
 153-179 /  ص 97 بهار، 1، شمارة 53تحقيقات اقتصادي / دوره 

 

استوار در شرايط نااطميناني براي اقتصاد  ي سياست پولي بهينه
 ايران با استفاده از رهيافت هانسن و سارجنت

 4، رسول بخشي دستجردي3، خديجه نصراللهي2*، سعيد صمدي1فاطمه لبافي فريز
 f.labafi@ase.ui.ac.ir ،دكتري اقتصاد دانشگاه اصفهاني  دورهدانشجوي . 1

 samady@ase.ui.ac.ir ،اقتصاد و علوم اداري دانشگاه اصفهاني  دانشكدهدانشيار . 2
 khadijh@ase.ui.ac.ir ،اقتصاد و علوم اداري دانشگاه اصفهاني  دانشكده دانشيار. 3
 r.bakhshi@ase.ui.ac.ir، اقتصاد و علوم اداري دانشگاه اصفهاني  دانشكدهدانشيار . 4

 28/06/1396تاريخ پذيرش:       08/12/1395 تاريخ دريافت:
 

 چكيده
معمول در اقتصـادهاي مختلـف، كـاهش تـورم و شـكاف       طور بهپولي  گذار سياستاهداف 

مناسبي  از مقدار هدف آن است. براي رسيدن به اين اهداف، مقام پولي بايد سياست پولي توليد
بايسـت ايـن   ي اقتصادي با عدم اطمينان مواجه هستند، مـي ها مدلرا اتخاذ كند. از آنجايي كه 

نااطميناني در اتخاذ سياست پول مناسب مورد توجه قرار گيرد. در اين مقاله با اسـتفاده از يـك   
، مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي كه در آن نرخ رشد پول، ابزار سياسـت پـولي معرفـي شـده    

سياست پولي صلاحديدي در شرايط نااطميناني شـوك فشـار هزينـه و شـوك فشـار تقاضـا بـا        
) بررسي شده است. سياست پـولي  2002استفاده از رهيافت كنترل استوار هانسن و سارجنت (

بهينه استوار (سياست پولي در شرايط نااطميناني) براي اقتصـاد ايـران در مـورد فشـار هزينـه،      
ولي در مورد فشـار تقاضـا سياسـت پـولي      .ست پولي در شرايط اطمينان استتر از سياتهاجمي

استوار و سياست پولي در شرايط اطمينان تفاوتي ندارند. بـا افـزايش وزن تـورم و وزن     ي بهينه
پولي، سياست پولي در شرايط نااطميناني فشار هزينـه،   گذار سياستنرخ رشد پول در تابع زيان 
 ماند.همچنان تهاجمي باقي مي

 E12و  JEL: E52 ،E58 ،E61 بنديطبقه
سياست پولي بهينـه اسـتوار، نااطمينـاني، صـلاحديد، تعـادل عمـومي        :هاي كليديواژه

 پوياي تصادفي
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 مقدمه -1
 گـذار  سياستها و توان نهاد سياست پولي، يك مفهوم و يا استنباط كلي از ظرفيت

اصـلي ايـن    ي ت. هر چند كه وظيفـه اقتصادي اس ي آن بر متغيرهاي عمده تأثيرپولي و 
ي اقتصادي از ديگـر  ها فعاليتداشتن سطح ها است، اما بالا نگهنهاد، كنترل سطح قيمت

تدوين يك سياسـت پـولي مناسـب     .)1389 شود (درگاهي،وظايف اصلي آن شمرده مي
 از اهميت بسيار بالايي برخوردار گذار سياستبراي رسيدن به اهداف اقتصادي مورد نظر 

پولي، ابزارهاي سياستي كـه   گذار سياستبراي رسيدن به اين اهداف،  حقيقتاست و در 
شـوئتريم و  دهـد ( گـذارد را تغييـر مـي   هـا اثـر مـي   ي اقتصـادي و قيمـت  هـا  فعاليـت بر 

در ايـن صـورت ديگـر     ،). اگر سياست پولي به خوبي تدوين نشده باشد1،2000تامپسون
د رسيد و حتي ممكن است نتايج وخيمـي را بـه   پولي به اهداف خود نخواه گذار سياست

 بار بياورد.
هـايي  تـوان عـدم قطعيـت    مـي  يكي از دلايل عدم تدوين سياست پولي مناسـب را 

اي توسـط  اين عدم قطعيت بايد بـه صـورت گسـترده    .دانست كه در اقتصاد فراگير است
اه رسيدن بـه  پولي مورد تحليل و بررسي قرار گيرد، پس مقامات پولي در ر گذار سياست

بنـابراين   ،)2003 ،2اوناتسـكي و ويليـامز  ( اهداف اقتصادي با مشكلاتي مواجـه هسـتند   
دهـد، بسـيار   قـرار مـي   تأثيرتوجه به فضاي نااطميناني كه تدوين سياست پولي را تحت 

 حائز اهميت است.
دهند به شـرح   مي قرار تأثيرپنج منبع نااطميناني كه تدوين سياست پولي را تحت 

 )2002 ،3هستند: (اوناتسكي و استاك زير
 ها و نوسانات اقتصاديوقايع آينده، تكانه -1
 عملكرد واقعي اقتصاد -2
 العمل بازار به سياست فعلي بانك مركزيعكس -3
 انتظارات بازار از سياست آينده بانك مركزي -4
 ها محدوديت داده  -5

كنند و بـه ايـن مفهـوم    يان مينااطميناني شوك ب با عنوانمنبع اول نااطميناني را 
تواننـد  دهند، ميقرار مي تأثيربيني كه اقتصاد را تحت هاي غيرقابل پيشاست كه شوك

                                                            
1. Shuetrim and Thompson (2000) 
2. Onatski and Williams 
3. Onatski and Stock (2002) 
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نااطمينـاني   عنـوان  بـه قرار دهند. بقيـه مـوارد را    تأثيرتدوين سياست پولي را نيز تحت 
 گيرند.پارامتر در نظر مي -مدل

تقريبي  ها مدلمختلفي ايجاد شود. همه  تواند از منابعپارامتر مي -نااطميناني مدل
ممكـن اسـت در    درسـت ي روابط اقتصادي بنابراين خطاي تقريب دارند. از سويهستند، 

 سـوي  ي تقريبي نيز از اين امر مسـتثني نيسـتند. از  ها مدلطول زمان تغيير كنند. پس 
يـرد)،  هـيچ شـوكي قـرار نگ    تأثيرديگر اگر اقتصاد در طول زمان ثابت باشد (يعني تحت 

ممكن است پارامترهاي مدل تقريبي در طول زمان به دليل خطاي تصريح تغيير كننـد.  
بايد توجه داشت حتي اگر مدل به درستي تصـريح شـده باشـد، پارامترهـاي ايـن مـدل       

