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چکیده  
ثبات سازي براي هدف از انجام این تحقیق، طراحی یک قاعده سیاست پولی بهینه براي بانک مرکزي 

.  هاي انرژي در اقتصاد ایران استتورم، همزمان با اجراي سیاست هدفمندسازي یارانه حاملتولید و 
بر متغیرهاي دولت هاي انرژي و اجراي سیاست هاي جبرانی ثار اصلاح قیمت حاملبدین منظور ابتدا آ
قاعده پولی بهینه در چارچوب هدفگذاري پس ه و سمرور شدویژه تولید و تورم، به،عمده کلان اقتصاد

یک تابع در این رابطه . آیدمی و با استفاده از روش کنترل بهینه تصادفی بدست پذیر تورم انعطاف 
زیان، شامل توان دوم متغیرهاي تورم، رشد شکاف تولید و انحراف رشد حجم نقدینگی از دوره قبل، 

فرم کاهش یافته (منحنی فیلیپس و منحنی تقاضاي کل دو قیدبه براي بانک مرکزي انتخاب و با توجه 
هاي انرژي در شرایط اجراي طرح اصلاح قیمت حاملبهینهکمینه و قاعده پولی ) الگوي کلانیک 

دست آمده در الگوي اقتصادسنجی کلان، در نهایت با جایگزینی قاعده پولی بهینه به. دوشمی استخراج 
توان با نتایج نشان می دهد که می. محاسبه می شودمختلف رشد حجم نقدینگی بهینه تحت شرایط

پرداخت، ضمن آنکه حاصل از افزایش قیمت حامل هاي انرژي پولی بهینه، به مهار تورم اجراي سیاست
از طریق افزایش بهره هاي طرف عرضه، هاي جبرانی مناسب براي بخش تولید و اجراي سیاستروش با 

. بخشیدوضعیت تولید را بهبودوري، 

، کنترل بهینه، پولی بهینههدفمندي یارانه ها، قیمت حامل هاي انرژي، سیاست: واژگان کلیدي
اقتصاد ایران
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:مقدمه
. ها داشته استهاي انرژي در قالب طرح هدفمندي یارانهدولت تصمیم به حذف یارانه حامل1389سالاز 

آثار کلان قاله مبخش اول این در .داشتطرح مذکور، ابعاد و اثرات مختلفی را در بر خواهدمسلماً اجراي 
هاي مختلف سیاست پولی مرور رژیمبخش دوم در . اقتصادي اصلاح قیمت حامل هاي انرژي بررسی می شود

ی بهینه پولایانی، قاعده پرداخته و در بخش پدر بخش هاي سوم و چهارم به ادبیات تجربی موضوع . می گردد
) 1390-94(براي دوره زمانی پول، و رشد حجم استخراجمذکور براي اقتصاد ایران در شرایط اجراي طرح 

. شودبرآورد می 

هاي انرژير کلان اقتصادي اصلاح قیمت حاملاثآتحلیل )1

.زیر می توان برشمردبطور خلاصه به شرحبر متغیرهاي عمده اقتصاد کلان را آثار اصلاح قیمت انرژي 

تورم)1- 1

تواند در تغییر سطح می،ايها در مصرف نهایی یا واسطه، با توجه به نوع حاملي انرژيهااصلاح قیمت حامل
هاي انرژي که در سبد مصرف به عبارت دیگر، اصلاح قیمت برخی حامل. ها نقش داشته باشدعمومی قیمت

دهد در حالی که برخی را تغییر میکنندهطور مستقیم شاخص قیمت مصرفنهایی خانوارها قرار دارند، به
گیرند که اصلاح هاي اقتصادي مورد استفاده قرار میبنگاهاي برايعنوان کالاي واسطهها بهدیگر از این حامل

تواند در میمذکور گذارد و در نهایت تغییر در شاخص قیمت آنها بر شاخص قیمت تولیدکنندگان اثر می
هاي انرژي و به دنبال آن افزایش بعلاوه تغییر قیمت حامل.ها مؤثر باشدافزایش قیمت کالاهاي تولیدي بنگاه

گیري انتظارات ها، به نوبه خود موجب شکلاي و در نهایت سطح عمومی قیمتهاي مصرفی واسطهقیمت کالا
. زندشود و به تشدید تورم دامن میتورمی می

عرضه و تقاضاي کل)2- 1

این اثرگذاري . ردبر سطح رشد اقتصادي تأثیر منفی دامدتدر کوتاههمچنینهاي انرژي اصلاح قیمت حامل
شامل تغییرات قیمت نهاده انرژي کانال عرضه کل از سه .عرضه و تقاضاي کل قابل بررسی استاز دو جنبه 

افزایش قیمت عوامل . گیرددر فرآیند تولید بنگاه، دستمزد نیروي کار و قیمت سرمایه، تحت تأثیر قرار می
صورت یکباره یا اقتصادي بههاي ها و در نهایت کاهش حاشیه سود بنگاهتولید و افزایش هزینه تولید بنگاه

هاي لذا انجام سیاست. ها افزایش یابدو سطح عمومی قیمتکاهش جهشی باعث خواهد شد که سطح تولید
مدت افزایش قیمت انرژي را تعدیل و از افت شدید تواند، اثرات منفی کوتاهها میجبرانی دولت براي بنگاه

هاي دت به دلیل تغییر در ساختار تولید و فناوري بنگاهمبلنددر . مدت جلوگیري نمایدتولید در کوتاه
هر . رود که عرضه کل اقتصاد افزایش یابدجویی ناشی از کاهش مصرف انرژي، انتظار میاقتصادي و صرفه

هاي اقتصادي در افق زمانی بیشتر، با اصلاح قیمت که ممکن است، برخی بنگاهتوجه داشت چند باید 
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در کوتاه مدت بنابراین .سطح دستمزد نیروي کار، از جریان تولید خارج شوندهاي انرژي و تغییرحامل
هاي جبرانی دولت و در بلندمدت ایجاد زمینه هاي بهبود و ارتقاء فناوري به منظور افزایش بهره وري سیاست

.تعیین کننده هستند
ش مصرف انرژي و در صورت مستقیم باعث کاههاي انرژي بهدر سمت تقاضاي کل، افزایش قیمت حامل

از طریق ها از طرفی، افزایش سطح عمومی قیمت .شودنتیجه موجب کاهش مصرف در تقاضاي کل می
کاهش قدرت خرید خانوارها باعث کاهش درآمد واقعی قابل تصرف و در نتیجه کاهش مصرف کالاها و 

هاي اجراي سیاستلیو.یابدرود مصرف کل کالاها و خدمات کاهش بنابراین انتظار می. خدمات خواهد شد
یارانه هاي نقدي منجر به افزایش درآمد قابل تصرف خانوارها شده و پرداخت مستقیمجبرانی از طریق 

به طوري . نکته مهم آنکه در این حالت ترکیب مصرف نیز دستخوش تحول می گردد. مصرف کل را می افزاید
ي درآمدي مختلف، سهم کالاهاي کم دوام در ترکیب که به جهت متفاوت بودن میل نهایی به مصرف گروه ها

، افزایش نتیجه آثار جانشینی و درآمدي فوقدر مصرف انتظار می رود که بنابراین . مصرف افزایش می یابد
.یابد که به نوبه خود تورم را خواهد افزود

در ،ایش نرخ بیکاريهاي انرژي، از طریق کاهش رشد اقتصادي و افزاصلاح قیمت حاملبه طور کلی اگرچه 
تواند بازتوزیع درآمدهاي حاصل از منابع آزاد شده میولی تواند منجر به افزایش نابرابري شود مدت میکوتاه

رشد طور عمده از که به،مدتبلندبا افزایش رشد اقتصادي در . بخشی از تبعات منفی آن را تعدیل کند
.شودرود بهبود توزیع درآمد حاصل میشود، انتظار وري عوامل تولید ایجاد میبهره

بازار کار و دستمزدها)3- 1

از دو بعد عرضه و تقاضا قابل تحلیل هاي انرژي از اجراي سیاست اصلاح قیمت حاملکار بازارتأثیرپذیري
قدرت خرید و کاهش ها، باعث هاي انرژي و به تبع آن افزایش سطح عمومی قیمتاصلاح قیمت حامل..است

تعدیل ناقص به علت ،ستمزدهادافزایش در این شرایط . افزایش نرخ مشارکت نیروي کار خواهد شددر نتیجه 
تقاضاي نیروي از جنبه . شودمی عرضه نیروي کار موجب افزایش و بوده ها کمتر از افزایش قیمت،انتظارات

هاي اقتصادي هزینه تولید بنگاهها افزایش و در نتیجهدستمزد، هاي انرژيکار نیز با افزایش قیمت حامل
. هاي اقتصادي کاربر بیشتر مشهود استاین وضعیت در بنگاه. یابدافزایش و تقاضاي نیروي کار کاهش می

پذیري بازار کار کشور، ممکن است، اجراي سیاست اصلاح نادلیل چسبندگی دستمزدها و انعطافالبته به
مدت بلنداما در .تأثیر قرار گیردبازارها با وقفه بیشتري تحتهاي انرژي در مقایسه با سایر قیمت حامل

سبب امکان تغییر ساختار تولید و فناوري، امکان جایگزینی عوامل تولید وجود دارد زیرا اتخاذ سیاست به
. در فرآیند تولید استجهت ارتقاء بهره وري هاي انرژي، گامی مؤثر در اصلاح قیمت حامل

ريارز و تراز تجا)4- 1
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به . از اهمیت زیادي برخوردار می شودتجاري و ارزي سیاست هاي ، اصلاح قیمت انرژيبا اجراي سیاست
مدت رود در کوتاهانتظار میو با فرض چسبندگی نرخ ارز اسمی، ها سطح عمومی قیمتافزایش دنبال 

توان به افزایش تمایل کاهش صادرات غیرنفتی را می. صادرات غیرنفتی کاهش و واردات افزایش یابد
صادرکنندگان براي فروش کالاهاي صادراتی غیرنفتی در داخل به دلیل کسب سود بیشتر نسبت به پیش از 

هاي بیکار تولیدي در داخل نسبت افزایش ظرفیتپذیري کالاهاي داخلی و ها، کاهش رقابتافزایش قیمت
دلیل کاهش نسبی قیمت آنها موجب خواهد شد که در مقابل، افزایش سودآوري کالاهاي وارداتی به. داد

بنابراین کاهش تورم و نتظیم مناسب نرخ ارز اسمی در راستاي ایجاد ثبات در روند نرخ . واردات افزایش یابد
جویی هاي انرژي موجب صرفهافزایش قیمت حاملسوي دیگر انتظار می رود که  از. ارز حقیقی ضروري است

. یابدمی تراز تجاري کشور از این ناحیه بهبود که در این صورت در مصرف انرژي شود، 

هاي مختلف سیاست پولیرژیم)2

سیاست پولی پدیدار هدف بلندمدت عنوان ها به اي براي ثبات قیمتهاي اخیر اتفاق نظر فزایندهدر سال
هاي مختلف سیاست پولی مورد بررسی قرار خواهددر این بخش براي روشن شدن این نکته، رژیم. استشده

وال این است که یک ئبنابراین س. هاي پولی، استفاده از یک لنگر اسمی استهسته اصلی غالب رژیم. گرفت
جه به تجربیات کشورهاي مختلف در رابطه با با تو. کندها بازي میلنگر اسمی چه نقشی در ثبات قیمت

، و گذاري تورمیهدف، گذاري پولیهدف، گذاري نرخ ارزهاي پولی، چهار استراتژي اصلی هدفسیاست
.وجود دارد1سیاست پولی با یک لنگر اسمی ضمنی

