقيمتي خودشان را برمبناي هزينه

  :شودصورت زير تعيين ميتورم جاري به

௧ߨ ൌ ௧ାଵߨ௧ܧߚ ൅ ௧ݕ ݇ ൅ ݁௧   )8(  

وك ش ،௧݁شوك . استشكاف توليد  ௧ݕ نتظاري ونرخ تورم ا ௧ାଵߨ௧ܧنرخ تورم، ௧ߨ ،در آن كه
 .شودمي هناميدشوك هزينه  ،اين شوكوالچ  تعبير كه در شوك هزينه يا شوك قيمتي است ،تورم

  .استيك فرايند نويز سفيد  ،௧݁ ،شود كه شوك هزينهفرض مي ،همچنين

 ،پولي مرسوم استسياست در ادبيات همانطور كه. تابع زيان اجتماعي است ،جنبه نهايي مشخصه مدل
  :استصورت تابعي از نوسانات تورم و شكاف توليد تابع زيان اجتماعي به

௧ܮ ൌ ሺ1 െ ௧ܧሻߚ ∑ ௧ା௜ߨ௜ሾߚ
ଶ ൅ ௧ା௜ݕߣ

ଶሿ∞
௜ୀ଴  )9(  

  ،b 1999( سنپولي اشاره شده توسط سونجانبه روي اهداف سياستتوافق همه ،اين مشخصه تابع زيان
c 1999 (فوردوود. سازدرا منعكس مي )a 1999( شروطي را مطرح كرد كه تحت آن، تابع زيان ،)9(  

  .براي مطلوبيت عاملان نماينده تفسير شود تواند به عنوان تقريبيمي

. اندپولي بدست آوردهدر مطالعه سياست محوريهاي كينزين جديد موقعيت مدل ،هاي اخيردر سال
نقش برجسته نسبت داده شده به رفتار  ،هاويژگي مشخص اين مدل). 1999 ،2گالي و گيرتلر ،كلاريدا(

  گذاري پولي ايجادتعهد مطلوب را در سياستپيش نگري و انتظارات بخش خصوصي است كهآينده
 ،هاي كينزين جديدزيرا در مدل. فوايد تعهد به سياستگذاري پولي روشن است). 2003 ،وودفورد(كنند مي

 ،يعني اهميت انتظارات سياست آينده ؛هاي آينده انتظاري آنها بستگي داردتوليد و تورم جاري به ارزش
تا  كندبه اندازه تصميمات سياست جاري است و بانك مركزي خودش را متعهد مي ،اگر بيشتر نباشد

                                                                                                                                                       
1. Calvo Specification of Staggered Price Adjustment 
2. Clarida, Gali& Gertler  
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 داشتهباور را  آنكه فرض شده بخش خصوصي ( ها دنبال كند و اين تعهدسياست يكساني را در همه زمان
به . كندتوليد و نرخ بهره را فراهم مي ،سازي تورماجازه دستيابي نرخ جانشيني بهتر ميان تثبيت ،)باشد

انتظارات  ،از طريق آن گذار بتوانداي است براي اينكه سياستوسيله يسياست قاعدهتعهد به  ،عبارتي ديگر
  .اقتصادي داشته باشداهداف دمندي براي تثبيت بخش خصوصي را در مسيري هدايت كند تا بيشترين سو

كند و شكاف توليد حال و آينده انتخاب ميمسيري را براي تورم  ،يسياست قاعدهتعهد به مبانك مركزي 
كه  2φ୲ା୧با قرار دادن . را حداقل كند) 8(مشروط به معادله تعديل تورمي  ،)9(تا تابع زيان اجتماعي 

مسئله بانك مركزي  ،معادله تعديل تورم است t+iمرتبط با دوره زماني  دهنده ضريب لاگرانژينشان
  :است زيرتابع زيان كردن حداقل

ሺ1 െ ௧ܧሻߚ ෍ ௧ା௜ߨ௜ൣሺߚ
ଶ ൅ ௧ା௜ݕߣ

ଶ൯ ൅ 2߮௧ା௜ሺߨ௧ା௜ െ ௧ା௜ߨߚ െ ௧ା௜ݕ݇ െ ݁௧ା௜ሻሿ
∞

௜ୀ଴

 

  :ند ازعبارتشروط مرتبه اول براي اين مسئله 
௧ߨ ൅ ߮௧ ൌ 0 )10(  

௧ା௜ߨ௧ሺܧ ൅ ߮௧ା௜ െ ߮௧ା௜ିଵሻ ൌ 0                             ݅ ൒ 1 )11(  

௧ା௜ݕߣ௧ሺܧ െ ݇߮௧ା௜ሻ ൌ 0                                          ݅ ൒  0 )12(  

ها كه شامل را براي همه دوره) 12(و  )11(تعهد مستلزم اين است كه بانك مركزي شروط سياست پيش
انداز چشم " تعهد را اصطلاحاًاين روش براي پيش ،)1999( وود فورد. كار بنددبه ،دوره جاري نيز هست

اين است كه اين سياست  انتهاانداز بيچشمتعهد بهينه با يك تصور از سياست پيش. ه استناميد 1"انتهابي
  مقادير معين شده از آن ،و مقادير جاري نرخ تورم و شكاف توليد در گذشته دور انتخاب شده است

بحث بيشتري  ،)2000(كالوم و نلسون مك. سازند تأمينرا  )12(و ) 11(هستند تا معادلات  انتهاانداز بيچشم
طور معمول در مطالعات هايي كه بهمطرح و بيان كردند كه اين روش با ساير روش انتهاانداز بيچشم از
  .سازگار است ،تعهدي استفاده شدههاي پيشياستس