 ها خطاي برآورد اقتصاد سنجي وجود دارد.برآوردي هستند و بنابراين در مورد آن
درستي و صحت ساختار و پارامترهـاي يـك مـدل     با توجه به نااطميناني كه درباره

روابـط كليـدي    ي معمول با نااطميناني دربـاره  طور بهاقتصادي وجود دارد، بانك مركزي 
توضيحي اقتصاد سرو كار دارد و نااطميناني به عدم توافق در مورد اثرات سياسـت پـولي   

قـدر بـزرگ   ني آننااطمينـا  بيشـتر ). به عبارت ديگر 2013 ،1شود (ترافيكنتمنتهي مي
گيري سياستي بر اقتصاد، مـبهم باشـد   شود كه اثرات تصميم است كه اين طور تصور مي

بنابراين توجه به فضاي نااطميناني كـه تـدوين سياسـت     ،)2003، 2(اوناتسكي و ويليامز
 دهد، بسيار حائز اهميت است.قرار مي تأثيرپولي را تحت 
ر اقتصـادهاي مختلـف، كـاهش تـورم و     طور معمـول د  پولي به گذار سياستاهداف 

بايسـتي  مقام پولي مي ،شكاف توليد از مقادير هدفشان است. براي رسيدن به اين اهداف
اينكـه كشـوري اسـت كـه در      دليـل  سياست پولي مناسبي را اتخاذ كند. اقتصاد ايران به

صـادي را  رو بـوده و در برخـي از ادوار ركـود اقت   بـه گذشته با پديده تورم رو ي چهار دهه
ي به وضوح هدف كاهش تورم و افزايش سـطح توليـد و اشـتغال از    سويتجربه كرده و از 

اهداف مقامات پولي بيان شده، پس اتخاذ سياست پولي مناسـب توسـط بانـك مركـزي     
بنابراين ضرورت  ،ايران براي رسيدن به اين اهداف از اهميت بسيار بالايي برخوردار است

ي اقتصـادي كـه   هـا  مـدل وجود فضاي نااطمينـاني پيرامـون    پولي گذار سياستدارد كه 
براساس ي خود را گذار سياستدر نظر گرفته و  شود را ي پولي از آن منتج ميها سياست

 وجود نااطميناني انجام دهد. 

                                                            
1. Traficante (2013) 
2. Onatski and Williams (2003) 



 1397،  بهار 1ي  ،  شماره53ي  تحقيقات اقتصادي / دوره   156

از آنجا كه نااطميناني شامل متغيرهايي با مقـادير غيردقيـق و مـبهم اسـت و بـين      
كه ريسك امري  يطور به)، 2012، 1جود دارد (زراء نژاديي وها تفاوتنااطميناني و ريسك 

 عنـوان  بـه نااطميناني  كه حاليدر ،به يك توزيع واحد با پارامتر مشخص است 2پذيرتقليل
تـوان يـك توزيـع احتمـال      مي شود، ريسك زماني است كهناپذير تعريف ميامري تقليل

هـايي   اني شـامل موقعيـت  نااطمين ـ كه حاليدر ،مشخص براي هر نتيجه ممكن ارائه كرد
گيـري و نااطمينـاني غيرقابـل    هاي نامشخص دارند، ريسك قابل انـدازه است كه احتمال

) و با توجه به اينكه در اين پژوهش به دنبـال تببـين   2008، 3گيري است (بايرنس اندازه
سياست پولي بهينه در شرايط نااطميناني براي اقتصاد ايران هستيم، بـراي ايـن منظـور    

استوار براي تبيين سياست پولي بهينه در شرايط نااطميناني بـراي   ي كنترل بهينهروش 
بـراي  انجـام گرفتـه   اسـت كـه در مطالعـات     يادآوريرود. لازم به  مي كار به اقتصاد ايران

تبيين سياست پولي بهينه در شرايط نااطميناني از دو روش بيزين و كنترل بهينه استوار 
بـردن روش بيـزين منجـر بـه      كـار  به جه به تعريف نااطميناني،شود كه با تو استفاده مي

بنـابراين در ايـن پـژوهش از روش كنتـرل     و تقليل تعريف نااطميناني به ريسـك شـده   
 شود. استوار استفاده مي ي بهينه

مقاله در راستاي بررسي سياست پولي بهينه در شرايط نااطميناني براي  ي در ادامه
ادبيـات   سوم، بخش خواهيم داشت. در موضوع مباني نظري بر يمرور اقتصاد ايران، ابتدا

 ي تببين مسئله به چهارم بخش د. درد شتجربي كه در اين زمينه وجود دارد، مرور خواه
 ،. بخش پنج الگـوي پـژوهش و در بخـش شـش    شود خته ميپردا استوار  ي كنترل بهينه

گيري تحقيق در بخـش   يجهشود. نت سياست پولي بهينه در شرايط نااطميناني تبيين مي
 گردد.  ئه مياهفت ار
 

 مروري بر مباني نظري اثر نااطميناني بر تدوين سياست پولي -2
كه نتايج نااطميناني را بر سياست پولي ارزيابي است اولين كسي  ،)1967( 4برينارد

د اثرگذاري ابزار پولي كه در اقتصـا  ي پولي درباره گذار سياستو بيان كرده است كه اگر 
از  5تـر كارانـه وجود دارد، نامطمئن باشد، سياست پولي بهينـه در ايـن شـرايط محافظـه    

                                                            
1. Zarra Nezhad (2012) 
2. Reducible 
3. Byrns (2008) 
4. Brainard (1967) 
5. Conservatism 
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 با عنـوان گيرد. اين دستورالعمل سياستي شرايطي است كه نااطميناني مد نظر قرار نمي
 2شـود. قبـل از بحـث برينـارد، تـين بـرگن      شناخته مـي "1اصل محافظه كاري برينارد "
توانـد نااطمينـاني را   د كرده بودند كه بانك مركزي ميپيشنها ،)1958( 3) و تيل1952(

شد كه بود، اتخاذ ميناديده بگيرد و سياستي را در نظر بگيرد كه اگر همه چيز معين مي
كه اصل برابـري قطعـي   است گويند. برينارد نشان داده مي "4اصل برابري قطعي "به اين

طور مشـخص   ني برقرار نيست. بههاي پيچيده نااطمينابراي مدت طولاني و براي تصريح
 صـورتي  تواند بـه پارامترهاي مدل برقرار باشد، بانك مركزي نمي ي اگر نااطميناني درباره

) 1995( 5عمل كند كه نااطميناني وجود ندارد. اين نتيجه سي سال بعد توسط بلاينـدر 
 .ه استتوصيف شد " 6اصل نااطميناني برينارد" با عنوان