- 1: عبارتند ازمزایاي این روش . گذاري نرخ ارز یک استراتژي براي تثبیت اقتصاد و کنترل تورم استهدف
انتظارات تورمی کشور لنگر، در ارزش پول داخلی کشور -2. مستقیماً در تثبیت نرخ تورم مشارکت دارد

ساده و قابل فهم - 4. کندیک قاعده خودکار براي هدایت سیاست پولی فراهم می- 3. شودمیخکوب لحاظ می
زیان از ، بازاناحتمال خطر حمله سفته، یعدم استقلال سیاست پولرا می توان معایب این روش نیز . است

. ري مالی در کشورهاي در حال توسعه نام بردناپایدا، و دست دادن علایم نرخ ارز
. عنوان دومین استراتژي سیاست پولی در برخی از کشورها عملکرد مطلوبی داشته استگذاري پولی بههدف

از مزایاي این روش . ثبات بین حجم پول و تورم استترین شرایط موفقیت این روش وجود یک رابطه بااز مهم
مزیت دیگر این . سازد تا بر ملاحظات اقتصاد داخلی تمرکز نمایدآن است که سیاستگزار پولی را قادر می

.  دهی سریع براي دستیابی به هدف استروش علامت
این روش . و معایبی استهاي پولی است نیز داراي مزایاگذاري تورمی که از جدیدترین استراتژيهدف

در . سازد تا بر روي ملاحظات اقتصاد داخلی تمرکز نمایدگذاري پولی سیاست پولی را قادر میهمانند هدف
این روش آثار . گذاري پولی، ضروري نیستاین روش وجود رابطه باثبات بین حجم پول و تورم، همانند هدف

)1999(نگاه کنید به میشکین ١
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گویی بانک یاست پولی مستقل و افزایش اعتبار و پاسخسادگی، وجود س. دهدهاي تورمی را کاهش میشوك
دهی با تأخیر، علامت. کاهش تورم در این روش نیز بدون هزینه نیست. مرکزي از دیگر مزایاي این روش است

- بدین جهت روش هدف. ایجاد قوانین محکم و محدودکننده و نوسانات بیشتر تولید از معایب این روش است

است تا شود، پیشنهاد شده ذیر که در آن دو هدف تولید و تورم با هم در نظر گرفته میپگذاري تورم انعطاف
. اثرات منفی کاهش تورم بر تولید در یک مسیر زمانی بهینه کنترل گردد

سیاست پولی با یک لنگر اسمی ضمنی و نه صریح است که توسط ایالات متحده ، آخرین استراتژي پولی
سیاست پولی مستقل، تاکید بر ملاحظات داخلی و عدم نیاز به وجود رابطه باثبات بین . استآمریکا اتخاذ شده

بستگی واعدم شفافیت سیاست، ،معایب عمده این روشاز . حجم پول و تورم، از مزایاي عمده این روش است
.ی شود، نام برده مگوییمسئولیت اندك بانک مرکزي در پاسخ، و سیاست پولین به مسئولیموفقیت سیاست 

قاعده بهینه پولی مروري بر مبانی تجربی) 3

نگر براي اقتصاد آیندهيمدل اقتصاد کلان کوچک را با اجزادوخود در مقاله) 2002(1هانبیلیودیوجون
گذار براي حتی با ترجیحات پایین سیاستکه نشان می دهدمطالعه آنهانتیجه . آمریکا و آلمان برآورد کردند

بررسی با) 2003(2گاندر. استاهمیت داراي ثبات تولید، شکاف تولید همواره در تابع واکنش بانک مرکزي 
- گذاري تورم، یک قاعده ابزاري را بر اساس یک مدل اقتصاد کلان ارائه کردهسیاست پولی بهینه تحت هدف

نیمم و مقادیر بهینه پارامترها را ادي را مینگر، تابع زیان اقتصکه در چارچوب یک مدل آیندهطورياست به
بررسی سیاست پولی در شرایط تورم پایدار، دو در) 2003(3استین سان. آوردمیدست در قاعده ابزاري به

-مطالعه مذکور نشان می. کندچنین قاعده سرانگشتی فرض میگذاري را به صورت عقلایی و همنوع قیمت

یابد، زیرا در این نگر، تورم با یک سیاست تدریجی کاهش میو شرایط گذشتهدهد که در وضعیت تورم پایدار
بنابراین به دنبال یک شوك عرضه و انحراف تورم از . کاهش تورم، تولید نیز کاهش خواهدداشتبا حالت 

4آدام.بایست با یک سیاست تدریجی تورم را به سطح مورد هدف برگرداندمقدار مورد هدف، بانک مرکزي می

با عنوان سیاست پولی بهینه با دانش عمومی ناقص به بررسی سیاست تقاضاي اسمی ايهعدر مطال)2006(
هاي اقتصاد دارند، ها اطلاعات ناقصی درباره شوكپذیر که در آن بنگاههاي انعطافبهینه در اقتصادي با قیمت

طور ها، بهعات عمومی ناقص درباره شوكرسد که پراکندگی اطلاعات یا اطلاوي به این نتیجه می. پردازدمی
سازي بنابراین براي ثبات. دهدهاي کنترل تقاضاي اسمی را افزایش میقابل توجهی اثرات واقعی سیاست

هاي اقتصادي چنین پایداري شوكها و یا تولید باید به درجه حساسیت یا پایداري اطلاعات و همسطح قیمت
بررسی قاعده بهینه سیاست پولی براي بانک مرکزي اروپا یک مسئله با هدف) 2007(5گلاین. توجه کرد

1 Jondeau, Eric; Herve Le Bihan. 2002
2 Alferd V.Guender.2003
3 Jon Steinsson. 2003
4 Klaus Adam. 2006
5 P.Glain. 2007.



۶

- نتایج مطالعه نشان می. کندهاي نرخ بهره حل میسازي تابع زیان را شامل تورم، شکاف تولید و وقفهحداقل

دهد که اگر بانک مرکزي اروپا بخواهد تغییرات تورم را به شدت تعدیل کند، باید عدم کارایی ناشی از 
بدین جهت براي بانک مرکزي اروپا بهینه است که از یک سیاست تدریجی . رات شکاف تولید را بپذیردتغیی

هاي خود به بررسی سیاستدر مقاله ) 2009(1مارسلو وکاروالهو. دبراي هموارسازي نرخ تورم استفاده نمای
هاي ماهانه براي فاده از دادهآنها با است. پردازندپولی اتخاذ شده در هفت اقتصاد بزرگ آمریکاي لاتین می

قاعده تیلور جایگزین را براي کشورهاي مکزیک، شیلی، کلمبیا، OLS ،16و روش 1999- 2008هاي سال
اي رفتار بهینه بانک مقالهدر) 2010(2نیستیکوو ماتسینی. کردندپرو، آرژانتین، برزیل و ونزئلا بررسی 

هاي دادند که چگونه روند رشد بر پویاییآنها نشان. ی کردندمرکزي در یک اقتصاد با رشد متوازن را بررس
-همچنین نشان. گذاردکننده رفاه و سیاست پولی بهینه اثر میتورم، ترجیحات یک بانک مرکزي ماکزیمم

دهد و این واکنش براي همه کشورها هاي فشار هزینه واکنش نشان میدادند که سیاست پولی بهینه به شوك
کشورهاي با روند رشد پایین اساساً حساسیت بیشتري در بکار بردن قواعد ساده هم از . نیستثابت و یکسان 

به اي مقالهدر) 1383(طهرانچیان وجعفري صمیمی. دهندمیها نشان منظر رفاه و هم از منظر ثبات قیمت
جتماعی و فرهنگی هاي پولی و مالی بهینه براي دوره برنامه سوم توسعه اقتصادي، ابررسی اثرات سیاست

-براي این منظور، ابتدا یک تابع زیان رفاهی بین. انددر نظام نرخ ارز شناور پرداخته) 1379-1383(کشور 

مجذور انحراف متغیرهاي هدف مانند نرخ رشداقتصادي، نرخ تورم، نرخ بیکاري، تراز حساب شامل اي، دوره
گذاري شده آنها در برنامه سوم ، از مقادیر هدفجاري و نسبت کسري بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی

-مقادیر بهینه مخارج سرمایه،تصادفیسپس با استفاده از الگوریتم کنترل بهینه در نظر گرفته شده و توسعه، 

در ) 1389(شربت اوغلی درگاهی و .اندمحاسبه کردهراگذاري، مصرف دولت، درآمدهاي مالیاتی و حجم پول
- گذاري تورم انعطافولی در چارچوب هدفقاعده بهینه پتورم در اقتصاد ایران، يپایدارثبات با اخود مقاله 

توجه به دو هدف با پذیر را با توجه به پایداري تورم و استفاده از ابزار نرخ رشد حجم پول به جاي نرخ بهره، و 
سیاست پولی به منظور دستیابی نشان می دهدکه در تنظیم نتایج . ندارشداقتصادي و نرخ تورم، طراحی کرده

هزینه بنابراین توازن میان منافع و . باید به وضعیت شکاف تولید نیز توجه داشت،به نرخ تورم مورد هدف
خلیلی . هاي دستیابی به تورم مورد هدف با در نظر گرفتن ثبات تولید وظیفه خطیر سیاستگذار پولی است

با استفاده از روش کنترل بهینه، قاعده بهینه سیاست پولی را ايمقالهدر) 1388(زنگنه وشکوريعراقی،
کند، استخراج گزار از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی استفاده میبراي اقتصاد ایران با این فرض که سیاست

ت در گزار این است که نرخ بهره را در پاسخ به نوسان مثبدهد که رفتار بهینه سیاستنتایج نشان می.اندکرده
وقتی وزن انحراف تولید در تابع . تورم، تولید و حجم پول، افزایش و در پاسخ به شوك تکنولوژي کاهش دهد

وقتی که وزن . یابد، باید بر شدت واکنش به تغییرات حجم پول افزوده شودگزار افزایش میهدف سیاست

1 L.Moura, Marcelo; Alexandre De Carvalho. 2009.
2 Mattesini, Fabrizio; Salvatore Nistico. 2010.
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ابل تغییرات کلیه متغیرهاي حاضر در یابد، لازم است نرخ بهره در مقمیانحراف تورم در تابع هدف افزایش 
یادآوري این نکته ضروري است که در اقتصاد ایران به . تري تعدیل شودگذاري با شدت بیشتابع سیاست

.جهت قانون بانکداري بدون ربا، نرخ بهره به عنوان ابزار کنترل حجم پول بانک مرکزي کاربردي ندارد

مورد استفادهالگوي و نتایج ساختار مروري بر )  4

و هاي انرژي بر متغیرهاي عمده کلان اقتصاد ایران، اصلاح قیمت حاملهاي اثرگذاريپس از بررسی مکانیزم
در این قسمت بهینه، پولیو ادبیات تجربی سیاست پولیهمچنین مرور مبانی نظري قواعد تنظیم سیاست 

پولیکه براي طراحی قاعده )1390، 1قربان نژاد(ن اقتصادسنجی ایران الگوي کلایک و نتایج برآورد ساختار 
. توضیح داده می شودبطور خلاصه بهینه در این مقاله مورد استفاده قرار گرفته است، 

ساختار الگو) 4-1

بدون شک در بررسی اثرات . دهد، اجزاء عمده هزینه ناخالص داخلی استرا شکل میي الگو آنچه طرف تقاضا
براي این .ستاهاي انرژي، مصرف بخش خصوصی از مهمترین توابع مورد بررسی طرح اصلاح قیمت حامل