 تعهد بهينه براي همه مقاديررسيم كه تحت سياست پيشزير ميمعادله به  )12(و ) 11(با تركيب معادلات 
 ݅ ൒   .صادق است 0

                                                                                                                                                       
1. Timeless Perspective 
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୲ݕ∆ ൌ െ ୩
λ
π୲                                 ݅ ൒ 0 )13(  

همانطور كه . كندوارد مي توليدهاي تورم و شكاف فرايندلختي را درون  ، اينرسي ياتعهدسياست پيش
دهد و انتقالات گذشته در شكاف پاسخ مي توليدبانك مركزي به وقفه شكاف  ،شوددر اين معادله ديده مي
هاي بانك مركزي در كند كه فعاليتاين تعهد به لختي اشاره مي. دهدميتاثير قرار تورم جاري را تحت

نسبت به عدم واكنش  ،امراين . تاثير قرار دهددهد تا تورم آينده انتظاري را تحتازه ميبه آن اج t زمان
  . شودمنجر ميشكاف توليد تورم و  نوساناترابطه جانشيني بهتر ميان ايجاد به  ،سياست به وقفه شكاف

ات را به انتظار ،كندمركزي كه در نظام سياست احتياطي عمل مي بانك ،تعهداما برخلاف نظام پيش
از طريق ( كند كه انتظارات تورمي آيندهبانك مركزي تائيد مي زيرا. پذيردصورت داده شده و معين مي

تنها متغير  ،در مدل فعلي و چون به وضعيت جاري بستگي دارد) فرايند عمومي براي شكل دادن انتظارات
تواند انتظارات عموم از احتياطي نميبانك مركزي در محيط  ،بنابراين ،است   ୲݁زايشوك برون ،وضعيت

با تورم انتظاري آينده  ،tدر انتخاب سياست خود براي دوره  ،در نتيجه .تاثير قرار دهدتورم آينده را تحت
  سازي تابع زيان يكبه مسئله حداقل ،مسئله سياست ،رواز اين. كندبه صورت معلوم و داده شده رفتار مي

π୲اي ساده دوره
ଶ ൅ λy୲

ଶ شرط مرتبه  .يابدكاهش مي،با انتظارات معين )8(به معادله تعديل تورمي مشروط
  :  استخالص به اين صورت  اول تحت احتياط

y୲ ൌ െ ୩
λ
π୲ )14(  

يعني  ،شكاف توليد تنها تابعي از متغير وضعيت شوك هزينه است ،خالص يتحت سياست احتياط
௧ݕ

ௗ ൌ ܾ௬
ௗ݁௧ .تعهدسياست پيش تحت ،كهيدر حال )OC (سياست احتياطي با تغيير در شكاف توليد  و

  :شوندميزير نشان داده روابط حل براي شكاف توليد توسط راه ،)gc سرعت مجاز(

y୲
୭ୡ ൌ a୷

୭ୡy୲ିଵ ൅ b୷
୭ୡe୲ 

 
y୲

୥ୡ ൌ a୷
୥ୡy୲ିଵ ൅ b୷

୥ୡe୲ 

୷ܽتواند برحسب ضرايب ي تورمي مينرخ تعادل ،در هركدام از اين دو حالت
୧  ܾو୷

୧  نوشته شود:  

π୲ ൌ ൬ ୩ୟ౯
౟

ଵିβୟ౯
౟ ൰ y୲ିଵ ൅ ൬1 ൅ ୩ୠ౯

౟

ଵିβୟ౯
౟ ൰ e୲           i ൌ c, gc )15(  
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୷ܽپارامتر ،در اين صورت
௢௖ تواند حل كمتر از واحد در مقدار قدرمطلق تابع درجه دوم است كه ميراه

  :ت زير نوشته شودصوربه

ܿሺܽ୷
௖ሻ ؠ ൫1 െ ୷ܽߚ

௖൯ ൬ଵି௔౯
೎

௔౯
೎ ൰ ൌ ቀ௞మ

ఒ
ቁ )16(  

୷ܽپارامتر ،در مقابل
௚௖  مرتبه  ايمعادله چندجملهيك حل كمتر از واحد در مقدار قدرمطلق راهتوسط

  :شودميبه صورت زير نوشته  كه  است چهارم تعيين شده

݃ܿሺܽ୷
௚௖ሻ ؠ ሺ1 െ ୷ܽߚ

௚௖ሻଷ ൬
ଵି௔౯

೒೎

௔౯
೒೎ ൰ ൌ ቀ௞మ

ఒ
ቁ )17(  

0براي  ൏ ܽ୷
௜ ൏ c(ܽ୷دو  هر ،1

௖ gc(ܽ୷و  ( 
௚௖)  ܽتوابعي نزولي از௬

௜ كهاين همچنين با توجه به. هستند، 
0 ൏ 1 െ βa୷

୧ ൏ ሺ1 ،در اين صورت ،است 1 െ βa୷
௜ ሻଷ ൏ 1 െ a୷ߚ

୧ صورت ادامه و اگر به همين است
୷ܽ ،دهيم

௖<ܽ୷
௚௖ برخلاف احتياط  ،بنابراين سياست احتياطي بهينه با هدف تغيير شكاف توليد. شودمي

كمتري را  پايداريتعهد بهينه اما نسبت به سياست پيش ،كندرا به توليد ابلاغ مي پايداريمقداري  ،خالص
   .كندابلاغ مي

روي  ࣅgcوزن  اگر بانك مركزي ،هاي تحليلي براي معادلات فوق وجود نداردحلراه باتوجه به اينكه
  :با بازبيني به شكل زير نوشت معادله بالا را توانمي ،دراين صورت ،قرار دهد هدف تغيير در شكاف توليد

൫1 െ βa୷
୥ୡ൯ ൭

1 െ a୷
୥ୡ

a୷
୥ୡ ൱ ൌ ቆ

kଶ

λ෠
ቇ 

λ෠،در آن كه ൌ λ୥ୡ൫1 െ βa୷
୥ୡ൯ଶ در معادله فوق اگر. است λ෠ ൌ λ سياست سرعت مجاز به  ،باشد
௚௖ߣ  افتد كهاين برابري زماني اتفاق مي. شودمي تعهد نزديك نتايج سياست تحت ൌ ఒ

ሺଵିఉ௔౯
೒೎ሻమ  باشد.  