كه نتايج نااطمينـاني را   ه) اولين كسي بود1967، برينارد (همان طور كه گفته شد
دهد كه سياسـت بهينـه در   اش نشان ميدر مقاله او. ه استبر سياست پولي ارزيابي كرد

حضور اين نوع از نااطميناني تفاوت معناداري با سياست بهينه در شرايط اطمينـان دارد.  
دف و يـك ابـزار سياسـتي بـراي     گيـرد كـه يـك ه ـ   وي در ابتدا شرايطي را در نظر مـي 

  فقـط بـر يـك متغيـر هـدف      گذار سياستكند كه فرض مي و وجود دارد گذار سياست
وابسته است.  ي زا برونو متغيرهاي  به شكل خطي به ابزار سياستي  تمركز دارد و 

 دهد:به اقدام سياستي را نشان مي پاسخ  ضريب 
)1(  

 است:مواجه با دو نوع نااطميناني  گذار سياستشرايط  در اين
اثـر   ي بايـد تصـميم سياسـتي اتخـاذ كنـد، دربـاره       گـذار  سياسـت در زماني كه  -1

ممكـن اسـت   موضـوع  گذارند، نامطمئن است. اين اثر مي كه بر   يزا برونمتغيرهاي 
بـه آنهـا را،    اسخ و يا پ زا برونبيني كامل ارزش متغيرهاي عدم توانايي وي، براي پيش

 منعكس كند.
اي نـامطمئن  به هر فعاليت سياستي تعيين شـده  پاسخ  ي درباره گذار سياست -2

ارزش انتظاري آن را در نظر بگيرد. اما آگـاه اسـت    است. وي ممكن است براي ضريب 
 اش متفاوت باشد.به سياست ممكن است كه اساساً از ارزش انتظاري كه پاسخ واقعي 

                                                            
1. Brainard Conservatism Principle 
2. Tinbergen (1952) 
3. Theil (1958) 
4. Certainty Equivalence Principle 
5. Alan Blinder (1995) 
6. Brainard Uncertainty Principle 
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توانـد  نمـي  گـذار  سياسـت كنـد كـه   مـي  تأكيد نوع نااطميناني ذكر شده در بالا دو
ي ايـن دو نـوع نااطمينـاني    سـوي خواهـد رسـيد. از    بـه ارزش هـدفش   تضمين كند 

كاربردهاي متفاوتي براي فعاليت سياستي دارند. نوع اول نااطميناني، اثـري بـر فعاليـت    
عمـل   هـاي انتظـاري  ارزشبراساس  گذار ياستسيعني بايد  ،ندارد گذار سياستسياستي 
داد  مي بود، انجامبايد به صورتي عمل كند كه اگر همه چيز مطمئن مي حقيقتكند. در 

ها از نـوع  ). برينارد اين فرض را كه همه نااطميناني1967 (برينارد، (رفتار برابري قطعي)
 داند. مي 1و تيلاول هستند، يك علت توصيف رفتار برابري قطعي توسط تين برگن 

پـولي دربـاره    گـذار  سياسـت ، اگـر  اسـت  در نوع دوم نااطميناني، برينارد بيان كرده
اثرگذاري ابزار پولي كه در اقتصاد وجود دارد، نامطمئن باشد، سياسـت پـولي بهينـه در    

بـه   ،گيـرد از شرايطي است كه نااطميناني مد نظر قرار نمي 2تركارانهاين شرايط محافظه
 -ها به هر دوي تورم و شـكاف توليـد بـا لحـاظ نااطمينـاني مـدل      ي كه واكنشاين معن
پارامتر است. به عبارت ديگر در -گرفتن نااطميناني مدلنظراز بدون در تر كوچكپارامتر، 

پارامتر ابزار پولي در اقتصاد بايد به ميـزان كمتـري نسـبت بـه      -شرايط نااطميناني مدل
اصـل محافظـه   " با عنـوان ابد. اين دستورالعمل سياستي عدم حضور نااطميناني، تغيير ي

شود. در ادامه بلايندر در تحقيقاتش بـه ايـن نتيجـه رسـيده     شناخته مي "كاري برينارد
مشـخص   طـور  بـه توانـد مهـم باشـد و     مي يگذار سياستاست كه نااطميناني مدل براي 

 . تر كندمدل ممكن است مقامات پولي را محتاط ي نااطميناني درباره
 برينـارد  ي ) با مطالعه1958( ) و تيل1952( برگنعلت تفاوت نتايج مطالعات تين

برگن و تيل، نااطميناني به صورت يـك بخـش   ) در اين است كه در پژوهش تين1967(
نااطميناني شوك مورد توجه قرار گرفته  حقيقتكه در  ،پذير وارد مدل شدهخطاي جمع

 است.
و ابـزار   π پـولي نـرخ تـورم    گـذار  سياسـت ر هـدف  مثال فرض شود كه متغي طور به

 به ابزار سياستي π پاسخ   و ضريب  ي نرخ بهره گذار سياستسياستي در اختيار 
 ) تعريف شود: 2(ي  رابطهكار انتقال پولي در شرايط اطمينان به شكل وباشد. اگر ساز 

)2(  

                                                            
تواند ) پيشنهاد كرده بودند كه بانك مركزي مي1958( ) و تيل1952( قبل از بحث برينارد، تين برگن .1

كه به اين شد،  برقرار ميبود، نااطميناني را ناديده بگيرد و سياستي را درنظر بگيرد كه اگر همه چيز معين مي
 شود.گفته مي "اصل برابري قطعي"

2. Conservatism 
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 كنيم:د مدل ميدر ابتدا نااطميناني شوك را در نظر گرفته و وار
)3(  

 برخوردار باشد.  شود از توزيع  جزء اخلال است و فرض مي uكه 
) را حداقل 4ي  رابطهدو (ي  درجهبانك مركزي تابع زيان  كه شودفرض ميچنين  هم
 كند:مي

)4(  
خ بهـره را قبـل از آشـكار    بندي مدل به شكلي است كه بانك مركزي بايـد نـر  زمان

اقتصـاد   درستتعيين كند. به عبارت ديگر بانك مركزي وضعيت  شدن عبارت خطاي 
ي بهـره را  ها نرخداند، بنابراين بانك مركزي مجبور است هاي اقتصاد نمي پوياي از نظررا 

 تعيين كند: 5ي  رابطهاش به شكل حداقل كردن زيان انتظاريبراساس 
)5(  

 
 داريم: كه با توجه به تعريف 

)6(   
 ،كنـد اش انتخـاب مـي  بانك مركزي نرخ بهره را با حـداقل كـردن زيـان انتظـاري     

 شود:) حاصل مي7(ي  رابطها لحاظ نااطميناني شوك، به شكل بنابراين سياست بهينه ب
)7(  

 تحت برابري قطعي است. ي كه دقيقا برابر با سياست بهينه
، وقتـي نااطمينـاني   ه اسـت كـه در قسـمت قبـل مشـخص شـد      طور همانبنابراين 