-منظور مصرف بخش خصوصی به سه جزء شامل مصرف کالاها و خدمات بادوام، مصرف کالاها و خدمات بی

جا که در تصمیم خانوار نسبت به خرید کالاهاي از آن. گرددمی دوام و مصرف انرژي بخش خصوصی تفکیک 
دهنده اي ایفا می کند، از این رو علاوه بر متغیرهاي عمده توضیحکنندهزینه فرصت آن نقش تعیینبادوام، ه

م نقدینگی واقعی به عنوان عامل ثروت، در چارچوب نظریات فریدمنتصرف و حجمصرف یعنی درآمد قابل
، که در )1963(یانی ، که دیدگاهی کلاسیکی دارد و چه بر اساس فرضیه ادوار زندگی اندو و مودیگل)1957(

هاي بلندمدت بانکی نیز به عنوان متغیر هزینه فرصت متغیر نرخ سود سپردهچارچوب نگرش کینزي است، 
- مصرف کالاها و خدمات بی.استام بخش خصوصی در نظر گرفته شدهدر تابع مصرف کالاها و خدمات بادو

-یکی از ویژگیاز سوي دیگر . استانرژيتصرف و قیمت نسبی آمد قابلدوام بخش خصوصی نیز تابعی از در

تصرف و قیمت نسبی انرژي تابعی از درآمد قابلکه مخارج مصرف انرژي بخش خصوصی است،الگوهاي 
صورت مستقیم باعث کاهش مصرف واقعی انرژي در سطح هاي انرژي بهافزایش قیمت حامل. استشدهفرض 

شود و از طرفی، افزایش سطح عمومی قیمت میاي کل کل اقتصاد و در نتیجه موجب کاهش مصرف در تقاض
)هاي جبرانیدر صورت عدم اجراي سیاست(از طریق کاهش قدرت خرید خانوارها،سایر کالاها و خدمات

بنابراین . باعث کاهش درآمد واقعی قابل تصرف و در نتیجه کاهش مصرف سایر کالاها و خدمات خواهد شد
هاي جبرانی به صورت انتقال در صورت اجراي سیاست.رود مصرف کل کالاها و خدمات کاهش یابدانتظار می

هاي انرژي در اقتصاد ایران، تعیین قاعده بهینه سیاست پولی همگام با اجراي سیاست هدفمندي یارانه حامل؛ )1390(قربان نژاد، مجتبی 1
. رگاهی، دانشگاه شهید بهشتینامه کارشناسی ارشد؛ به راهنمایی حسن دپایان
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براي ) ه خانوارهاي با درآمد پایینویژبه(رود که تقاضاي مصرفی خانوارها قدرت خرید به خانوارها، انتظار می
در این حالت مصرف . ، افزایش یابد)دوامبویژه کالاهاي بی(انرژي کاهش و براي کالاهاي مصرفی غیر انرژي 

لذا در تابع مصرف کالاهاي . شودها میکل افزایش یافته که به نوبه خود منجر به افزایش سطح عمومی قیمت
.انرژي مثبت و در تابع مصرف انرژي منفی باشدت متغیر قیمت نسبی دوام انتظار می رود که علامبی

است که توسط پذیر بنا شدهگذاري خصوصی بر اساس اصل شتاب انعطافتابع سرمایهدر الگوي مورد استفاده، 
کننده ترین عامل تعیین، عمدهاین اصلبا توجه به .استمعرفی شده) 1952(2و چنري) 1951(1گودوین
اي که معمولا به هنگام سهولت واردات کالاهاي سرمایه. مطلوب انباشت سرمایه، تولید و درآمد استسطح 

نرخ سود سپرده . گذاري استگذار بر سرمایهثیرأتشود از عوامل دیگرافزایش درآمدهاي ارزي کشور بیشتر می
هاي مختلف م بانکی به بخشاعتبارات اعطایی سیستو همچنین هاي بلندمدت به عنوان نوعی هزینه فرصت، 

. سازدگذاري را متأثر میعوامل مهم دیگري است که تصمیم به سرمایهاقتصادي 

ثر بر ؤعوامل ماز . است)شامل مخارج مصرفی و سرمایه گذاري(مخارج دولتاز اجزاي دیگر تقاضاي کل، 
و ) اس فعالیت هاي اقتصاديشاخصی از مقی(متغیرهاي تولید ناخالص داخلیدولت می توان به هاي هزینه

زا در نظر درآمد نفتی و سایر درآمدها به صورت برون.اشاره کرد) بویژه درآمدهاي نفتی(دولت درآمدهاي 
.زا و تابعی از تولید ناخالص داخلی استاما درآمدهاي مالیاتی به صورت درون. استگرفته شده

صادرات غیرنفتی ولی زا نفت و گاز به صورت برونصادرات فرض این است که الگو تجارت بخش در تصریح 
- شدهفرض هاي جهانی کاملاً باکشش تقاضا براي صادرات غیرنفتی در سطح قیمت. تعیین می شودزا درون

-است، زیرا حجم اقتصاد داخلی در مقابل بازار جهانی بسیار کوچک بوده و اقتصاد داخلی در این رابطه قیمت

هاي ثابت تابعی از تولید ناخالص صادرات غیرنفتی به صورت دلاري و به قیمتعرضه . شودپذیر تلقی می
از سوي دیگر . استدر نظر گرفته شده) موزوننرخ ارز حقیقی (هاي خارجی به داخلی نسبت قیمتو داخلی
جا که حجم واردات کشور نسبت به حجم کل تجارت جهانی کوچک است، منحنی عرضه واردات در از آن
مطابق مبانی اي حاکم در بازارهاي جهانی کاملاً با کشش در نظر گرفته شده و تقاضاي واردات، هقیمت

در این تابع از تولید ناخالص داخلی به عنوان . هاي نسبی استتابعی از سطح درآمد و قیمتاقتصاد خرد،
شده و مصرف شده متغیر درآمد و از نسبت شاخص قیمت کالاهاي وارداتی به شاخص قیمت کالاهاي تولید 

از همچنین درآمدهاي ارزي و هاي وارداتی تعرفه. استدر داخل کشور به عنوان قیمت نسبی استفاده شده
.بر واردات استثیرگذار أدیگر عوامل ت

بخش عرضه الگوي اقتصاد کلان ایران با توجه به مبانی اقتصاد رشد و همچنین ویژگی هاي اقتصاد ایران در 
در نظریات سنتی رشد، میزان دسترسی به منابع طبیعی به عنوان عامل کلیدي داراي . نظر گرفته شده است

1 Goodwin
2 Chenery
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قتصاد، فناوري به عنوان عامل فنی ا- اهمیت بود در حالی که در نظریات جدید رشد، با تقویت شرایط علمی
در این رابطه نقش سرمایه انسانی چه به عنوان عامل تولید و چه به عنوان نقش . اصلی رشد مطرح گردید

چنین نقش مؤثر دانش و دانایی در تولید و برداري منابع، و هممدیریتی و کارآفرینی آن در تخصیص و بهره
فرض این است مورد استفاده تحقیقالگوي در . استجلب کردهصاددانان را به خودرشد اقتصادي توجه اقت

نقش که به همراه عوامل نیروي کار و سرمایه عواملی استاز جمله انرژيکه با توجه به تکنولوژي تولید، 
.)21981، تاتم1برونو و سش(.کنداساسی در تولید ایفا می Q = [ , , ]

.قیمت نسبی انرژي استPE/Pو انباشت سرمایهK،کارنیرويL، تولید ناخالص داخلیQکه در آن
- میلادي وارد عرصه اقتصاد شده80زا که از دهه با توجه به ادبیات الگوهاي رشد دروناز سوي دیگر 

الگو در این متغیر نقش . دهی تابع تولید است، عامل مهمی در توضیح)TFP(وري کل عوامل تولید است، بهره
هاي انرژي در بلندمدت افزایش از آن جهت داراي اهمیت است که هدف اصلی سیاست هدفمندسازي یارانه

وارد TFPمتغیر مورد استفاده، لذا در تصریح الگوي کلان . است) و یا کاهش شدت انرژي(انرژي وري بهره 
هاي رشد مدلمطابق با همچنین .انرژي استشدت تابع تولید شده و به عنوان یک متغیر درون زا، متأثر از 

. 3ه استشددهنده در تابع تولید استفاده از مالیات نیز به عنوان یک متغیر توضیح) 1988لوکاس، (زادرون
دهنده مکانیزم تواند نشاناهمیت منظور کردن متغیر مالیات در تابع تولید  آن است که این متغیر می

به عبارت دیگر . باشدتولید دولت در اجراي طرح اصلاح قیمت انرژي بر بخش اثرگذاري سیاست جبرانی 
بخشی از سیاست جبرانی دولت براي بنگاه هاي اقتصادي که به صورت پرداخت مستقیم از درآمدهاي حاصل 
از افزایش قیمت انرژي صورت می گیرد، می تواند به عنوان کاهش مالیات بنگاه هاي اقتصادي در نظر گرفته 

تابعی از نیروي کار، موجودي سرمایه، قیمت نسبی انرژي، تابع تولید به صورت در الگوي کلان، بنابراین . ودش
با توجه به اهمیت .تصریح شده استبهره وري کل عوامل تولید و نسبت مالیات به تولید ناخالص داخلی 

و شاخص شدت انرژي در نظر گرفته هاي خود وري کل عوامل تولید در الگو، این متغیر تابعی از وقفهبهره
کار در همچنین تابع تقاضاي نیروي.وري بر تولید نیز نشان داده شودتا از این طریق اثر بهبود بهره. استشده

کار، کار با ارزش تولید نهایی نیرويالگو بر اساس شرط تعادل بازار در بلندمدت یعنی برابري قیمت نیروي
کار تابعی از نرخ رشد دستمزد واقعی و در تصریح مدل نرخ رشد تقاضاي نیرويشود به طوري کهاستخراج می

. استرشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت 

١ Bruno and Sachs (1981)
٢ Tatom, A.J. (1981)

) 2001Widmalm ( ،)2008) & Vartia (2008Arnold ( ،)2005Lee & Gordon(: ھمچنین نگاه کنید بھ٣
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ها در نتیجه تعامل عرضه کل و تقاضاي کل فرض بر این است که سطح عمومی قیمتمورد استفاده در الگوي 
دهد، سطح یر در موجودي انبار را تشکیل میتفاوت بین عرضه کل و تقاضاي کل که تغی. آیدبدست می

هاي داخلی تحت تاثیر قیمت از سوي دیگر سطح عمومی قیمت. دهدها را تحت تأثیر قرار میعمومی قیمت
است که به عنوان ها،حجم نقدینگیننده دیگر در سطح عمومی قیمتکمتغیر تعیین. وارداتی استکالاهاي

براي بهتر . تواند مورد استفاده قرار گیردمرکزي به منظور کنترل تورم میگذاري پولی بانکابزار مهم سیاست
نشان دادن مکانیزم تاثیرگذاري اصلاح قیمت انرژي، شاخص قیمت انرژي نیز به عنوان متغیر تاثیرگذار 

. استهنظور شدها مدیگري در سطح عمومی قیمت

هاي پولی و ارزي از مسیر عرضه پول و ا سیاستاي برخوردار است، زیرالگو از اهمیت ویژهعرضه پول در
در اقتصاد ایران عرضه پول . گذاردچون تولید و اشتغال برجاي میاعتبارات اثر خود را بر متغیرهاي هدف، هم