  هقاعدعنوان يك گرديم كه بهتحت سياست تعهد بر مي) 13(حال به شرط مرتبه اول در معادله 
به علت اما . كندرابطه جايگزيني مطلوب ميان تغيير در شكاف توليد و تورم را تصريح مي ،گذاريهدف
 قاعدهيك  ،طور صريح گذاري بههدف قاعدهاين  ،رواز اين ،شوداين معادله ظاهر نمي در ௧݅ ،كهاين

تواند سودمندي سياست بهينه سياستي ميفقدان تابع واكنش . كندرا پيشنهاد نمي براي تعيين نرخ بهره ابزاري
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 كنم تا اينگذاري اضافه ميهدف قاعدهاي را به اين در اين مقاله شرط اوليه ،به همين علت. را محدود كند
   .عنوان سياست بهينه تعريف شودبه طور صحيح به قاعده

انتظارات را در آن به كار را يك دوره به جلو هدايت كرده و ) 13(گذاري بهينه هدف قاعده ،منظوربدين
  :در اين صورت داريم. بريممي

∆y୲ାଵ
ୣ ൌ െ

k
ߣ
π୲ାଵ

ୣ  

௧ାଵݕ∆كنيم تا جايگذاري مي) 7(دست آمده را در مدل حال عبارت به
௘ در نتيجه خواهيم . حذف شود

 :داشت

െ
k
λ
π୲ାଵ

ୣ ൌ σିଵሺi୲ െ π୲ାଵ
ୣ ሻ 

  :رسيمير ميسازي اين عبارت به معادله زبا ساده

െ
σk
ߣ
π୲ାଵ

ୣ ൌ ሺi୲ െ π୲ାଵ
ୣ ሻ              ՜ i୲ ൌ ሺ1 െ

σk
λ

ሻπ୲ାଵ
ୣ  

ሺ1 پرانتز داخل عبارت اغلب زيرا .شود استفاده ابزاري قاعده يك عنوانبه تواندنمي معادله اين اما െ σ୩
λ

ሻ 
 قاعدهبه همين علت . مانده باقي مينتيجو لذا مدل بي) 2011 ،جينسن(منفي است  هابراي مقادير رايج پارامتر

  :بريمزير را به كار مي

݅௧ ൌ ቀ1 െ ఙ௞
λ

ቁ ௧ାଵߨ
௘ ൅ ௧ݕ∆ሺߪ׎ ൅ ௞

λ
)௧) )18ߨ  

  قاعدهزيرا اگر بخواهيم . رسدكردن پرانتز دوم در اين مدل كمي عجيب به نظر ميشايد اضافه
اما اين كار نرخ . همواره صفر است ׎ دره در اين صورت عبارت ضرب شد ،شود حفظ) 13(گذاري هدف

 ،)13( گذاري مانندفهد قواعدبنابراين احتمال دارد كه  .طور صحيح تعريف خواهد كردبهره را به
 بديهي است كه. اندطور منحصر به فرد تعريف نشدهبه ،را در بر بگيرند و بنابراين ׎پارامترهاي آزاد از قبيل 

|׎|مقدار  بايد ൐   .پارامتر اختياري استيك كند و ي مدل ايفا نمييا آن هيچ نقشي در پوياام ،باشد 1

π୲ାଵكارگيري با به ،اكنون
ୣ ൌ βିଵπ୲ െ βିଵκy୲   8(از معادله(،π୲ାଵ

كنيم تا معادله زير را حذف مي ୣ
  :بدست آيد

݅௧ ൌ ሺ 1 െ ఙ௞
λ

௧ߨଵିߚ)( െ ௧ሻݕଵ݇ିߚ ൅ ௧ݕ∆ሺߪ׎ ൅ ௞
λ

)௧) )19ߨ  
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  :رسيممي) 20(به معادله نهايي  ،سازي اين معادلهبا كمي ويرايش و ساده

݅௧ ൌ ቀ׎ ఙ௞
λ

൅ ቀ1 െ ఙ௞
λ

ቁ ଵ
ఉ

ቁ ௧ߨ െ ݇ ቀ1 െ ఙ௞
λ

ቁ ଵ
ఉ

௧ݕ ൅ ௧ݕ∆ߪ׎  )20(  

عبارت  ،در آن كهطوريبه ،تيلور است قاعدهاين معادله شكل خاصي از  ،شودملاحظه ميهمانطور كه 
سرعت مجاز پيشنهاد  قاعده ،طور كليبه. افزوده شده است ،كه حاوي تغيير در شكاف توليد است ௧ݕ∆ߪ׎

  : يعني ،تيلور را بپذيرد قاعدهتواند شكل ويرايش يافته مي) 2003(شده توسط والچ 

i୲ ൌ θππ୲ ൅ θ୷y୲ ൅ θ∆୷∆y୲ )21(  
  :يافته از اين قرار هستنديلور ويرايشت قاعدهضرايب  ،بنابراين

గߠ ൌ ߶
ߢߪ
λ

൅ ሺ1 െ
ߢߪ
λ

ሻ
1
ߚ

 