 ،ود)در نظـر گرفتـه ش ـ   پذير باشد (بدين معني كه نااطميناني به صـورت شـوك    جمع
تواند نااطميناني را ناديده بگيرد و سياستي را اتخاذ كند كـه اگـر همـه    بانك مركزي مي

 .شد ، برقرار ميبود چيز معين مي
پارامتر را به صورت ضـربي   ي نااطميناني درباره ي خود در مطالعه ،)1967( برينارد

 در نظر گرفته است:
)8(   

بلكـه خـود داراي    ،شودبه صورت ضريبي ثابت فرض نميb خلاف حالت قبل، كه بر
شود كـه  در اينجا نااطميناني در مورد پارامتر است و فرض مي حقيقتتوزيعي است. در 

اما از اينكه از چه توزيعي برخوردار است،  ،داندرا نمي اگرچه بانك مركزي مقدار دقيق 
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 انتقـال  سـاز و كـار   از يمركز بانك دانش مناسب شرح يبرا ياديز ليدلاباشد.  مي آگاه
ساز و  گي عملكردچگون مورد دربانك  فيضع اطلاعاتها، كه يكي از آن دارد وجود يپول
 انتقـال  در يادي ـبن تي ـقطع عـدم  اسـت  ممكن ،ديگر سوي. از باشد ميپولي،  انتقال كار
بيني با قطعيت اثر ابزار پولي بر يشاز پ مانع تاكنوني وجود داشته باشد كه پول استيس

 1) به شكل ساده شـده در نمـودار   8(ي  رابطهمتغير هدف شده باشد. ساختار اقتصادي 
 ي بيانگر رابطـه  ،كندنشان داده شده است. خط مستقيمي كه از مبدأ مختصات عبور مي

است. خطوط منحني اطراف خط مركزي فواصل اطمينـان هسـتند كـه نشـان      
 باشد.ي بهره داده شده ميها نرختورم مورد انتظار در  ي محدوده ي دهنده

ي بهره از ها نرخكه  طور هماندهد كه عدم قطعيت ضربي است. نشان مي ،1نمودار 
شـود. نااطمينـاني فقـط در نـرخ     تر ميبيني سطح تورم سختشوند، پيشصفر دورتر مي

ي به شكل عبارت خطـا اضـافه شـده    رسد كه در آن نااطمينانصفر به حداقل مي ي بهره
 اما تورم انتظاري برابر صفر خواهد شد كه با مقدار هدف آن برابر نيست. ،است

 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 نااطميناني درباره روابط ساختاري .1 نمودار
 

) 9(ي  رابطـه در اين شرايط زيان انتظاري با لحاظ نااطميناني پـارامتري بـه شـكل    
 باشد: مي

)9(  

 

 

 

 

 

 

i 
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 داريم:، مستقل از يكديگرند،  و  با فرض اينكه نااطميناني 

)10(   
) حاصل 11(ي  طهرابدر اين صورت سياست بهينه با توجه به نرخ بهره به صورت 

 شود: مي

)11(   
 ،در مخـرج كسـر    اين سياست از سياست برابري قطعي به دليل وجود عبـارت  

 ).2000، 1متفاوت است (سيك
برابـري   ي برينارد كمتر از نرخ بهـره  ي شود كه نرخ بهرهدر اين شرايط مشخص مي

ودن سياسـت بهينـه در شـرايط نااطمينـاني نسـبت بـه       تر بقطعي است كه به محتاطانه
 سياست بهينه در شرايط مطمئن (عدم وجود نااطميناني) اشاره دارد.

 
 پژوهشي  پيشينه -3

در اين بخش به مطالعاتي كه اثر نااطمينـاني را بـر سياسـت پـولي بهينـه بررسـي       
 شود: مختصر اشاره مي طور بهاند، كرده

 الف: مطالعات داخلي
در  ، اثـر نااطمينـاني بـر سياسـت پـولي     )1391نژاد و همكـاران (  اي زراء لعهدر مطا

. براساس نتايج نااطميناني مدل، شده استاقتصاد ايران با استفاده از روش بيزين بررسي 
ان بـا بهبـود همـراه بـوده اسـت.      گـذار  سياسـت هـاي  عملكرد سياستي و عكـس العمـل  

بـوده و   2بـق بـا شـرايط صـلاحديدي    نااطميناني مدل در تصـريح قواعـد سياسـتي منط   
هـاي بـا وزن   هاي ماندگاري تورم در اقتصـاد ايـران، پاسـخ   همچنين درحالت وجود دوره

 باشد.اول، پاسخ بهينه نسبت به حالت پارامترهاي مطمئن ميي  هبيشتر در دور
 : مطالعات خارجيب

امتري را خـود نتـايج نااطمينـاني پـار     ي در مطالعه ،3)1999شوئيتريم و تامپسون (
انـد. در  دادهبراي سياست پولي در يك مدل ساده براي اقتصاد استراليا مورد بررسي قرار

                                                            
1. Sack (2000) 
2. discretion 
3. Shuetrim & Thompson (1999) 
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با در نظرگرفتن نااطمينـاني و عـدم لحـاظ     -اين مقاله سياست پولي بهينه در دو حالت 
 ي شـود. درايـن پـژوهش از مـدل اقتصـادي مقالـه      محاسـبه و مقايسـه مـي    ،نااطميناني

تخميني بين متغيرهـاي كليـدي در   ي  رابطهه شده كه شامل پنج ) استفاد1998(1اليس
اين مقاله از طريق ايجاد مدل برينارد با افق زمـاني   حقيقتباشد. در اقتصاد استراليا مي

خلاف نتيجـه برينـارد،   رسد كـه بـر   به اين نتيجه مي 3و مدل چند متغيره 2ايچند دوره
ي  تـر  بزرگها منجر به فعاليت سياستي كنااطميناني پارامتري نسبت به انواع بيشتر شو

اسـتمرار   ي نااطمينـاني دربـاره   ي اول نتيجـه ي  درجـه شود و اين افزايش فعاليت در مي
 باشد.ها به اقتصاد ميشوك

پرسش كه آيا نااطمينـاني  كند براي اين  تلاش ميخود  ي در مقاله ،)2000( سيك
او  ، پاسخي بيابـد. است 4فدرال رزرو برينارد جنبه مهمي براي توضيح رفتار هيئت مديره

اسـتخراج   VAR(5( يك مدل ساختاري اقتصاد را با استفاده از پنج بردار خودرگرسيوني
تخمين زده ) OLS(. در ابتدا مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي كرده است