از یک سو تحت تأثیر سیاست هاي مالی و ارزي دولت و از سوي دیگر متأثر از اهداف بانک مرکزي در ثبات 
بنابراین عرضه پول به صورت تابعی از درآمد اسمی دلاري نفت و نسبت کسر بودجه . ستسازي تولید و تورم ا

و همچنین ) به عنوان متغیرهاي تأثیرگذار از کانال سیاست هاي مالی و ارزي دولت(به تولید ناخالص داخلی 
راي ثبات سازي به عنوان متغیرهاي مورد هدف بانک مرکزي ب(تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی و تورم 

. هاي اخیر استاین تابع در واقع تابع عکس العمل بانک مرکزي طی سال. استدر نظر گرفته شده ) اقتصادي
است، لذا در هاي اخیر اعتبارات حجم بالایی از نقدینگی را تشکیل دادهبا توجه به اینکه در سالاز سوي دیگر

.   استدر نظر گرفته شدهمتناسب با رشد حجم نقدینگی الگو رشد اعتبارات 

الگو برآورد نتایج ) 4-2

به منظور اطمینان از یافته فولر تعمیم- براي برآورد الگو ابتدا آزمون پایایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی
و سال 32براي آمار سري زمانی متغیرهاالگو بر اساس معادلات مرتبه جمعی متغیرها انجام گرفته و سپس

تخمین و وجود رابطه ) 1999، 1پسران و شین()ARDL(از روش خودتوضیح وقفه گسترده با استفاده 
. مورد بررسی قرار گرفته استمستر-دولادو- بنرجیهمجمعی بلندمدت بین متغیرها از طریق آزمون 

ز آزمون هاي خود همبستگی پیاپی، ناهمسان واریانس شرطی و نرمال بودن جملات خطا و نیهمچنین آزمون
با توجه به روش برآورد، الگو شامل سه دسته معادلات پویاي الگو، . تصریح صحیح مدل بررسی شده است

5معادله رفتاري، 12و در مجموع شامل است)ECM(معادلات تعادلی بلندمدت و الگوي تصحیح خطا
شرح متغیرهاي الگو و هچنین گو معادلات النتایج برآورد . رابطه تعریفی و اتحادي است61معادله ارتباطی و 

.گزارش شده استپیوست در

اصلاح قیمت حامل هاي انرژيبررسی آثار سیاست) 4-3

1 Pesaran and Shin (1999)
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سازي الگو تحت سه هاي انرژي بر متغیرهاي کلان اقتصاد، از طریق شبیهآثار اجراي طرح اصلاح قیمت حامل
فته گرمورد مقایسه قرار ) حالت عدم اجراي طرح(بررسی و با نتایج گزینه پایه 1390-94گزینه براي دوره 

:هاي مذکور به شرح زیر استفروض گزینه.است

هاي بینی متغیرهاي کلان بدون اجراي سیاست اصلاح قیمت حاملدر این گزینه پیش:گزینه پایه) الف
گونه سیاستی اعمال نشود و اقتصاد به عبارت دیگر در این گزینه فرض آن است که هیچ. گیردمیانرژي انجام

اهمیت گزینه پایه در آن است که تحولات متغیرهاي کلان به جهت اجراي . روند گذشته خود را ادامه دهد
.قایسه قرار گیردتواند با نتایح این گزینه مورد مسیاست اصلاح قیمت انرژي در گزینه هاي دیگر، می

هاي انرژي و یا به عبارتی اجراي طرح اصلاح در این گزینه با ایجاد تغییر در قیمت حامل:گزینه اول) ب
در این . پردازیمزاي الگو میبینی متغیرهاي درون، به پیش1389هاي انرژي از اواخر آذرماه سال قیمت حامل

هاي جبرانی دولت براي خانوارها و ون اجراي سیاستهاي انرژي، بدشود که قیمت حاملگزینه فرض می
زاي الگو بعد از سازي شده براي متغیرهاي درونبدین ترتیب اختلاف مقادیر شبیه. ها، افزایش یابدبنگاه

هاي افزایش قیمت حامل. توان بیانگر اثر اعمال سیاست فوق دانستاجراي طرح و مقادیر گزینه پایه را می
در . استبینی اعمال شدههاي پیشاعلام گردید، براي سال1389، که در آذر ماه سال 1انرژي مطابق جدول

ریال وجود 7000ریال، و دیگري بنزین آزاد به قیمت 4000اي معادل مورد بنزین چون دو قیمت سهمیه
هاي اولیه هاي و مصرف آزاد طی ماها میزان مصرف سهمیهها، که در آن وزندارد، میانگین وزنی این قیمت

. اجراي طرح هستند، در نظر گرفته شد

هاارانهیيهدفمنددر اجراي سیاست يانرژيهاحاملمتیقراتییتغ:1جدول 

گاز مایع حامل انرژي
)لیتر(

بنزین
)لیتر(

نفت سفید
)لیتر(

نفت سفید 
)لیتر(

گازوئیل 
)لیتر(

نفت کوره 
)لیتر(

گاز طبیعی
)مترمکعب(

برق
کیلو وات (

)ساعت
40100016516516598130173قیمت  قبلی
1000500015001500150020007000450قیمت جدید

همراه اجراي سیاست جبرانی براي خانوارها و در این گزینه اثرات اصلاح قیمت انرژي به: گزینه دوم) ج
بینی الگو بیان کننده ترکیب دو سیاست افزایش قیمت انرژي و پیشبنابراین مقادیر . شودها بررسی میبنگاه

با توجه . همچنین باز پرداخت درآمد حاصل از افزایش قیمت انرژي به خانوارها و بنگاه ها توسط دولت است
میلیارد تومان 43200، پرداخت سیاست جبرانی به خانوارها به میزان 1390به مصوبه مجلس در بودجه سال 

. میلیارد تومان در نظر گرفته شده است10800تولید به میزان و براي بخش

در این گزینه علاوه بر فروض گزینه دوم در مورد افزایش قیمت انرژي و همچنین اجراي : گزینه سوم) د
شود که آثار مطلوب اجراي سیاست افزایش قیمت انرژي به تدریج منجر به هاي جبرانی، فرض میسیاست
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باید توجه داشت که از دلایل مهم اجراي طرح،   تخصیص نامناسب منابع انرژي . تولید گرددوريافزایش بهره
بنابراین با . در کشور است) نسبت مصرف انرژي به تولید ناخالص داخلی(و بالا بودن شاخص شدت انرژي 

ه بهبود در بایست بها، این طرح میتحقق تمامی شرایط و الزامات اجراي موفق سیاست هدفمندي یارانه
هاي بعد از شوك نفتی وري انرژي جهان طی سالدهد که متوسط بهرهها نشان میداده. وري منجر شودبهره

-رسیده736به 242است به طوري که رقم مذکور طی این دوره از دوم تقریباً همواره روندي صعودي داشته

وري وري انرژي در ایران و به تبع آن بر بهرهبهرهها بررود اجراي طرح هدفمندسازي یارانهلذا انتظار می. است
لذا در گزینه سوم، علاوه بر فروض گزینه دوم، با توجه به تجربیات جهانی . کل عوامل تولید تاثیرگذار باشد

هاي مختلف، با توجه به فروض گزینه.درصد رشد کند3وري انرژي سالانه معادل فرض می شود که بهره
، با استفاده از شبیه سازي 1390-94براي دوره رشد تولید، تورم و رشد نقدینگی تغیرهاي بینی مپیشنتایج  

:است4تا 2الگوي کلان به شرح جداول 

)درصد(ی داخلناخالصدیتولرشدنرخینیبشیپریمقاد:2جدول 

3گزینه 2گزینه 1گزینه گزینه بایهسال
13870.340.340.340.34
13883.403.403.403.40
13891.241.241.241.24
13902.25-0.540.483.68
13912.510.781.345.18
13922.441.241.565.13
13932.641.842.025.24
13942.692.232.315.46

)درصد(مقادیر پیش بینی نرخ تورم :3جدول 
3گزینه 2گزینه 1گزینه ایهپگزینه سال

138912.812.812.812.8
139010.826.726.926.7
139110.823.523.823.5
139210.720.821.220.7
139310.618.418.918.3
139410.616.517.216.3

ینگینقدحجمرشدمقادیر پیش بینی :4جدول 

3گزینه 2گزینه 1گزینه گزینه بایهسال

138925.025.025.025.0

139025.725.425.425.3

139127.025.926.226.8

139227.426.226.527.7
139328.127.027.228.6

139428.527.627.729.2
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 هاي جبرانی هاي انرژي در صورتی که با سیاستاجراي طرح اصلاح قیمت حاملنشان می دهد که نتایج
تأثیر منفی شدیدي بر رشد اقتصادي خواهد داشت و رشد اقتصادي در سال اول ) گزینه اول(همراه نباشد 
هاي بعد کاهش می این اثر منفی در سال. درصد نسبت به گزینه پایه کاهش خواهد یافت8/2اجرا به اندازه 

در . درصد خواهدبود4/0از گزینه پایه تنها که در سال پنجم اجراي طرح، اختلاف رشد اقتصاديطوريیابد به
، اثر منفی اجراي طرح بر رشد )گزینه دوم(ها انجام شود هاي جبرانی خانوار و بنگاهصورتی که سیاست

درصد 8/1اقتصادي نسبت به گزینه اول کمتر است و رشد اقتصادي در سال اول اجرا، نسبت به گزینه پایه
چه گزینه سوم محقق شود و اما چنان. هاي بعدي کمتر خواهدشدف طی سالکاهش خواهد یافت و این اختلا

وري انرژي اتفاق بیافتد، اجراي طرح حتی اثر مثبتی بر رشد اقتصادي خواهد داشت و در افزایش در بهره
این اختلاف . درصد نسبت به گزینه پایه افزایش خواهد یافت4/1همان سال اول اجرا، رشد اقتصادي حدوداً

که در سال پنجم اجرا، رشد اقتصادي گزینه سوم نسبت به طوريبه. هاي بعد بیشتر خواهد شدتی در سالح
وري در بخش این نتایج نشان دهنده اهمیت بالاي نقش بهره. درصد بیشتر می شود8/2گزینه پایه نزدیک به

ها در زمان اجراي طرح بسیار هاي جبرانی دولت براي بنگاهلذا میزان و نحوه اجراي سیاست. تولید است
هاي جبرانی هاي طرف عرضه و سیاستکننده است و بایستی دولت توجه بیشتري نسبت به سیاستتعیین
. ها داشته باشدبنگاه

با توجه به . شودها باعث افزایش نرخ تورم میهاي انرژي در تمام گزینهاجراي طرح اصلاح قیمت حامل
با توجه به نرخ تورم در . شودمیینیبشیپدرصد27اول اجراي طرح حدود فروض الگو، نرخ تورم در سال

هاي بعد کاهش درصد است که به تدریج طی سال17گزینه پایه، تورم حاصل از اجراي طرح نزدیک به 
هاي مختلف به میزان در گزینهگاه تورمبینی هیچشود که طی دوره مورد پیشخواهد یافت اما ملاحظه می

توان نتیجه گرفت که اجراي طرح علاوه بر ایجاد جهش در نرخ تورم در سال لذا می. گردده پایه بر نمیگزین
- دهنده شکلتواند نشانهاي بعدي خواهد شد، که میاول اجراي طرح، باعث افزایش سطح نرخ تورم در سال

.گیري انتظارات تورمی و بحث پایداري تورم در اقتصاد ایران باشد
هاي مختلف نشان هاي انرژي بر رشد حجم نقدینگی تحت گزینهي طرح اصلاح قیمت حاملاثر اجرا