௬ߠ ൌ െߢሺ1 െ
ߢߪ
λ

ሻ
1
ߚ

 

௬∆ߠ ൌ  ߪ߶

سرعت مجاز بدست آمده است كه اين  قاعدهقابل سنجش صريحي از  مشخصهيك  ،ترتيببدين
 ௬∆ߠو  ௬ߠ ،గߠبا تعيين ضرايب  ،نبنابراي. مطابقت دارد تحت تعهد گذاري بهينههدف قاعدهمشخصه با 

عنوان  به بوده وبهينه  تواند دقيقاًكه سياست سرعت مجاز مي شودحاصل مياين نتيجه  ،توسط همانندسازي
  .قرار گيرداستفاده مورد  مناسبيك قاعده ابزاري 

 هاآوري دادهجمع .1.3
 1369-89هاي فصلي دوره زماني از داده ،اقتصاد ايرانبراي ) 20(و ) 8( ،)7( منظور برآورد معادلاتبه

 در ابزار اوليهعنوان به نرخ بهره كارگيريبهربا و عدم با توجه به قانون بانكداري بدون. كنيماستفاده مي
براي  1.استفاده شده است اسمي جاي نرخ بهرهبانكي بهبلندمدت در اين مقاله از نرخ سود  ،ايران اقتصاد

استفاده  1376ها و خدمات مصرفي در مناطق شهري در سال پايه رخ تورم از شاخص بهاي كالااسبه نمح
بانكي  بلندمدت نرخ سودو  1376سال توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه  ،كليه متغيرهاي تورم. شده است

  .از سايت بانك مركزي دريافت شده است
   

                                                                                                                                                       
  .ايمتبعيت كرده )1389(وش و برخورداري فرزين مقالهدر انتخاب اين متغير، از . 1
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  محاسبه شكاف توليد. 2.3
در ادبيات . شوداز تفاضل توليد ناخالص داخلي و توليد بالقوه محاسبه مي يناخالص داخلشكاف توليد 

 ،توليد شكافبنابراين . شكاف توليد جزء موقتي توليد است توليد بالقوه جزء بلندمدت و ،اقتصادي
محاسبه شكاف  ،در اين مقاله. دهدنشان مي توليد را نسبت به روند بلندمدت نوسانات زودگذر و موقتي

جهت تعداد زياد هاي فصلي بهاستفاده از داده. صورت گرفته استصورت فصلي ناخالص داخلي به توليد
براي تفكيك بين تغييرات موقت و دائمي در يك . داده و برخورداري از درجه آزادي بالا مناسب هستند

توان كه مي منطق استفاده از اين روش اين است. شوداستفاده مي 1پرسكات -سري زماني از روش هدريك
اين فيلتر دو طرفه و قرينه است  .تفكيك كرد) تقاضا(و موقتي) عرضه(تكانه مشاهده شده را به اجزاي دائمي
  .دهدروند فصلي شكاف توليد را نشان مي ،1نمودار  .بردو مشكل تغيير فاز دوره را از بين مي

  

  
  

  روند فصلي شكاف توليد .1نمودار
 محاسبات تحقيق: منبع

نرخ متوسط  ،هر فصلشكاف توليد انتظاري  و، نرخ تورم )2006( با پيروي از استراكا ،تحقيق در اين
  .شده استآن در نظر گرفته  تورم و شكاف توليد واقعي سه فصل بعدي

   

                                                                                                                                                       
1. Hodric - Prescott Filter 
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  آزمون مانايي .3.3
ص طور معمول براي تشخيبه. پردازيمابتدا به وضعيت مانايي متغيرها مي ،پيش از انجام هرگونه تحليل

تايج اين آزمون به شرح ن .شوداستفاده مي 1يافتهفولر تعميممانايي يك فرآيند سري زماني از آزمون ديكي
  :استزير 

 نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها. 1جدول 
 احتمال مقدار آماره نام متغير

ሺπሻ 65/3- 03/0نرخ تورم
 ሺyሻ 00/4-01/0شكاف توليد

 ሺ∆yሻ 47/5- 0001/0تغيير در شكاف توليد
 i(19/2- 48/0(نرخ بهره اسمي
 R(14/2- 51/0(نرخ بهره واقعي

૚ି࢚ࡱشكاف تورم انتظاري ഥ࢚࣊ା૜  51/2-11/0
૚ഥ࢚࢞ା૜  88/2-004/0ି࢚ࡱشكاف توليد انتظاري

  محاسبات تحقيق: منبع                           

 )ത௧ାଷߨ௧ିଵܧ(شكاف تورم انتظاري  ،)݅(بهره اسمي  هر سه متغير نرخ  با انجام اين مراحل مشخص شد كه
  . هستندنامانا  )R(و  نرخ بهره واقعي 

) ҧ௧ାଷݔ௧ିଵܧ( شكاف توليد انتظاري و )∆y( تغيير در شكاف توليد ،)y( ، شكاف توليد) π( متغير تورم
  .هستندمانا  متغيرهايي

خ بهره اسمي، شكاف تورم انتظاري و نرخ بهره واقعي، ابتدا وجود روند زماني را در براي رفع نامانايي نر
 .داراي يك روند زماني هستند ،متغيرهر سه با انجام اين آزمون معلوم شد كه . كنيماين متغيرها آزمون مي

در  تايجن .كنيماجرا مييافته را فولر تعميمزدايي كرده و دوباره آزمون ديكيها را روندابتدا آن ،بنابراين
  .آورده شده است 2جدول 
   .هستند مانا و شكاف تورم انتظاري، واقعيدهد كه هرسه متغيرنرخ بهره اسمي، ، نشان مي2جدول  نتايج