رسـت و  رگرسـيوني، مقـادير د  اي از بردارهاي خـود كه برآورد نقطه شود ميو فرض  شده
از  "6برابري قطعـي "سياستي ي  قاعدهها يك منطقي هستند و با استفاده از اين تخمين

بعـد خطاهـاي   ي  مرحلـه د. در آيميدست  به گذار سياستطريق حداقل كردن تابع زيان 
ابزار نااطميناني براي هـر   عنوان بهپارامترهاي تخميني به وسيله حداقل مربعات معمولي 

ي  قاعـده آيـد.  مـي دسـت   بهجديد  ي بهينهي  قاعدهگيرد و ده قرار ميپارامتر مورد استفا
رسد به اين نتيجه مي ،شود. سيكمقايسه مي "برابري قطعي"سياستي ي  قاعدهجديد با 

اي كه شـرايط  نسبت به سياست بهينهسياستي بهينه در شرايط نااطميناني ي  قاعدهكه 
تـر  رفتار واقعي نرخ وجوه فدرال رزرو نزديـك بسيار به ، نااطميناني را ناديده گرفته است

  .است
ويژگي بازي حاصل جمع صفر بين دو بازيكن  ي روشي را بر پايه ،)2002(7جيانوني

 ي استوار در شرايطي كه نااطميناني دربـاره  ي سياست پولي بهينهي  قاعدهبراي استنتاج 
ظـر گرفتـه شـده در ايـن     كند. نااطميناني در نپارامترهاي مدل وجود دارد، پيشنهاد مي

اولر براي توليد اسـت   ي شيب منحني فيليپس و شيب معادله ي مقاله، نااطميناني درباره
                                                            
1. Ellis (1998) 
2. Multi-period horizon 
3. Multivariable model 
4. Federal Reserve Board 
5. Vector auto regression 
6. Certainty Equivalent 
7. Giannoni (2002) 



   ... قتصاداستوار در شرايط نااطميناني براي ا ي سياست پولي بهينه   163

 

 

ابـزاري سـاده    ي يـك قاعـده   ي وسـيله  هاستوار را كه ب 1حداكثر –و يك سياست حداقل 
 باشد.آورد. اين مطالعه مربوط به اقتصاد آمريكا ميميدست  به، انجام شده

آزمون سياست پولي در يك مدل اقتصاد كـلان   درپي) 2002(2تاكاوناتسكي و اس
دهد كه مـدل تقريبـي اسـت و دربـاره     تشخيص مي گذار سياستاي وقتي كه دو معادله

ند. آنها به جاي استفاده از رهيافت تئوريـك  باش ميمقدار تقريب نااطميناني وجود دارد، 
دسـت   بـه كنترل اسـتوار بـراي    حداكثر -گيري بيزين مرسوم، از رهيافت حداقل تصميم

پـولي   يهـا  سياسـت كنند. در بيشتر موارد، ايـن  آوردن سياست پولي استوار استفاده مي
. به اين مفهـوم كـه   اني هستندي بهينه در غياب نااطمينها سياستتر از استوار، تهاجمي

ي هـا  سياسـت پولي نسبت به متغيير هـدف بايـد شـديدتر باشـد و      گذار سياستواكنش 
 مشخصي به فرموله كردن مدل نااطميناني استفاده شده وابسته است. طور بهر استوا

خود به تحليل مسـئله نااطمينـاني پـارامتر در     ي در مقاله ،)2003(3لوين و ويليامز
نهايي بانك مركزي حداكثر كردن رفاه خـانوار  پردازند كه هدفيك مدل بر پايه خرد مي

مسـتقيم در   طـور  بـه ي آن هـا  زياني دارد كـه وزن است. در اين مقاله بانك مركزي تابع 
. در ايـن مطالعـه نااطمينـاني نـه تنهـا      باشـد  ميارتباط با عمق پارامترها ساختاري مدل 

هايي كه بـراي هـر متغيـر در    بلكه در مورد وزن ،رفتار پوياي اقتصاد وجود دارد ي درباره
از هـر دو روش  پـژوهش  در ايـن   هـا  . آناسـت وجود متابع زيان در نظر گرفته شده نيز 

اند كه  اند. در مورد روش بيزين به اين نتيجه رسيدهبيزين و كنترل استوار استفاده كرده
هاي تابع زيان منجر به فـائق آمـدن بـر نتـايج كلاسـيك      وزن ي وجود نااطميناني درباره

اين مشابه در مورد روش كنترل استوار  طور بهشود. مبني بر عدم توجه به نااطميناني مي
كمي يـا حتـي كيفـي     طور بهآمده كه سياست كنترل استوار ممكن است دست  بهنتيجه 

 متفاوت از حالتي باشد كه تابع زيان ثابت فرض شود.
كننـد كـه   خود به اين نكته توجـه مـي   ي در مطالعه ،)2003( 4اوناتسكي و ويليامز

استوار به شـدت   هاي سياستهاي متفاوت درباره نااطميناني ممكن است به توصيه فرض
 ي ي جديدي را براي تحليل نااطميناني دربـاره ها روشبنابراين آنها  ،متفاوتي منجر شود

اي واقعـي در يـك   سريالي شوك و اثرات داده بستگي همپارامترهاي مدل، وقفه تصريح، 
دسـت   بهحداكثر براي  -ي بيزين و حداقل ها روشبرند. آنها از  مي كار به ساختار منسجم

 به تازگيرسند كه اينكه كنند و به اين نتيجه ميسياست پولي بهينه استفاده مي آوردن
                                                            
1. Min- Max 
2. Onatski and Stock (2002) 
3. Levine and Williams (2003) 
4. Onatski and Williams (2003) 
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بـيش از   تأكيـد  شود به احتمال زياد ناشـي از قواعد سياستي استوار تهاجمي توصيه مي
 هاي پايين است. هاي اقتصاد در فركانسييحد نااطميناني درباره پويا

ور نااطمينـاني در مـورد كانـال    سياست پـولي بهينـه را در حض ـ   ،)2009(1تيل من
اثر طرف عرضـه   عنوان بهاي انتقال پول كانال هزينه حقيقتكند. در اي بررسي مي هزينه

آوردن سياسـت  دسـت   بهبراي  ،شود. تيل منبنگاه توصيف مي ي ي بهره بر هزينهها نرخ
اطميناني دهد كه ناكند. او نشان ميحداكثر استفاده مي -پولي بهينه از رهيافت حداقل 

 تواند موجب تقليل در وضع سياستي شود. اي ميكانال هزينه ي درباره
را در يـك   3اسـتوار  ي خود سياسـت پـولي بهينـه    ي ) در مطالعه2013( 2ترافيكنت

، 4شوك فشار هزينه بستگي همچسبندگي قيمت و  ي مدل نيوكينزي با ناطميناني درباره
ي  عرضـه تـايج نااطمينـاني در روابـط طـرف     اين مقاله بـر ن  حقيقتآورد. در ميدست  به