درصد 29تا 25ها رشد حجم نقدینگی در دوره مورد پیش بینی در دامنه اگرچه در تمام گزینهدهد که می
گزینه در. هاي مختلف، متفاوت استاست ولی باید توجه داشت که عوامل مؤثر بر رشد نقدینگی در گزینه

در حالی که تحولات تولید و . پایه افزایش در کسر بودجه دولت دلیل اصلی  افزایش رشد حجم نقدینگی است
اما در گزینه سوم هرچند . هاي اول و دوم در مقایسه با گزینه پایه عوامل تعیین کننده هستندتورم در گزینه

کمتر است اما رشد اقتصادي بالا در این گزینه نسبت کسر بودجه به تولید ناخالص داخلی نسبت به روند پایه
.  ها باشدتواند علت افزایش رشد حجم نقدیگی نسبت به سایر گزینهنسبت به گزینه پایه می

. یابدهاي اول و دوم تورم افزایش و تولید کاهش میتوان گفت که تحت گزینهتوجه به آثار اجراي طرح، میبا 
شود، ها میوري، اجراي طرح اگرچه باعث افزایش سطح قیمترض افزایش بهرهولی در مورد گزینه سوم، با ف
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چون رویه گذشته خود، مطابق اما این نتایج با این فرض است که بانک مرکزي هم.اما تولید افزایش می یابد
یم که در بخش بعد به دنبال پاسخ به این سئوال هست. با قاعده پولی منظور شده در الگوي کلان عمل نماید

گذاري تورم انعطاف پذیر بخواهد سیاست اگر بانک مرکزي با هدف ثبات در تولید و تورم، و در چارچوب هدف
پولی بهینه اجرا نماید، در این صورت رشد حجم نقدینگی بهینه متناطر با اجراي سیاست هدفمندسازي 

ها چقدر است؟ یارانه

قاعده پولی بهینه براي اقتصاد ایران )  5

تجربه نشان می دهد که با رعایت انضباط پولی می توان مهار تورم و ثبات قیمت ها را حاصل کرد و در 
تجربه . چنین بستري است که حصول رشد اقتصادي و افزایش اشتغال پایدار امکان پذیر خواهد بود

تاکید شدید بر سیاستگذاري اقتصادي ایران نیز طی سال هاي اخیر از منظر سیاست هاي پولی و بانکی و 
نقش نقدینگی و شکل دادن انتظارات خوش بینانه نسبت به اثربخشی آن بر رشد اقتصادي و ایجاد اشتغال و 
نادیده گرفتن تجربیات گذشته اقتصاد ایران و سایر کشورها این واقعیت را آشکار کرده است که رشد 

شود بر افزایش قیمت ها اثربخش بوده نقدینگی بیش از آنکه موجب افزایش سرمایه گذاري و رشد اقتصادي
، به استبوده اري مالی ذثر از سیاستگأو متمنفعلي پولی کشور عموماًهاسیاستدر اقتصاد ایران، . است

طوري که در راستاي تأمین کسري بودجه دولت تغییرات دو جزء مهم پایه پولی یعنی خالص بدهی بخش 
از اجزاي مسلط پایه پولی و در نتیجه از خارجی بانک مرکزي لص دارایی هايدولتی به بانک مرکزي و خا

در بخش اسمی باید توجه داشت که. به شمار می آیدهاعوامل مؤثر بر رشد نقدینگی و سطح عمومی قیمت
اقتصاد، نرخ تورم مهمترین متغیر در انعکاس عدم تعادل هاي بخش واقعی اقتصاد بوده و مناسب ترین سنجه 

از ویژگی هاي مهم روند تورم در اقتصاد ایران بالا بودن . ملکرد کوتاه مدت این بخش استدر ارزیابی ع
میانگین آن همراه با نوسانات زیاد است که هر دو ویژگی می تواند از شاخصهاي بی ثباتی اقتصاد شمرده 

. شود
در چنین شرایطی انتخاب .1وي دیگر مطالعات تجربی نشان می دهد که تورم در اقتصاد ایران پایدار استاز س

اهداف و ابزارهاي پولی در اجراي سیاست پولی بسیار مشکل می شود زیرا سیاست هاي انبساطی اگرچه در 
کوتاه مدت ممکن است به رشد اقتصادي منجر شود ولی با ظهور تدریجی آثار تورمی، روند تولید بلندمدت 

ست هاي انقباضی اگرچه ممکن است موجب کاهش از سوي دیگر سیا. اقتصاد را با کاهش مواجه می سازد
رشد کوتاه مدت شود ولی با کاهش تدریجی روند تورم زمینه افزایش رشد اقتصادي بلندمدت را فراهم می 

بنابراین طراحی یک قاعده بهینه سیاستگذاري پولی با هدف کنترل تورم و ایجاد ثبات تولید با توجه به . سازد
.ان بسیار داراي اهمیت استماهیت تورم در اقتصاد ایر

)1389(درگاهی و شربت اوغلی : نگاه کنید به1
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همتغیرهاي مناسب انتخاب شدباقاعده پولی بهینه ابتدا تابع زیان بانک مرکزي استخراجبراي در این بخش، 
. دوشمی قیود این تابع زیان با توجه به ساختار اقتصاد ایران تصریح پس سو 

انتخاب تابع زیان بانک مرکزي ) 1- 5

شود، در مورد سایر کشورها که نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی انتخاب میبر خلاف مطالعات انجام شده 
بنابراین . اهمیت استداراي نرخ رشد حجم نقدینگی ،با توجه به قانون بانکداري بدون ربادر اقتصاد ایران 

و با ابزار به شکاف تولیدتوجه با ، 1پذیرگذاري تورم انعطافدر چارچوب هدفشود که بانک مرکزي فرض می
بنابراین تابع هدف بانک مرکزي به صورت زیر تعریف . نمایدایجاد خواهد ثبات در تورم حجم نقدینگی می

:شودمی

(1)
L: اي زیان برابر است بادورهتابع بین. عامل تنزیل استδ<0>1که در آن = П + λY + (RM − ) (2)

tП ،نرخ تورمRMt ،نرخ رشد حجم نقدینگیYt یا رشد انحراف تولید از مقدار تولید (رشد شکاف تولید
دهنده اثر وابستگی مسیر در تنظیم جمله انحراف رشد حجم نقدینگی از مقدار وقفه خود نشان. است)بالقوه

کند تا چه حد بانک مرکزي در تنظیم عرضه پول دردوره جاري به عبارت دیگر بیان می. سیاست پولی است
هاي شکاف تولید و انحراف نرخ رشد نیز به ترتیب وزنνو λ. وابسته به میزان عرضه در دوره گذشته است

. حجم نقدینگی از مقدار وقفه خود است
ابع زیان باشد گذاري تورم محض وقتی است که فقط تورم در تهدف) 1997(2بنابر تعریف سونسون

)λ=ν=0(پذیر سایر متغیرهاي هدف، چون شکاف تولید نیز گذاري تورمی انعطافهدفدر روش که در حالی
بزرگتر به طور نسبی λهرچه . گزار در مورد تولید یا تورم استوابسته به ترجیح سیاستλمقدار . ردوجود دا

هر اندازه . یابدظیم حجم نقدینگی بهینه افزایش میباشد اهمیت شکاف تولید در مقایسه با اهمیت تورم در تن
بانک مرکزي از اعتبار بالاتري در میان فعالان اقتصادي برخوردار باشد، وزن کمتري به جمله انحراف رشد 

برعکس در شرایطی که مقام پولی . نماید اهداف سیاستی را دنبال نمایدحجم نقدینگی خواهد داد و سعی می
رود وزن بیشتري به کمتري براي دستیابی به اهداف سیاستی برخوردار است، انتظار میاحساس کند از توان

δدر مبانی نظري مقدار (تعریف کرد δ=1را براي ) 1(سازي له بهینهئتوان مسمی. خطاي دوره قبل بدهد

غیر شرطی و اي به عنوان میانگین دورهکه در آن صورت تابع زیان بین) شودفرض می99/0معمولاً برابر
E[L:شودهاي غیر شرطی متغیرهاي هدف تفسیر میمساوي با جمع وزنی واریانس ] = var(π ) + λ ∗ var(Y ) + ∗ var(RM − RM ) (3)

1 Flexible inflation targeting
2 Svensson (1997)
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-قیود مدل بهینه. کندرا کمینه میمعادله فوق تابع هدف بانک مرکزي است که با توجه به قیود مدل آن 

بخش یافته الگوي کلان سازي شامل معادلات منحنی تقاضاي کل و منحنی فیلیپس است که از فرم کاهش
. قبل بدست می آید

سازي بانک مرکزيبرآورد قیود مسئله بهینه) 2- 5

با استفاده از فرم کاهش یافته پارامتري معادلات الگوي کلان، قیود تابع زیان بانک مرکزي در قالب دو معادله 
: مورد برآورد قرار گرفتزیر شرح منحنی فیلیپس و منحنی تقاضاي کل به 

Yt = 0.42*Yt-1 + 0.102*Rmpt +0.0877*Rewrt + 0.034*Roilt -0.18*RR
(3.4)            (1.61) (2.36)                (2.44) (-3.03)

-0.064*T - 15.36*D59- 7.63*D65 - 6.03*D66
(-3.15) (-7.88) (-2.86) (-2.29) (4)

Inft = 0.805*inft-1 + 0.25*Yt + 0.126*infpet + 22.8*D58 + 31.8*D72 +14.9*D74
(10.2)             (2.6)          (2.03)             (2.5)             (34)            (1.6) (5)

)که به صورت (رشد شکاف تولید Ytنرخ تورم، inftکه در آن  تولید yشود به طوري که محاسبه می(
رشد درآمد ارزي Roilt، واقعیرشد حجم نقدینگی Rmptقیمت نسبی انرژي، رشد infpe،)بالقوه است

دهنده معیاري براي متغیر نرخ ارز حقیقی که نشان. رشد نرخ ارز حقیقی استRewrtونفت به قیمت ثابت
و OECDپذیري اقتصاد یک کشور است، از ضرب نرخ ارز اسمی در شاخص قیمت کشورهاي سطح رقابت

سه روش روند تولید واقعی، فیلترینگ نیز از تولید بالقوه. استدست آمدهتقسیم بر شاخص قیمت داخلی به
روش هموارسازي نمایی، نهایت به خاطر نتایج بهتردر و محاسبه شد پرسکات و هموارسازي نمایی -هودریک

.استارش شدههاي انجام شده براي دو معادله گزآزمون6و 5ول ادر جد. استفاده شد
کليتقاضامعادلهبهمربوطيهاآزمون: 5جدول

سطح زیر منحنی پس آماره آزموننوع آزمون
نتیجه آزموناز کمیت آماره آزمون

جملات خطا داراي خودهمبستگی پیاپی نیستندF=0.26P=0.77خودهمبستگی جملات اخلال
استشدهتصریح الگو درست انجام F=2.2P=0.15تصریح صحیح مدل

جملات خطا داراي توزیع نرمال است X2=0.63P=0.73نرمال بودن جملات اخلال
جملات خطا دچار واریانس ناهمسانی نیستندF=0.59P=0.8واریانس ناهمسانی

پسیلیفیمنحنمعادلهبهمربوطيهاآزمون: 6جدول

سطح زیر منحنی پس از آماره آزموننوع آزمون
نتیجه آزمونکمیت آماره آزمون

جملات خطا داراي خودهمبستگی پیاپی نیستندF=0.05P=0.95خودهمبستگی جملات اخلال
استتصریح الگو درست انجام شدهF=0.72P=0.65تصریح صحیح مدل