مشكل رگرسيون كاذب وجود  OLSبا توجه به اينكه كليه متغيرها در سطح مانا هستند، پس با اجراي 
  .ندارد

   

                                                                                                                                                       
1. Augmented Dickey-Fuller 
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  زدا شده ريشه واحد متغير روندنتيجه آزمون  .2جدول 
 احتمال مقدار آماره نام متغير
i(19/2- 02/0(نرخ بهره اسمي
 R(14/2- 03/0(نرخ بهره واقعي
૚ି࢚ࡱشكاف تورم انتظاري ഥ࢚࣊ା૜ 2/3-02/0

  محاسبات تحقيق: منبع                                

  برآورد مدل در اقتصاد ايران .4
 ،سپس گذاري مختلف پرداخته وتحت قواعد هدفزيان اجتماعي  محاسبه و مقايسهابتدا به  ،اين بخش در

 برايعنوان ابزاري محاسبه اين قاعده به  به ،در اقتصاد ايرانسرعت مجاز ابزاري قاعده ضمن بررسي اجراي 
  .پردازيمتعيين نرخ بهره مي

  اجتماعيمحاسبه زيان  .1.4
 تعهد و احتياطتحت گذاريهدف قواعدو  معادله تعديل تورمي ،انتظاري ISمعادله بتدا ا ،براي اين منظور

  :2و1استصورت زير  بهانتظاري  ISدر برآورد معادله ضرايب ظاهرشده . كنيمبرآورد مي OLSبا  را خالص

௧ݕ ൌ 4886/228
ሾ6/90ሿ

൅ 6/17
ሾ2/21ሿ

E୲ݕ௧ାଵ  െ 25400/47
ሾെ5/23ሿ

  ሺi୲ െ E୲ߨ௧ାଵሻെ0/72
ሾെ4/19ሿ

)௧ିଵ       )22ݕ   

Rଶ ൌ 24/0         F = 69/3          Prob ሺf െ statisticሻ ൌ 02/0         DW= 87/1  

بر آماره  علاوه ،بررسي آزمون خودهمبستگيبراي . هستندتمامي متغيرهاي مدل معنادار  ،tبراساس آماره 
تفاده شده است كه نتايج اين آزمون اس LM تشخيص خودهمبستگي آزمون از ،)DW(واتسون  -دوربين

  .كندعدم وجود خودهمبستگي در مدل را تائيد مي ،اين آزموننتايج . است آمده 3جدول در 

  )22(نتايج بررسي وجود خودهمبستگي در معادله  . 3جدول 
f-stat 65/3 
Prob 06/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                                

                                                                                                                                                       
از اين رو با توجه به شرايط اقتصاد ايران . نيستند معنادار به لحاظ آماريدهد كه ضرايب اين معادله نشان مي) 7(نتايج حاصل از برآورد معادله . 1

داقل مربعات وزني به منظور سپس مشاهده شد كه ناهمساني واريانس وجود دارد، بنابراين از روش ح. وقفه متغير شكاف توليد را نيز وارد كرديم
  .بدست آمد) 22(بعد از رفع اين مشكل، معادله . رفع مشكل ناهمساني واريانس استفاده كرديم

  .مربوط به هر پارامتر برآورد شده است tنشان دهنده آماره  []اعداد داخل قلاب  ،در اين معادله و ساير معادلات بعد. 2
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پاگان استفاده شد كه نتايج آن در -از آزمون بروچ ،د ناهمساني واريانس در مدلبراي بررسي وجو
  .كنديرا تائيد م در مدل واريانس عدم وجود ناهمساني ،نيزاين آزمون  نتايج. آمده است 4جدول 

  )22(نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس در معادله . 4جدول
f-stat 06/0 
Prob 8/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                               

و نرخ بهره واقعي توليد وقفه شكاف  ،رابطه مثبت انتظاري توليد دهد كه شكافنشان مي )22( معادله
െ 47/25400 اينجا مقداراز. رابطه منفي و معنادار با شكاف توليد دارند ଵ

ఙ
ൌ െ آيدبدست مي.  

ناهمساني واريانس  مشكل نشان داد كه اين معادله دارايبرآورد معادله تعديل تورمي در اقتصاد ايران 
 نتايج برآورد به شرح زير. از روش حداقل مربعات وزني استفاده شده است ،منظور رفع اين مشكلبه. است
  :است

π୲ ൌ 0/06
ሾ22/7ሿ

 ൅ 1/16
      ሾ6/61ሿ

E୲π୲ାଵെ6/29
ሾെ2/36ሿ

 eି6 ݕ௧       )23(  

Rଶ ൌ 65/0         F = 93/27         Prob ሺf െ statisticሻ ൌ 00/0         DW= 28/2  

 ،اين آزمون نتايج. آمده است 5 در جدولبراي بررسي خودهمبستگي،  LM آزمون خودهمبستگينتايج  
  . كندعدم وجود خودهمبستگي در مدل را تائيد مي

  )23(نتايج بررسي وجود خودهمبستگي در معادله  .5جدول 
f-stat 25/3 
Prob 08/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                               

استفاده شد كه نتايج آن در  پگان-آزمون بروچ براي بررسي وجود ناهمساني واريانس در مدل از
  .كنددر مدل را تائيد مي واريانس ، عدم وجود ناهمساني 6جدول

  )23(نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس در معادله  . 6جدول 
f-stat 07/0 
Prob 79/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                              
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رابطه مثبت و معناداري با  انتظاري دهد كه تورمنشان مي تعديل تورمي معادلهنتايج حاصل از برآورد 
ضرايب برآورد شده در اين معادله . دارد تورمرابطه منفي و معنادار با  همچنين شكاف توليد. داردتورم 