چسـبندگي قيمـت   ي  درجه ي اقتصاد متمركز است. از نظر اين محقق نااطميناني درباره
نسـبي اختصـاص داده شـده بـه      كل و وزني  عرضهبر آگاهي بانك مركزي درباره شيب 

، 5رسـد كـه تحـت صـلاحديد    مـي  جـه گذارد. در نهايت به نتياهداف در تابع زيان اثر مي
 بستگي هم چسبندگي قيمت و خودي  درجه ي واكنش بانك مركزي به نااطميناني درباره

ديگـر اگـر بانـك مركـزي تعـادل اسـتوار        سـوي تر اسـت. از  شوك فشار هزينه تهاجمي
گيـرد در ايـن صـورت در شـرايط      كـار  بـه  تيلـور ي  قاعـده صلاحديدي بهينه را بـا يـك   

 دهند.  واكنش تهاجمي كمتري نشان ميي بهره نسبت به تورم ها نرخنااطميناني، 
    

 استوار ي كنترل بهينه ي مسئله -4
بسـياري از مطالعـات كـاربرد سياسـت پـولي را در       ،)1995بعد از مطالعه بلايندر (

را مـورد  6روش بيـزين  هـا  پـژوهش بسياري از ايـن   ،شرايط نااطميناني ساختاري بررسي
انتظاري تابع زيان بانك مركزي با فرض توزيـع   اند. در اين روش مقداراستفاده قرار داده

شود. از آنجا كه نااطميناني براي پيشين مشخصي براي پارامترهاي ساختاري، حداقل مي
بـا در   حقيقـت هـاي نامشخصـي دارنـد و در    شود كـه احتمـال  هايي تعريف ميموقعيت

ك تقليـل  نظرگرفتن توزيع پيشين مشخصي براي پارامترهاي مدل، نااطميناني بـه ريس ـ 

                                                            
1. Tillman (2009) 
2. Traficante  (2013) 
3. Optimal Robust Monetary Policy 
4. Cost-push 
5. discretion 
6. Bayesian Approach 
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هاي روش بيزين، مطالعات جديـد بـه اسـتفاده از    بنابراين با توجه به محدوديت ،يابدمي
 باشد. استوار مي ي ي كنترل بهينهها روشاند كه ي جايگزين گرايش پيدا كردهها روش

استوار بخش بسيار مهمي از كنترل تصادفي و در برخـي از جهـات    ي كنترل بهينه
كنترل بهينه است. در شرايطي كه قانون تكامـل فرآينـد    ي ظريهترين ناين نسخه واقعي

ي بايد سيستم كنترل شود، در اين صورت سويدقيق مشخص نباشد و از  طور بهوضعيت، 
از سـناريوها، در نظـر گرفتـه    اي  هشود. در اين روش مجموعاز كنترل استوار استفاده مي

ايط بهتـرين سياسـت بـراي    شـود. در ايـن شـر   شده و بدترين شرايط ممكن كنترل مـي 
، هـا  روش). با اسـتفاده از ايـن   2013، 1بدترين سناريو، كنترل استوار است (ياناكوپولوس

تواند بـدترين زيـاني را كـه    در واقع سياستي است كه مي 2استوار ي سياست پولي بهينه
 تصريح نادرسـت پـارامتر اتفـاق بيافتـد، حـداقل كنـد (ترافيكنـت،        دليلممكن است به

2013 .( 
 3در اين مقاله از رهيافـت كنتـرل اسـتواري كـه در مطالعـات هانسـن و سـارجنت       

رفتـه، اسـتفاده شـده اسـت. در ايـن       كـار  به )2004( 4) و جيورداني و سادرلايند2002(
رهيافت، هانسن و سارجنت راه حل استوار را براي حالت تعهدي سياست پـولي و بـراي   

ي ها مدلجيورداني و سادرلايند روش آنها را براي ارائه و در ادامه  ،ي گذشته نگرها مدل
انـد. در   سياسـت پـولي گسـترش داده    ي سادهي  قاعدهنگر، سياست صلاحديدي و آينده

ريز استوار هماننـد حالـت انتظـارات عقلايـي هـدفش      رهيافت هانسن و سارجنت، برنامه
اما  ،) است7ريبي(مدل تق 6حركت اقتصاد ي با توجه به معادله 5حداقل كردن تابع زيانش

مثال  طور بهمدل تقريبي مطمئن نيست،  درستي بر خلاف انتظارات عقلايي وي در مورد
رفتـه در مـدل مطمـئن نيسـت. رهيافـت آنهـا        كـار  به ارزش دقيق پارامترهاي مورددر 

ريـز بـدترين مـدل را در    است كه در ايـن روش برنامـه   8حداكثر -براساس روش حداقل
اي را كه از طريق حداكثر كردن زيان انتظاري) و در نهايت قاعدهكند (مجموعه پيدا مي

 ،هـدف كنتـرل اسـتوار    حقيقتگزيند. در كند، برميزيان انتظاري حداكثر را حداقل مي

                                                            
1. Yannacopoulos (2013) 
2. Robust Optimal Monetary Policy 
3. Hansen and Sargent (2002) 
4. Giordani and soderlind (2004) 
5. Loss function 
6. Law of motion 
7. Approximation model 
8. Min-Max approach 
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طراحي سياستي است كه حتي در شـرايطي كـه مـدل تقريبـي از مـدل واقعـي بسـيار        
 ).2004متفاوت باشد، به خوبي عمل كند (جيورداني و سادرلايند، 

از نظر تكنيكي، استواري انتقال از مسئله حداكثرسازي را به يك تصريح مناسـب از  
براي ايـن منظـور يـك     ،كند. هانسن و سارجنتحداكثرسازي فراهم مي -مسئله حداقل 

ريـز،  گيرند كه تابع سياستي انتخاب شده توسـط برنامـه  را در نظر مي 1مسئله دو عاملي
و نفر است كه يك مدل را از مجموعه در دسـترس انتخـاب   تعادلي بازي بين د ي نتيجه

ساختگي فرض شده، كه هدفش حداكثرسـازي   2كند. در اين بازي، يك عامل مخرب مي
كند. لازم بـه ذكـر اسـت كـه     ريز، تابع سياستي را اتخاذ ميريز است و برنامهزيان برنامه

باشـد و او در مـدل   مـي ريـز  عامل مخرب فقط يك استعاره براي رفتار احتيـاطي برنامـه  
ريز سهيم است. تنها بايد توجه داشت كه اين عامل مخرب بـه  تقريبي و تابع زيان برنامه