جملات خطا داراي توزیع نرمال است X2=1.49P=0.47نرمال بودن جملات اخلال
جملات خطا دچار واریانس ناهمسانی نیستندF=1.11P=0.3واریانس ناهمسانی
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سازي در فضاي حالت نمایش مسئله بهینه) 3- ۵

X:به صورت زیر است) 6(و ) 5(شکل ماتریسی معادلات  = . X + . RM + (6)
و )9×1(یک ماتریس B، )9×9(یک ماتریس Aاز متغیرهاي حالت، ) 9×1(یک ماتریس Xآن درکه 

در . انداست که به صورت مستقل و یکسان در طول زمان توزیع شده)9×1(نیز بردار ستونی جملات اخلال 
:معرفی شده، به شکل زیر خواهند بودهاي فضاي حالت مسئله بانک مرکزي، ماتریسنمایش

=
⎣⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎡
0 0.8 0.12 0.25 0 0 0 0 01 0 0 0 0 0 0 0 00 1 0 0 0 0 0 0 00.085 0 0 0 0.42 0.087 0.035 −0.18 00 0 0 1 0 0 0 0 00 0 0 0 0 1 0 0 00 0 0 0 0 0 1 0 00 0 0 0 0 0 0 1 00 0 0 0 0 0 0 0 0⎦⎥⎥

⎥⎥⎥
⎥⎥⎤

=
⎣⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎡
infinfinfpeyyrewrroil ⎦⎥⎥

⎥⎥⎥
⎥⎥⎤ B =

⎣⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎡
0000.10200001 ⎦⎥⎥
⎥⎥⎥
⎥⎥⎤ =

⎣⎢⎢
⎢⎢⎢
⎢⎢⎡
Ɛ00η00000 ⎦⎥⎥
⎥⎥⎥
⎥⎥⎤

از )3×1(یک بردار ) زیان(نمایش تابع هدف براي. دهندقیود مسئله را نمایش میفوق هايماتریس
Y. کنیممتغیرهاي هدف را تعرف می = X + RM (7)

به ) 3×9(ماتریس و )3×1(ماتریس تابع هدف، متغیرهاياز ) 3×1(، یک ماتریس Yکه در آن بردار 
: شکل زیر هستند

Y = infYRM − RM C = 001 C = 1 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 1 0 0 0 0 00 0 0 0 0 0 0 0 −1
. هاي بالا فرم درجه دوم تابع زیان بانک مرکزي به صورت زیر خواهد بودبا توجه به ماتریس

L = Y KY K = 1 0 00 λ 00 0 ν (8)
کنترل بانک مرکزي ما را قادر خواهد ساخت تا بتوانیم مسئله را به در نهایت نمایش فضاي حالت مسئله 

که در آن تابع طوريبه شرح زیر در نظر بگیریم، به1شده تصادفیکننده بهینه تنزیلصورت یک مسئله تنظیم
.کندکمینه می) 7(را با توجه به قید) 8(زیان

max−E {Y KY } = max−E δ {X RX +2RM WX + RM QRM } (9)
1 Discounted optimal linear regulator
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s.t. X = . X + . RM +R = C R W = C KC Q = C KC
بانک مرکزي سازيبهینهحل مسئله ) 5- 5

-به. 1استریزي پویا استفاده شدهحل برنامهسازي بانک مرکزي از روش در این تحقیق براي حل مسئله بهینه

آید، که با دست میرابطه اساسی بازگشتی به،ریزي پویا با بکارگیري اصل بهینگیطور خلاصه در روش برنامه
2دهد که معادله بلمندست میاي بهیک معادله با مشتقات جزئی پایهمذکور برخی مفروضات اضافی، رابطه 

معادله(شود که در آن تابع بازدهی ریزي پویا در نظر گرفته میدر این بخش حالتی از مسایل برنامه. نام دارد
کننده خطی این حالت منجر به استفاده از مسئله تنظیم. خطی است) 7معادله(درجه دوم و تابع انتقال ) 9

در استخراج قاعده بهینه . ز جبرخطی حل گرددتواند با استفاده اکه معادله بلمن میطوريشود بهبهینه می
زیرا این . شود که تابع بازدهی و تابع انتقال هر دو مستقل از زمان بوده و مسئله تصادفی نیستپولی فرض می

نکته قابل توجه اینکه بر اساس اصل . کندفروض محاسبات را ساده کرده و در نتایج نیز تغییري ایجاد نمی
تنها تفاوت آنها این است که در . نتایج توابعی که مستقل از زمان نباشند برابر خواهد بوداین نتایج با 3حتمی

نقطه شروع براي حل مدل یک حدس اولیه . در مسایل غیرتصادفی وجود نداردdعبارت 4تعریف تابع مقدار
V(x):شودفرم این تابع درجه دوم و به صورت زیر فرض می. استV(x)براي فرم تابع مقدار  = −x PX − d

d: برابر است باdیک ماتریس متقارن شبه معین است و Pکه در آن  = [δ(1 − ) tr(P∑ )
با استفاده از قانون انتقال در جهت حذف . باشدها میدر کوواریانس بردار اختلالضربp، اثر ماتریس trکه 

X−:حالت دوره بعدي، معادله بلمن به صورت زیر خواهدبود PX = maxRM {−X RX − 2RMwX − RM QRM− (AX + BRM) P(AX + BRM)} (10)
:شرط لازم مرتبه اول براي ماکزیمم کردن مسئله عبارت است از

(Q+δ B'PB)RM=-(w+δ B'PA)X (11)
.استRMکننده نقش بازخور براي که بیان

RM=FX (12)
F=-inv(Q+δ B'PB)(w+δ B'PA) (13)

Fاست که شامل پاسخ بهینه ضریب رشد حجم نقدینگی به هر عنصر بردار )1×9(یک بردارXبا . است
. و مرتب کردن دوباره آن داریم) 10(در سمت راست معادله) 13(جایگزین کردن مقدار بهینه

P = R+δ A'PA-(w'+δ A'PB)(inv(Q+δ B'PB))(w+δ B'PA) (14)

سازي ریاضی نوشته میشل اینتریلیگیتور ترجمه محمد حسین پورکاظمی توانید به کتاب بهینهبراي آشنایی بیشتر با مسئله کنترل می١
.مراجعه نمایید

2 Bellman,s equation
3 Certainty equivalence principle
4 Value function
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صورت تابع ضمنی از را بهpاین معادله ماتریس . معروف است1این معادله به معادله جبري ماتریس ریکاتی
,Aهاي ماتریس Q, R, Bداراي یک جواب مثبت شبه معین ) 14(تحت شرایط خاص، معادله. کندبیان می

-نهایت میل کند؛ با تکرار معادله تفاضلی ماتریس ریکاتی زیر بهبه سمت بیjواحد است که در حد وقتی 

P:آیددست می = R + δ A − w + A P inv Q + δ B PB w + δ B PA (15)
Pبا شروع از  = :عبارت است ازPjتابع سیاست وابسته به 0

Fj+1 = -inv (Q+δ B'PjB) (w+δ B'PjA) (16)

مقادیر ضرایب ،)متلبافزار نرمolrpبا استفاده از برنامه (سازي بانک مرکزيبا نوشتن برنامه حل مسئله بهینه
8و 7جداولبه شرح ) هاي سیاستی در تابع هدفوزن(νو λبهینه قاعده پولی تحت مقادیر مختلف براي 

بنابراین در تعیین قاعده سیاست پولی بهینه ایران، متغیرهاي نرخ تورم، رشد قیمت نسبی انرژي، .بدست آمد
حقیقی نفت، نرخ سود حقیقی و رشد حجم نقدینگی رشد شکاف تولید، رشد نرخ ارز حقیقی، رشد درآمد 

RM.آینددوره قبل از عوامل تعیین کننده رشد حجم نقدینگی بهینه دوره جاري به شمار می = α inf + α inf + α infpe + α y + α y + α Rewr + α Roil + α RR+ α RM
ν= 1شکاف تولید و مختلفيهاوزنبا نهیبهیپولقاعدهبیضرا: 7جدول

510.50.10.010λ
111111ν

-0.19171-0.18218-0.18513-0.19022-0.19192-0.19213inf

-0.09647-0.11099-0.11673-0.12378-0.12586-0.1261Inf-1

-0.01519-0.01748-0.01838-0.0195-0.01982-0.01986infpe

-0.19034-0.10184-0.08661-0.07354-0.0705-0.07016Y

-0.23973-0.08617-0.06272-0.0428-0.03816-0.03764Y-1

-0.22381-0.14102-0.12308-0.10542-0.10086-0.10034Rewr

-0.06766-0.04264-0.03721-0.03187-0.03049-0.03033Roil

0.4866610.3066470.2676310.2292250.2193130.218176RR

0.7189340.8228990.8454330.8676140.8733380.873994Rm-1

ν= 5/0شکاف تولید و مختلفيهاوزنبا نهیبهیپولقاعدهبیراض: 8جدول

۵١٠.۵٠.١٠.٠١٠λ

٠.۵٠.۵٠.۵٠.۵٠.۵٠.۵ν
-0.28464-0.28523-0.29441-0.30806-0.31247-0.313Inf

-0.11957-0.15697-0.1702-0.18639-0.19121-0.19178inf-1

١ Matrix Riccat
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-0.01883-0.02472-0.02681-0.02936-0.03012-0.03021infpe

-0.26743-0.15312-0.13084-0.11101-0.10631-0.10578Y

-0.39734-0.14549-0.10488-0.06962-0.06127-0.06033Y-1

-0.28286-0.18019-0.15665-0.13273-0.12639-0.12566Rewr

-0.08552-0.05448-0.04736-0.04013-0.03821-0.03799Roil

0.6150510.391810.340630.2886010.2748320.273242RR

0.6447830.7737140.8032730.8333210.8412740.842192Rm-1

1390- 94هايبراي سالرشد حجم نقدینگی بهینه ) 6- ۵
هاي دست آوردن قاعده پولی بهینه براي اقتصاد ایران در شرایط اجراي طرح اصلاح قیمت حاملپس از به

-به) 1390-94(براي یک دوره پنج ساله را بهینه انرژي، به دنبال آن هستیم تا مقدار رشد حجم نقدینگی 

بهینه را جایگزین معادله رشد حجم نقدینگی در الگوي قاعده پولی می بایست براي این منظور . دست آوریم
مقادیر رشد 10و 9در جداول . کنیمو الگو را تحت سناریوهاي مختلف حل هنمودبخش چهارم سنجی کلان

هاي پولی بهینه مختلف بدست آمده و با مقادیر مورد پیش بینی این متغیر در حجم نقدینگی تحت قاعده
مورد ) همراه انجام سیاست جبرانیهاي انرژي بهیعنی افزایش قیمت حامل(وم الگوي کلان، تحت گزینه د

.مقایسه قرار گرفته است
در گزینه دوم ياقتصادرشدنرخوتورمنرخ،ینگینقد: 9جدول

(ν = 0.5)بهینه پولیبا مقادیر مشابه در شرایط استفاده از قاعده 

سال
مقادیر پیش بینی

در گزینه دوم
با استفاده از قاعده پولی بهینه پیش بینیمقادیر 
λ=0λ=1λ =5

رشد اقتصاديرشد اقتصاديرشد اقتصاديرشد اقتصادي
13900.480.500.560.64
13911.341.201.391.62
13921.561.251.571.96
13932.011.602.012.55
13942.311.812.302.94