16/1β دهد كهنشان مي ൌ 6 و- e29/6- K ൌ هستند.  
  .كنيمناميم را برآورد ميمي OCتعهد كه از اين بعد آن را بهينه تحت اعدهاكنون ق

∆y୲ ൌ 5810/02
ሾ2/08ሿ

 െ 129962/8
ሾെ2/53ሿ

௧ߨ   )24(  

Rଶ ൌ 07/0         F = 41/6 ,           Prob ሺf െ statisticሻ ൌ 01/0          DW= 27/2  

  . كندعدم وجود خودهمبستگي در مدل را تائيد مي ، 7در جدول  LMستگي نتايج آزمون خودهمب

  )24(بستگي در معادله نتايج بررسي وجود خودهم .7جدول 
f-stat 69/1 
Prob 19/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                                

 8آن در جدول كه نتايج  استفاده شد ARCHبراي بررسي وجود ناهمساني واريانس در مدل از آزمون 
  .كنددر مدل را تائيد ميواريانس عدم وجود ناهمساني  ،نتايج اين آزمون. آمده است

  )24(ادله نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس در مع. 8جدول 
f-stat 26/0 
Prob 60/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                                

 .دارد تغييرات در شكاف توليددار با رابطه منفي و معنيتورم دهد كه مي نشان )24( معادلهبرآورد 
െ  =-8/129962 ضريب ظاهر شده در آن يعني ݇

λ
ظاهر شده در معادله تعديل  kبا توجه به مقدار . است 

e83/4- λை஼ -11 مقدار ،تورمي ൌ  شودميمحاسبه.  

 :است زير به شرح اين برآورد كنيم كهورد ميگذاري تحت احتياط خالص را برآحال معادله هدف

௧ݕ ൌ 6780/56
ሾ3/36ሿ

െ149220/7
ሾെ4/61ሿ

௧ߨ       )25(  

Rଶ ൌ 20/0         F = 29/21 ,             Prob ሺf െ statisticሻ ൌ 00/0        DW= 92/1  
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  . كندعدم وجود خودهمبستگي در مدل را تائيد مي ،9در جدول  LMنتايج آزمون خودهمبستگي 

  )25(بررسي وجود خودهمبستگي در معادله نتايج  .9جدول 
f-stat 11/0 
Prob 74/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                                

واريانس عدم وجود ناهمساني  ،آمده است كه نتايج اين آزمون 10پاگان در جدول -آزمون براش نتايج
  .كنددر مدل را تائيد مي

  )25(ساني واريانس در معادله نتايج بررسي وجود ناهم .10جدول 
f-stat 47/3 
Prob 06/0 

 محاسبات تحقيق: منبع                           

ضريب ظاهر . دارد شكاف توليدداري با رابطه منفي و معنيتورم  دهد كهنشان مي) 25(برآورد معادله 
െ -7/149220 شده در آن ఑

ఒ
ൌ  كه با توجه به  استk  معادله تعديل تورميبرآورد شده از، λ௖  ياλ 
  .است  -e-21/4 11تحت احتياط خالص برابر با  

همانطور . پردازيمسرعت مجاز ميسياست تحت يا اهميت تغيير در شكاف توليد  λீ௖حال به محاسبه 
  :استبه شرح زير ) 15( برآورد معادله ،براي اين منظور ،كه در بالا اشاره شد

௧ߨ ൌ 0/02
ሾ5/49ሿ

൅ 1/06
ሾ2/38ሿ

௧ିଵݕ6ି݁ ൅  0/08
ሾ0/77ሿ

 ݁௧ )26(  

Rଶ ൌ 18/0          F = 36/3 ,            Prob ሺf െ statisticሻ ൌ 04/0       DW= 57/1  

در  LMنتايج آزمون خودهمبستگي  .است) 8(مقدار پسماند از معادله تعديل تورمي ௧݁ در آن، كه
  .كندعدم وجود خودهمبستگي در مدل را تائيد مي ،11جدول 

  )26(نتايج بررسي وجود خودهمبستگي در معادله  .11جدول 
f-stat 95/0 
Prob 33/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                                
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  .كنددر مدل را تائيد ميواريانس عدم وجود ناهمساني نيز ، 12پاگان در جدول -آزمون براش نتايج

  )26(اني واريانس در معادله نتايج بررسي وجود ناهمس. 12جدول 
f-stat 62/0 
Prob 54/0 

 محاسبات تحقيق: منبع                               

e-06/1 ௞ୟ౯ 6 مقدار ضريب ،)26( توجه به برآورد معادله با
ౝౙ

ଵିβୟ౯
ౝౙ ൌ  با انجام محاسبات جبري و . است

a୷ يعنيمقدار ضريب وقفه شكاف  ،شده برآورد β  و  kمقدار 
୥ୡ اكنون با محاسبه . است -209/0 برابر با

 عدهبانك مركزي پيروي كننده از قا مربوط بهتغييرات در شكاف توليد يا اهميت  توان وزنمي ،اين پارامتر
  :بنابراين. سرعت مجاز را محاسبه كرد

λ୥ୡ ൌ λ౥ౙ
ሺଵିఉ௔౯

೒೎ሻమ ൌ 13/3-  e-11 

شكاف  تورم، متغيرهاي بدست آمده از مشخصه آماري براي انحراف معيار با توجه به مقدار ،اكنون
به مقايسه زيان  ،هاي اختصاص داده شده به هر سياستتوليد و تغييرات در شكاف توليد و با توجه به وزن