بـه دنبـال حـداكثر كـردن آن اسـت. هانسـن و       گذار سياسـت جاي حداقل كـردن زيـان   
كننـد و بنـابراين   را به شكل يك بازي با مجموع صفر توصـيف مـي   مسألهاين  ،سارجنت

 ي چـارچوب مسـئله   ،)2004گيرنـد. جيـورداني و سـادرلايند (   نظر مي يك تابع زيان در
كنترل استوار هانسن و سارجنت را كه براي مدل گذشته نگـر تبيـين شـده بـود، بـراي      

تدوين شـده توسـط هانسـن و سـارجنت بـه       مسألهند.  نگر نيز بسط داده ي آيندهها مدل
 ) است:12-14شكل روابط (

)12(    
)13(    
)14(   

بـردار متغيرهـا شـامل      ) قانون حركت اقتصـاد اسـت.  13) تابع زيان و (12كه (
بـردار كنتـرل    اسـت.   و متغيرهاي آينده نگـر   از پيش تعيين شده  متغيرهاي

 تصريح نادرست است. بردار كنترل عامل مخرب است.  ريز و   برنامه
متناظر است. در ايـن   كنترل پوياي انتظارات عقلايي استاندارد با  ي مسئله
با توجه به قانون حركـت   را با استفاده از بردار كنترل ) 12ريز تابع زيان ( حالت برنامه

 كند.حداقل مي ) و 13اقتصاد (
 شود: ) حاصل مي16) و (15)، روابط (12(ي  رابطه) در 14گذاري قيد ( با جاي

)15(  

                                                            
1. agent 
2. evil agent 
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)16 (                                         
تصريح نادرست مدل در اتخاذ سياسـتش   موردنگرش بانك مركزي را در  θر پارامت
گ دلالـت دارد.  هـاي نادرسـت بـزر   كند. مقادير كوچك اين پارامتر بر تصريحخلاصه مي

ي در دسترس بـراي عامـل مخـرب را نيـز تعيـين      ها مدلاست و مجموعه  
 θبـه مفهـوم قدرتمنـد بـودن عامـل مخـرب و        ،باشد تر كوچك θكند. هرچه  مي

 عقلايي است. متناظر با راه حل انتظارات
هاي نادرست، مدل تقريبي را از طريق تغيير خطاها، از شكل طبيعي خـارج  تصريح

گذاري آن در تـابع   ) كه بر عامل مخرب تحميل شده و جاي14كند. با توجه به قيد (يم
شـامل   شود كـه انتخـاب توابـع سياسـتي بـراي      اين نتيجه حاصل مي ،)12زيان (
تـابعي   هاي نادرسـت پويـا شـامل اشـتباهات پـارامتري (     وسيعي از تصريحي  دامنه

هـا   ) و غيرخطـي هـاي  تابعي خطـي از وقفـه   ( يبستگ هم)، خطاهاي خطي از 
 ) است.تابعي غيرخطي از  (

كنند و آن بخش خصوصي است نگر بازيگر ديگري را نيز معرفي ميي آيندهها مدل
حركـت خطـي   ي  قاعـده  ي ي آينده نگر به وسـيله ها مدلدهد. كه انتظارات را شكل مي

 شوند: ) شان داده مي17(
)17(                         

بـردار متغيرهـاي آينـده نگـر      بردار متغيرهاي از پيش تعيـين شـده و    كه 
 باشد. مي  ولي ماتريس ،هستند. تعريف بقيه علائم مثل قسمت قبل است

گيـري انتظـارات بخـش    نگر بايد در مورد شكلبراي معرفي استواري در مدل آينده
گيري شود. اگر انتظارات به شكل استوار خصوصي، به صورت استاندارد يا استوار، تصميم

ي  درجـه بايد در مورد مدل تقريبي بخـش خصوصـي، تـابع زيـان و      ،در نظر گرفته شود
 گيرد. انجامري گياستواري نيز تصميم

) بسيار به روش هانسن و سارجنت از 2002لازم به ذكر است كه مطالعه جيانوني (
) و 2002جيانوني (حداكثر شباهت دارد.  -جهت حل مسئله با استفاده از روش حداقل 

اند. آنهـا   ي آينده نگر تحت تعهد مطالعه كردهها مدل)، نااطميناني را در 2000اناتسكي (
داننـد كـه مـدل    امـا مـي   ،كه بخش خصوصي هيچ عدم اطمينـاني نـدارد   اند فرض كرده

 باشـد،  مياستواري نيز آگاه ي  درجهريز و  تقريبي دقيقاً درست است و از تابع زيان برنامه
ريز در تابع زيان، مـدل  كنند كه بخش خصوصي و برنامهاما هانسن و سارجنت فرض مي
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در مطالعـات   ،)2001( 1يم هستند. سـيمز يكسان سه طور بهاستواري ي  درجهتقريبي و 
براي بخش  يساز مدلابزار  عنوان بهحداكثر  -گيري حداقل كند كه تصميمخود بيان مي

 تر از بانك مركزي است. خصوصي مناسب
  و . 2كنـد ) حداكثر مـي 17) را با توجه به قيد (15تابع زيان ( ،گذار سياست

 باشند.مي 3د كه تابعي خطي از متغيرهاي وضعيتيابي هستنراه حل اين بهينه
  كه )18(

هاي تعادلي مدل به وسيله تركيب تابع سياسـتي بـا قـانون حركـت اقتصـاد      پويايي
 اند:شود. بيشتر محققان روي دو حالت متمركز شده) حاصل مي16(

كامـل   طـور  به گذار سياسترفتار اقتصاد را در حالتي كه : 4دترين حالتمدل ب -1
كامـل فعـال اسـت. بـا      طـور  بـه كند. در اين حالت عامل مخرب نگران است، توصيف مي

 شود:) حاصل مي19(ي  رابطه ،)17) در قانون حركت (18گذاري تابع سياستي ( جاي
)19(    
تعيـين   )، 19( ي مـدل مرجـع اسـت كـه در معادلـه      مدل تقريبـي:  -2

مشـابه   شود. لازم به ذكر است كه در اين حالت نيز سياست هنوز استوار اسـت و   مي
در حـل مـدل تقريبـي، حـل بـا اسـتفاده از روش        حقيقتمدل بدترين حالت است. در 

 اند.فرض شده ولي عوامل مخرب صفر ،گيردكنترل استوار صورت مي
تصـريح نادرسـتي كـه     مـورد هاي اين دو نوع مدل، اطلاعـاتي در  پويايي ي مقايسه

 دهد. ريز از آن نگران است، ارائه ميبرنامه

 الگوي پژوهش -5
استوار براي اقتصاد ايران با استفاده از رهيافـت   ي براي ارزيابي سياست پولي بهينه

پولي و قانون  گذار سياستيد در ابتدا تابع زيان كنترل بهينه استوار هانسن و سارجنت با
                                                            