تورمتورمتورمتورم
139026.926.327.328.6
139123.818.120.122.9
139221.213.716.620.7
139318.911.715.220.3
139417.110.714.620.3

رشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگی
139025.413.517.824.1
139126.28.916.227.3
139226.59.118.232.1
139327.211.121.136.5
139427.713.323.739.4
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در گزینه دوم ياقتصادرشدنرخوتورمنرخ،ینگینقدحجمرشدریمقادمقایسه : 10جدول
(ν = 1)بهینه پولیبا مقادیر مشابه در شرایط استفاده از قاعده 

سال
مقادیر پیش بینی

در گزینه دوم
با استفاده از قاعده پولی بهینه مقادیر پیش بینی

λ=0λ=1λ =5

رشد اقتصاديرشد اقتصاديرشد اقتصاديرشد اقتصادي
13900.480.570.610.66
13911.341.381.481.63
13921.561.511.691.96
13932.011.882.142.52
13942.312.082.402.89

تورمتورمتورمتورم
139026.927.427.928.7
139123.820.021.223.1
139221.215.917.720.6
139318.913.816.119.9
139417.112.515.319.7

رشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگیرشد حجم نقدینگی
139025.418.421.025.1
139126.215.319.927.5
139226.515.021.131.1
139327.215.822.934.6
139427.716.924.637.2

ستون دوم، مقادیر مورد پیش بینی رشد اقتصادي، نرخ تورم و رشد حجم نقدینگی بر اساس 9جدولدر 
). گزینه افزایش قیمت انرژي و اجراي سیاست هاي جبرانی(دهد را نشان می،تحت گزینه دوم،الگوي کلان

هرچه این وزن افزایش یابد بانک مرکزي در . نشان می دهند) وزن شکاف تولید در تابع زیان بانک مرکزي(λستون هاي سوم تا پنجم، مقادیر بهینه این متغیرها را تحت قاعده پولی بهینه با اوزان صفر، یک و پنج  براي 
در جدول مذکور وزن . دهدم سیاست پولی به شکاف تولید، در مقایسه با تورم، اهمیت بیشتري میتنظی

10جدول. در نظر گرفته  شده است5/0معادل ) ν(اختلاف رشد حجم نقدینگی از وقفه خود در تابع زیان 
ه وابستگی بیشتر افزایش وزن مذکور نشان دهند. دهدنشان می1ν=را با فرض قبل محاسبات مشابه جدول

، در ستون سوم که اهمیت شودمیگونه که ملاحظه همان. هاي گذشته استپولی جاري به سیاستسیاست 
گزار بیشتر از شکاف تولید است، رشد اقتصادي براساس قاعده پولی بهینه نسبت به رشد تورم براي سیاست

اهش شدید در رشد حجم نقدینگی بهینه، واسطه کاقتصادي گزینه دوم کمی کاهش یافته، اما نرخ تورم به
دهنده رشد حجم نقدینگی بهینه تحت در واقع این ستون نشان. داري نسبت به گزینه دوم داردکاهش معنا

در تابع زیان بانک مرکزي به ترتیب ) λ(گذاري تورم محض است که درآن وزن تورم و وزن شکاف تولید هدف
گزار یکسان و معادل یک سیاستبرايکه وزن شکاف تولید و تورم در ستون چهارم جداول .یک و صقر است
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است، رشد اقتصادي بر اساس قاعده پولی بهینه نسبت به رشد اقتصادي گزینه دوم تفاوت چندانی ندارد و 
اما در .کمی کاهش یافته است،واسطه کاهش در رشد حجم نقدینگی، نسبت به تورم گزینه دومنرخ تورم به

است، رشد اقتصادي بر گزار بیشتر شدهجداول که وزن شکاف تولید نسبت به تورم براي سیاستستون پنجم 
واسطه افزایش در رشد حجم نقدینگی بهینه و انجام اساس قاعده پولی بهینه نسبت به گزینه دوم، به

وي دیگر باعث اما افزایش در حجم نقدینگی بهینه، از س. هاي پولی انبساطی، کمی افزایش یافته استسیاست
. است، تا جایی که مقادیر آن حتی نسبت به مقادیر گزینه دوم نیز بیشتر استافزایش نرخ تورم شده

-توان مشاهده نمود که با افزایش وزن شکاف تولید در تابع زیان سیاستبا توجه به مقادیر جداول فوق می
به . هاي پولی انبساطی، تولید افزایش یابدسیاستواسطه انجام یابد تا بهگذار، رشد حجم نقدینگی افزایش می

.قابل مشاهده است1عبارت دیگر در اقتصاد ایران بین تولید و تورم یک رابطه مراوده
ها از طریق طور کلی نتایج الگوي اقتصادسنجی کلان نشان داد که با اجراي سیاست هدفمندسازي یارانهبه

با 1390، اقتصاد ایران در سال )گزینه دوم(هاي جبرانی ه سیاستهاي انرژي و به همراافزایش قیمت حامل
در این گزینه رشد حجم . درصد کاهش خواهد یافت17به 1394درصدي مواجه شده که تا سال  27تورم 

. افزایش می یابد1394درصد در سال 28به حدود 1390درصد در سال 5/25نقدینگی از 
ستون سوم (متغیرهاي اقتصاد کلان در شرایط استفاده از قاعده پولی بهینه بر اساس نتایج حاصله از وضعیت 

که در آن وزن شکاف تولید در تابع زیان بانک (و در چارچوب روش هدفگذاري تورم محض، ) 10جدول 
درصد کاهش و تا 5/18به 1390بایست در سال ، رشد حجم نقدینگی بهینه می)مرکزي مساوي صفر است

درصد 5/12به 1390درصد در سال 5/27در این حالت نرخ تورم از . درصد برسد17دود به ح1394سال 
.یش بینی تورم در گزینه دوم داردپیاید که اختلاف معناداري با کاهش می1394در سال 

ستون (بر اساس نتایج حاصله از وضعیت متغیرهاي اقتصاد کلان در شرایط استفاده از قاعده پولی بهینه 
که در آن وزن شکاف تولید در تابع (و در چارچوب روش هدفگذاري تورم انعطاف پذیر ) 10جدولچهارم 

1390بایست در سال ، رشد حجم نقدینگی بهینه می)زیان بانک مرکزي مساوي وزن تورم و معادل یک است
درصد در 28در این حالت نرخ تورم از . درصد برسد5/24به حدود 1394درصد کاهش و تا سال 21به 

.یایدکاهش می1394درصد در سال 3/15به 1390سال 
هاي جبرانی توان با سیاست پولی بهینه، به مهار تورم پرداخت، و با سیاستمینکته مهم و قابل توجه آن که 

ر شدن شکاف ، تولید را نیز بهبود بخشید و از بدتهاي طرف عرضهمناسب براي بخش تولید و اجراي سیاست
.لوگیري نمودجتولید، 

نتیجه گیري) 6

1 Trade off
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با توجه به فروض الگوي تحقیق، . شودهاي انرژي باعث افزایش نرخ تورم میاجراي طرح اصلاح قیمت حامل
هاي بعد کاهش شود که به تدریج طی سالمیینیبشیپدرصد27نرخ تورم در سال اول اجراي طرح حدود 

هاي مختلف به میزان در گزینهگاه تورمبینی هیچمورد پیششود که طی دوره اما ملاحظه می. خواهد یافت
توان نتیجه گرفت که اجراي طرح علاوه بر ایجاد جهش در نرخ تورم در سال لذا می. گرددگزینه پایه بر نمی

-دهنده شکلتواند نشانهاي بعدي خواهد شد، که میاول اجراي طرح، باعث افزایش سطح نرخ تورم در سال

از سوي دیگر رشد حجم نقدینگی در دوره . ارات تورمی و بحث پایداري تورم در اقتصاد ایران باشدگیري انتظ
تورم با کاهش رشد توجه به آثار اجراي طرح، افزایش با .درصد است29تا 25مورد پیش بینی در دامنه 

به دنبال پاسخ به این ادامهدر . تولید افزایش می یابدرشد وري، با فرض افزایش بهرهولی. همراه استتولید
گذاري تورم انعطاف که اگر بانک مرکزي با هدف ثبات در تولید و تورم، و در چارچوب هدفبودیمسئوال 

پذیر بخواهد سیاست پولی بهینه اجرا نماید، در این صورت رشد حجم نقدینگی بهینه متناطر با اجراي 
ابطه، براي استخراج قاعده پولی بهینه ابتدا تابع زیان در این رها چقدر است؟ سیاست هدفمندسازي یارانه

شامل معادلات منحنی ،سازيمدل بهینهقیود پس بانک مرکزي با متغیرهاي مناسب انتخاب شده و س
. یافته الگوي کلان بخش اول تحقیق بدست آمداز فرم کاهش،تقاضاي کل و منحنی فیلیپس

اقتصاد کلان در شرایط استفاده از قاعده پولی بهینه و در بر اساس نتایج حاصله از وضعیت متغیرهاي 
چارچوب روش هدفگذاري تورم انعطاف پذیر که در آن وزن شکاف تولید در تابع زیان بانک مرکزي مساوي 

به 1394درصد کاهش و تا سال 21به 1390بایست در سال وزن تورم است، رشد حجم نقدینگی بهینه می
1394درصد در سال 3/15در این حالت می توان انتظار داشت که نرخ تورم به . درصد برسد5/24حدود 
- توان با سیاست پولی بهینه، به مهار تورم پرداخت، و با سیاستمینکته مهم و قابل توجه آن که .یایدکاهش 

.، تولید را نیز بهبود بخشیدهاي طرف عرضههاي جبرانی مناسب براي بخش تولید و اجراي سیاست
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نتایج برآورد معادلات رفتاري الگو:1پیوست

مصرف کالاها و خدمات بادوام بخش خصوصی - 1

الگوي پویا - الف
LCD = 0.634*LCD(-1) + 0.307*LYD + 0.077*LM2P – 0.28*LR – 0.299*D6566

(5.25)                  (3.13)               (3.93)               (-2.96)      (-4.31) R2 = 0.97

رابطه بلندمدت  - ب
LCD = 0.84*LYD + 0.209*LM2P -0.778*LR - 0.817*D6566

(23.2)            (3.72)              (-2.53) (-2.68)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLCD = 0.307*DLYD + 0.077*DLM2P - 0.284*DLR - 0.298*D6566 -0.366*ECM(-1)

(-4.94)          (-3.77) (-3.3)(3.59) (3.27)

دوام بخش خصوصیمصرف کالاها و خدمات بی-2
الگوي پویا - الف

LCND = 0.71*LCND(-1) + 0.697*LYD – 0.43*LYD(-1) – 0.068*LPEP +
(12.94)                  (9.16)              (-4.26)                  (-2.21)

0.0904*LPEP(-1) – 0.073*D59 + 0.08*D63
(3.22)                    (-3.55)            (4.16) R2 = 0.99

رابطه بلندمدت  - ب
LCND = 0.94*LYD + 0.079*LPEP - 0.259*D59 + 0.283*D63

(633)             (1.68)              (-2.81)            (3.59)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLCND = 0.7*DLYD - 0.068*DLPEP - 0.073*DD59 + 0.08*DD63 – 0.283*ECM(-1)

(9.16)            (- 2.21)            (- 3.54)            (4.16)              (-5.13)

مصرف انرژي بخش خصوصی- 3
الگوي پویا - الف

LCE = -9.9 + 0.355*LCE(-1) + 0.67*LYD - 0.53*LPEP + 0.355*LPEP(-1) – 0.21D71
(-5.3)    (3.08)                  (5.24)          (-5.67)            (4.11)                (-5.31) R2 = 0.98