  .است آمده 14و  13 در جداول ،نتايج. پردازيممي گذاري اجتماعي تحت هر سه قاعده هدف

  انحراف معيارمقادير . 13جدول 
انحراف معيار تغييرات شكاف توليدانحراف معيار شكاف توليدانحراف معيار تورم

305/0  9974/9 14683 
  محاسبات تحقيق: منبع                         

  1زيان اجتماعي .14جدول 
  احتياطي سرعت مجاز تعهدپيش 

௢௖ߣ ൌ 83/4- e-1187/3- e-3  
௚௖ߣ ൌ 13/3- e-11  81/5- e-3 
௖ߣ ൌ 21/4- e-11   25/3- e-3

  محاسبات تحقيق: منبع                           

                                                                                                                                                       
  .استفاده شده است 13اسبه زيان از مقادير واريانس بدست آمده از جدول با توجه به توضيحات در متن، در مح .1
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 سياست سرعت مجاز كه در آن در ساختار اقتصاد ايران، ،شودملاحظه مي 14جدول  درهمانطور كه 
و  ت احتياطي خالصسبه سيانسبت  ،شودجايگزين شكاف توليد در تابع زيان مي ،تغييرات در شكاف توليد

به علت ورود لختي به سبب وقفه شكاف  ،اين نتيجه. كمتري است اجتماعي داراي زيان تعهد،حتي پيش
  .كندتوليد است كه تغييرات در شكاف توليد ابلاغ مي

 سرعت مجاز در اقتصاد ايران عدهبررسي اجراي قا. 2.4
نتايج  .كنيمبهره را براي اقتصاد ايران برآورد ميبراي تعيين نرخ  )20(ابزاري  قاعده ،در اين بخش

 و مقدار ضريب خودهمبستگي برابر با  بوده خودهمبستگي مشكل برآورد نشان داد كه اين معادله داراي
  بر روي اًاستفاده كرديم و مجدد 1اوركات-كوكران برآوردبراي رفع خودهمبستگي از . است 94/0
نشان داد كه خودهمبستگي رفع  برآورد مدل .خودهمبستگي پرداختيمن تفاضلي شده به آزموهاي شبهداده

  :صورت زير استمعادله بعد از رفع خودهمبستگي به. شده است

݅௧ ൌ  0/02
ሾ0/47ሿ

൅ 3/41
ሾ1/97ሿ

௧ߨ  ൅ 4/19
ሾ0/71ሿ

 eെ6 ݕ௧൅1/60
ሾ0/48ሿ 

 eെ6∆ݕ௧             ܴ2 ൌ 0/05  )27(  

  . كندخودهمبستگي در مدل را تائيد مي وجود عدم ،15 جدول در LM خودهمبستگي آزمون نتايج

  )27(در معادله نتايج بررسي وجود خودهمبستگي  .15جدول 
f-stat 42/0 
Prob 51/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                              

  .كندمي تائيد را مدل در واريانس اهمسانين وجود عدم ،16 جدول در پاگان-بروچ آزمون نتايج ،همچنين
  )27(نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس در معادله  .16جدول 

f-stat 26/4 
Prob 06/0 

  محاسبات تحقيق: منبع                            

تنها  ،جوداز ميان متغيرهاي مو دهد كهنتايج برآورد قاعده ابزاري سرعت مجاز در اقتصاد ايران نشان مي
وجود با. شودكار برده ميبه بهرهو در تعيين نرخ  اشتهد بهره اسمينرخ تورم رابطه مثبت و معناداري با نرخ 

                                                                                                                                                       
1. Cochrane-Orcutt Estimation 
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رابطه معناداري  ،به لحاظ آمارياما  ،بلندمدت دارد بهرهرابطه مثبتي با نرخ  توليد تغييرات در شكاف ،كهاين
  .دارد بهرهغيرمعنادار با نرخ  رابطه لحاظ آماري هم به لحاظ علامت و هم بهشكاف توليد . با آن ندارد

از متغيرهاي شكاف توليد و تغييرات در شكاف در اقتصاد ايران دهد كه اين رابطه نشان مي ،عبارتي ديگربه
  از نرخ بهرهدر بانك مركزي  ،كهي است بر اينييدأت شود واستفاده نميبهره اسمي توليد در تعيين نرخ 

 .گذاري استفاده نشده استابزار اوليه سياستعنوان به

را  بهرهابزاري مناسب براي تعيين نرخ  قاعده ،سرعت مجاز قاعدهبا توجه به اهميت  ،در مرحله آخر
اقتصاد ايران  سياست سرعت مجاز در براي ،شدهو برآورد محاسبه باتوجه به پارامترهاي  .كنيممحاسبه مي

  :داريم

௬ߠ ൌ െߢ ቀ1 െ ఙ఑
λ

ቁ ଵ
ఉ

ൌ 75/3 -   e-5 

يك پارامتر آزاد است و هيچ نقشي در  ׎دانيم كه مي ،)1.3(با توجه به توضيحات موجود در بخش 
در و معناداري آن  గߠ باتوجه به ضريب. اما بايد قدرمطلق آن بزرگتر از واحد باشد ،پويايي مدل ندارد

   :داريم )27( رابطه

θπ ൌ ቀ׎ σ୩
λ

൅ ቀ1 െ σ୩
λ

ቁ ଵ
β
ቁ ൌ  41/3  

  :را محاسبه كرد ௬∆ߠمقدار توان مي ،اكنون. آيدبدست مي 18/1برابر با   ׎ مقدار ،جااز اين

θ∆୷ ൌ σ׎ ൌ 66/4  e-5 

مناسبي كه براي اقتصاد ايران  قاعده ،)20(معادله ابزاري  قاعدهبا قرار دادن ضرايب محاسبه شده در 
  :دهيمكار گرفته شود را نمايش ميبايستي به

i୲ ൌ ௧ݕ∆௧ + 66/4  e-5ݕ ௧ 75/3 -  e-5ߨ  41/3   )27(  

و  تغييرات در شكاف توليد رابطه مثبتو  دهد كه بايد تورمنشان ميابزاري سرعت مجاز قاعده محاسبه 
 نه وبهي كاملاًشده  محاسبهبا پارامترهاي  ،قاعدهاين . داشته باشنداسمي  بهرهبا نرخ  شكاف توليد رابطه منفي

  .است كمترين زيان اجتماعي داراي
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  نتيجه گيري .5
  .شودمنجر ميكمترين هزينه و زيان اجتماعي به نگري پولي بهينه از طريق رفتار تعهدي و آيندهسياست

گذار از طريق آن بتواند انتظارات بخش ست تا سياستا ايسياستي وسيله عدهتعهد به قا ،عبارت ديگربه
از . بيشترين سودمندي براي تثبيت اهداف اقتصادي داشته باشندهدايت كند كه  خصوصي را در مسيري

توافقات . براي طراحي مناسب سياست پولي بايد تابع زيان مناسب آن را مورد توجه قرار داد ،رواين
تابعي از نوسانات تورم و شكاف  ،اي در ميان بانكداران مركزي وجود دارد كه تابع زيان مناسبگسترده

ها داراي هاي سياستي مختلف و باتوجه به اهداف متفاوت در آنتابع زيان اجتماعي در نظام. وليد استت
تغيير در شكاف  ،كنيم كه در آنگذاري را معرفي ميهدف قاعده ،در اين مقاله. هاي متفاوتي استوزن
سياست سرعت  ،اريگذهدف قاعدهاين . دشومي اجتماعيجايگزين شكاف توليد در تابع زيان  ،توليد

دهيم كه بانك نشان مي مختلفگذاري هدفقواعد بهينه تحت  هايسپس با محاسبه وزن. مجاز نام دارد
  .داراي كمترين زيان اجتماعي است به لحاظ زيان اجتماعي سرعت مجاز قاعدهكننده از مركزي پيروي

تلاش شد تا با به  ،ابزاري اعدهقتوجه به اهميت چگونگي اجراي تعهد از طريق در اين مقاله با ،سپس
ابزاري مناسب براي  قاعده ،تعهدگذاري هدف قاعدهكارگيري كينزين جديد و بهاي پايهكارگيري معادله 

يافته است كه در آن تغييرات در تيلور ويرايش قاعدهنوعي  ،ابزاري قاعدهاين . اين منظور استخراج شود
آن را در اقتصاد ،ارزيابي اين قاعده ابزاري در تعيين نرخ بهرهبراي ، سپس .شكاف توليد افزوده شده است

تنها تورم رابطه مثبت  ،مطالعه نتيجه اين برآورد مشخص كرد كه از بين متغيرهاي مورد. ايران برآورد كرديم
و معناداري با نرخ بهره دارد و از متغيرهاي تغييرات در شكاف توليد و شكاف توليد در تعيين نرخ بهره 

عنوان يك قاعده  سياست سرعت مجاز به از ،اين نتايج حاكي از آن است كه مطابق انتظار. شودفاده نمياست
با توجه به اهميت يك قاعده ابزاري  ،در ادامه .شودابزاري براي تعيين نرخ بهره در اقتصاد ايران استفاده نمي

اهر شده در اين قاعده و در اقتصاد ايران هاي ظبه محاسبه پارامتر ،مندي سياست پوليبهينه و لزوم قاعده
تورم و تغييرات در شكاف توليد رابطه مثبت و شكاف توليد رابطه  بايد به اين نتيجه رسيديم كهپرداخته و 
  .داشته باشند اسميبهره  منفي با نرخ
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  و مĤخذ منابع
  .اقتصادي هايو حساب اسلامي ايران، اداره آمار جمهوري مركزي بانك

هاي مالي و پولي بهينه بر بررسي اثرات سياست ؛)1383( هرانچيانطاميرمنصور  و صميمي، احمدجعفري
-213 صص، )1383تابستان (شماره  ،65دوره ، مجله تحقيقات اقتصادي  هاي عمده اقتصاد ايران،شاخص

242.  
ي در اقتصاد ايران، هاي پولشده سياستابزارها و قواعد شناخته ؛)1385( پورسيفيرويا  و ، محمودختايي

 صص ،2شماره  ،41دوره ، مجله تحقيقات اقتصاديبرنامه سوم توسعه اقتصادي و اجتماعي، : مطالعه موردي
233-267.  

پولي در اقتصاد تعيين قاعده بهينه سياست ؛)1388( زنگنهمحمد  و شكوري، حامد ؛عراقي، منصورخليلي
 .94-69 ص، ص3شماره ، 44، دوره تحقيقات اقتصادي مجله ايران با استفاده از تئوري كنترل بهينه،

پولي در شرايط تورم پايدار اقتصاد تعيين قاعده سياست ؛)1389(اوغليشربترويا  و درگاهي، حسن
  .27-1 صص، 93شماره ، 45دوره ، مجله تحقيقات اقتصاديايران با استفاده از روش كنترل بهينه، 

 ساختار اقتصادي، اهداف سياستي و نرخ سود بهينه در ؛)1389(برخورداريسجاد و  وش، اسدالهفرزين
  .46-33 صص ،1، ش 6، ج78، )نامه مفيد( هاي اقتصاديسياست ،تورم هدف
 انتشارات :سمنان ،عرفاني عليرضا ،دوم جلد ،جديد روش يك مقدماتي اقتصادسنجي ،.ام جفري ،وولدريج
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