رابطه بلندمدت  - ب
LCE = 1.038*LYD - 0.267*LPEP - 15.39 - 0.325*D71

(16.75)          (- 2.92)       (- 20.04)   (- 3.40)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLCE = 0.67*DLYD - 0.529*DLPEP - 9.93 - 0.21*DD71 – 0.65*ECM(-1)

(5.24)             (- 5.67)           (- 5.3)     (- 3.55)        (- 5.61)
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گذاري بخش خصوصیسرمایه- 4
الگوي پویا - الف

LIP = 0.424*LIP(-1) + 0.044*LZGDP + 0.436*LMKP – 0.286*LMKP(-1) +
(2.52)                 (2.06) (5.3)                  (-2.72)

0463*LGDP – 0.249*LR
(3.54)               (-1.6) R2 = 0.90

رابطه بلندمدت - ب
LIP = 0.077*LZGDP + 0.26*LMKP + 0.80*LGDP - 0.43*LRP

(2.54) (2.16)               (7.12)             (-1.8)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLIP = 0.044*DLZGDP + 0.44*DLMKP + 0.46*DLGDP - 0.25*DLR - 0.576*ECM(-1)

(2.06) (-5.3) (3.54)                (-1.6)           (-3.42)

مخارج مصرفی دولت -5
الگوي پویا - الف

LCG = 0.544*LCG(-1) + 0.323*LGDP + 0.091*LTR – 0.01*T
(5.29)                   (3.55)                 (2.58)           (-3.13) R2 = 0.89

رابطه بلندمدت - ب
LCG = 0.709*LGDP + 0.2*LTR - 0.022*T

(9.75)                 (2.44)      (-7.3)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLG = 0.323*DLGDP + 0.091*DLTR - 0.01*DT - 0.456*ECM(-1)

(3.55) (2.58)              (- 3.13)      (- 4.43)

درآمدهاي مالیاتی - 6
الگوي پویاي درآمد مالیاتی  - الف

LT = -3.14 + 0.57*LT(-1) + 0.59*LGDP – 0.4*D72
(-2.64)   (4.99)              (4.16)              (-2.52) R2 = 0.86

رابطه بلندمدت   - ب
LT = - 7.3 + 1.366*LGDP - 0.928*D72

(- 2.37)    (5.52)              (- 2.12)

مدت   رابطه کوتاه- ج
DLT = - 3.142 + 0.587*DLGDP - 0.399*DD72 - 0.43*ECM(-1)

(- 2.64)    (4.16)                 (- 2.52)              (- 3.77)
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صادرات غیرنفتی - 7
الگوي پویا - الف

LXNO = -5.0 + 0.71*LXNO(-1) + 0.404*LGDP – 0.726*LEWR + 0.863*LEWR(-1)
(-1.99)    (7.44)                   (1.62)                (-2.08)                (2.26)

0.59*D60 + 0.55*D70
(-2.86)         (2.86) R2 = 0.95

رابطه بلندمدت - ب
LXNO = -16.96 + 1.36*LGDP + 0.465*LEWR – 2.0*D60 + 1.88*D70

(-2.37)   (1.88)             (1.244)             (-1.92)         (2.02)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLXNO = -5.00 + 0.403*DLGDP + 0.72*DLEWR – 0.59*DD60 + 0.55*DD7- 0.3*ECM(-1)

(-1.99)   (1.62) (2.08) (-2.86)            (2.86) (-3.11)

واردات -8
الگوي پویا - الف

LIM = 0.46*LIM(-1) + 0.366*LGDP – 0.122*LPMD + 0.32*LX1 – 0.24*LATF –
(3.07)                  (3.38)                (-2.56)               (3.29)         (-1.98)

0.54*D58 – 0.33*D67 – 0.43*D73
(-3.28)        (-1.93)         (-2.81) R2 = 0.93

رابطه بلندمدت - ب
LIM = 0.68*LGDP – 0.227*LPMD + 0.595*LX1 – 0.439*LATF – 1.01*D58 –

(8.76)             (-4.8)                   (4.89)         (-1.72)             (-2.73)
0.61*D67 – 0.793*D73
(-1.62)         (-2.03)

مدت کوتاهرابطه - ج
DLIM = 0.365*DLGDP - 0.122*DLPMD + 0.319*DLX1 - 0.235*DLATF -

(3.38)                   (-2.56)                  (3.29)             (-1.98)
0.54*DD58 - 0.33*DD67 - 0.43*DD73 - 0.54*ECM(-1)
(-3.28) (- 1.93)          (-2.81) (-3.56)

تابع عرضه کل-9
الگوي پویا- الف

LGDP = 0.84*LGDP(-1) + 0.949*LL – 0.87*LL(-1) + 0.45*LK – 0.38*LK(-1) – 0.0167*LPEP
(19.5) (6.4)            (-4.8)                 (4.5)         (-4.1)                (-2.33)

+ 0.01*TFP – 0.008*TFP(-1) – 0.01*LTI - 0.02*D62 + 0.01*(LTI*D84-86)
(26.3) (-10.7) (-1.5)          (-2.7)          (1.64) R2 = 0.99

رابطه بلندمدت-ب
LGDP = 0.5*LL + 0.48*LK - 0.1*LPEP + 0.015*TFP – 0.06*LTI - 0.13*D62 +

(2.1) (3)           (-1.4) (4.47)             (-1.2)         (-1.54)
0.006*(LTI*D84-86)
(1.56)
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مدت رابطه کوتاه- ج
DLGDP = 0.94*DLL + 0.45*DLK - 0.016*DLPEP + 0.01*DTFP – 0.01*DLTI - 0.02*DD62

(6.5) (4.5)            (- 2.33) (26.2)            (- 1.5)             (-2.7)
+ 0.001*(DLTI*D84-86) - 0.36*ECM(-1)

(1.64)                                  (-2.1)
شاخص قیمت ضمنی تولید- 10

الگوي پویا - الف
LPGDP = -1.6 + 0.459*LPGDP(-1) – 0.01*LINV + 0.26*LM2 + 0.42*LPM –

(-3.22)   (3.45)                        (-1.67)            (3.34)           (5.33)
0.21*LPM(-1) + 0.076*LPE + 0.18*D72 – 0.095*D77
(- 1.95)                 (2.12)             (4.2)            (-2.3) R2 = 0.99

رابطه بلندمدت - ب
LPGDP = -3.00 - 0.03*LINV + 0.48*LM2 + 0.38*LPM + 0.14*LPE + 0.33*D72 - 0.18*D77

(-7.89)   (-1.98)            (10.34)          (6.2)             (1.92)           (2.56) (-1.98)

مدت رابطه کوتاه- ج
DLPGDP = -1.62 - 0.016*DLINV + 0.196*DLM2 + 0.4*DLPM + 0.104*DLPE +

(- 3.23)  (-1.67)                (3.34)                 (5.33)              (2.12)
0.21*DD72 – 0.09*DD77 - 0.37*ECM(-1)
(4.2)               (- 2.3)            (-4.07)

کارتقاضاي نیروي-11
الگوي پویا  - الف

RLD = 1.54 + 0.396*RLD(-1) + 0.188*RGDPBO – 0.12*RGDPBO – 0.036*RWN +
(3.78)   (2.44)                   (7.1)                        (-3.24)                   (-2.13)

1.61*D58 – 1.84*D68 – 1.56*D71
(2.49)           (-2.53)         (2.39) R2 = 0.766

رابطه بلندمدت   - ب
RLD = 2.55 + 0.112*RGDPBO -0.06*RWN + 2.68*D58 - 0.3.056*D8 – 2.59*D71

(10.13)   (2.49)                   (-1.63)            (1.87)          (-1.9)             (-1.92)

مدت   رابطه کوتاه- ج
DRLD = 1.54 + 0.188*DRGDPBO - 0.036*DRWN + 1.62*D58 – 1.84*D68 -

(3.78)    (7.09)                    (-2.13) (2.48)          (-2.53)
1.56*D71 - 0.604*ECM(-1)
(-2.39)       (-3.72)

عرضه اسمی پول -12
الگوي پویا - الف

DLM2 = 0.576*DLM2(-1) + 0.0324*DLROILSJ + 0.0123*DLBDGDP +
(7.24)                    (1.73)                           (1.99)

0.0363*LRGDP(-1) + 0.112*D58 – 0.11*D6263 – 0.17*D76
(5.76)                            (3.3)              (-4.4)            (-4.7) R2 = 0.8
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رابطه بلندمدت   - ب
DLM2 = 0.076*DLROILSJ + 0.029*DLBDGDP + 0.086*LRGDP(-1) +

(1.64)                        (1.84)                        (15.2)
0.265*D58 – 0.26*D6263 – 0.4*D76
(2.94)           (-3.87)            (-3.24)

دت مرابطه کوتاه- ج
dDLM2 = 0.0324*dDLROILSJ + 0.0123*dDLBDGDP + 0.023*dLRGDP(-1) +

(1.73) (1.98) (5.57)
0.12*dD74 - 0.11*dD75 – 0.17*dD76 - 0.42*ECM(-1)
(3.3) (-4.4)         (-4.7)            (-5.3)

شرح متغیرهاي الگو:2پیوست 
نام متغیرنماد متغیر

LATF لگاریتم متوسط نرخ تعرفه کالاهاي وارداتی
LCD لگاریتم مصرف واقعی کالاهاي بادوام بخش خصوصی
LCEلگاریتم مصرف واقعی انرژي بخش خصوصی

LCND دوام بخش خصوصیواقعی کالاهاي بیلگاریتم مصرف
LCGلگاریتم مخارج حقیقی دولت

LGDP 76لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال
LGDPBO 76لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت ثابت سال

LIGگذاري دولتی لگاریتم سرمایه
LIM لگاریتم کل واردات حقیقی

LINF لگاریتم نرخ تورم
LINVلگاریتم تغییر در موجودي انبار

LIPگذاري خصوصی لگاریتم سرمایه
LK لگاریتم موجودي سرمایه
LL لگاریتم اشتغال کل
LD لگاریتم تقاضاي نیروي کار

LM2P لگاریتم حجم واقعی پول
LM2 لگاریتم حجم اسمی نقدینگی

LMKP اي حقیقی کالاهاي سرمایهلگاریتم واردات
LPE لگاریتم شاخص قیمت انرژي

LPEP لگاریتم شاخص قیمت نسبی انرژي
LPGDPلگاریتم شاخص قیمت ضمنی تولید

LPM لگاریتم شاخص قیمت کالاهاي وارداتی

LPMD
لگاریتم نسبت شاخص قیمت کالاهاي وارداتی

به شاخص قیمت کالاهاي تولید شده و مصرف شده در داخل 
LRپنج ساله(هاي بلندمدت لگاریتم نرخ سود سپرده(

LROILSJ لگاریتم درآمد ارزي اسمی نفت
LRP لگاریتم نرخ سود حقیقی

LT لگاریتم کل مالیات دریافتی دولت
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LTR لگاریتم کل درامدهاي حقیقی دولت
LV لگاریتم تولید کل

LWN  لگاریتم شاخص دستمرد موزون واقعی
LX1 لگاریتم صادرات واقعی نفت و گاز

LXNO لگاریتم صادرات غیر نفتی واقعی
LYD لگاریتم درآمد قابل تصرف
LZG لگاریتم نسبت تسهیلات اعطایی بخش خصوصی به تولید ناخالص  داخلی
TFPعوامل تولیدوري کل شاخص بهره