1. Sims (2001) 

)، 14ي ( ميناني وجود ندارد) در رابطهطور كه بيان شد در حل انتظارات عقلايي (يعني شرايطي كه نااط همان. 2
باشد. در حل كنترل استوار (شرايطي كه نااطميناني وجود  بنابراين عامل مخرب صفر مي ،است  

ي  ) در رابطه14ي ( گذاري رابطه ) عامل مخرب صفر نيست. باجاي14ي ( بوده پس در رابطه دارد) 
). در اين شرايط با حداقل كردن 15ي  شود (رابطه گذار پولي مي ست)، عامل مخرب وارد تابع زيان سيا12(

نگر  هاي آينده ) براي مدل16ي ( صورت ماتريسي رابطه حقيقت) كه در 17) نسبت به قيد (15تابع زيان (
يابي  گذاري راه حل بهينه شود. با جاي يابي حاصل مي هاي اين بهينه (داراي متغيرهاي انتظاري) است، راه حل

 شود. هاي تعادلي مدل حاصل مي ) پوياي17ي  قيد (رابطه در
3. state 
4. Worst case model 
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حركت اقتصاد ايران تعيين و در ادامه با توجه به هدف اين پژوهش از رهيافت هانسـن و  
) براي بررسي سياسـت پـولي اسـتوار بـراي اقتصـاد ايـران در شـرايط        2002سارجنت (

 نااطميناني استفاده شود.
فيليـپس و   ي پژوهش، معادلهي  نهپيشيدر مطالعات مختلف معرفي شده در بخش 

انـد. بنـابراين در ايـن     معادلات مرجع اقتصاد در نظر گرفتـه شـده   عنوان بهاولر  ي معادله
پژوهش نيز بايد در ابتدا معادلات اولر و فيليپس متناسب با اقتصاد ايران تعيين گردنـد.  

كينـزي  ) پژوهشي خوب در زمينه بررسـي منحنـي فيليـپس    1391توكليان ( ي مطالعه
جديد در قالب يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي براي اقتصاد ايران اسـت. در ايـن   
پژوهش، محقق مدلي پايه براي اقتصاد ايران الگوسازي كرده و با تغيير منحني فيليپس 

كند، مدلي را كـه بـه    حركت سياست پولي سعي ميي  قاعدهنوع منحني فيليپس) و  3(
ي حاصل شده براي ها مدل، انتخاب كند. توكليان پارامترهاي اقتصاد ايران نزديكتر است

اقتصاد ايران را با استفاده از روش بيزين برآورد و سپس پارامترهـاي بـرآورد شـده را در    
مدل لحاظ و مدل را حل كرده اسـت. در نهايـت توابـع عكـس العمـل آنـي متغيرهـاي        

سـازي بـا    شـده از شـبيه   هـاي توليـد   ي مدل مورد مطالعه قـرار گرفتـه و سـري   زا درون
رسد كه هاي واقعي اقتصاد مقايسه شده است. توكليان به اين نتيجه مي گشتاورهاي داده

قبل وارد ي  دورهمنحني فيليپس كينزي جديد كه در آن تورم انتظاري و همچنين تورم 
 در تشكيل تورم هررسد  ميبه نظر تواند اقتصاد ايران را توضيح دهد و شود، بهتر مي مي

 دهند.گذشته وزن بيشتري ميي  دورهدوره  عوامل اقتصادي به تورم 
ايـن   ي شـده  تأييـد توكليان، در اين مطالعه منحني فيليـپس   ي با توجه به مطالعه

 منحني فيليپس مرجع در نظر گرفته شده است: عنوان بهمقاله 
)20(   

 ر:و معادله اول
)21(   

شـوك فشـار    شـوك فشـار تقاضـا و     نرخ بهره،  شكاف توليد،  تورم،  πكه 
براساس تيلور از يك قاعده كه ي  قاعدهخود به جاي  ي باشد. توكليان در مقالههزينه مي

 ).1391تفاده كرده است (توكليان، آيد، اسميدست  بهآن نرخ رشد حجم پول 
)22(   
)23(   

بنابراين سيستم معادلات ايـن تحقيـق    ،رشد حجم پول است حجم پول و  كه 
 ) است:29-24روابط (
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)24(   
)25(   
)26   (    
)27(   
)28    (  
)29(   

ت در اينجا فرض شده است كه بانك مركزي براساس صـلاحديد بـه اتخـاذ سياس ـ   
كند و بانك مركزي خودش با سياست آينده گرفتار نمي حقيقتزند و در پولي دست مي

قرار دهـد.   تأثيرتورم آينده تحت  ي تواند انتظارات بخش خصوصي را دربارهبنابراين نمي
هاي به ترتيب، وزن  و  ،) است كه 30(ي  رابطهتابع زيان بانك مركزي به شكل 

 1باشند.توليد و رشد حجم پول مي تورم،  شكاف
)30   (     

 
 سياست پولي در شرايط نااطميناني  -6

در ارتباط با ارزيابي سياست پولي بهينه استوار در شرايط وجود نااطميناني پيرامون 
استفاده شده است. فرم حالت فضاي مـدل،  از رهيافت هانسن و سارجنت  2مدل تقريبي

 ) است:31(ي  رابطهي تصريح نادرست به شكل ها عبارتشامل 
)31(   

                                                            
تفاوت تابع زيان بانك مركزي بيان شده در اين مقاله با مطالعات خارجي در استفاده از نرخ رشد پول به جاي . 1

توان به والش خ بهره مياستفاده از متغير رشد حجم پول به جاي نر موردنرخ بهره است. براي مطالعه در 
ي اين ارتباط به شكل زير قابل استخراج د. از سويراجعه كرم) 1392) فصل دوم و شاهمرادي و صارم (2010(

سطح محصول در اقتصاد  سطح قيمت و  سرعت گردش پول،  حجم پول،  است. با فرض اين كه 
 است:ي زير برقرار  آنگاه در تعادل رابطه باشد،

 
 نوشت: توانديگر مي سویاز 

 
   يا

 ي زير قابل استخراج است: اول رابطه ي با توجه به معادله
 

 است.  در تعادل با فرض  
2. Reference  
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 بـرداري اسـت كـه اثـر بـردار      Cماتريس پارامترهاي مدل هستند و  B و و  
بردار متغيرهاي از پيش تعيين شده و  كند. گيري ميرا اندازه ي خطا ها رتعبا

بـردار كنتـرل    ريـز و  متغير كنترل برنامـه  است.  بردار متغيرهاي آينده نگر 
) محـدود  32(ي  رابطـه نادرست بـر طبـق     شود كه تصريحعامل مخرب است. فرض مي

 تصريح نادرست بالقوه است):  شده باشد (
)32(    

كند. هانسن و سارجنت را با توجه به قيد بالا حداكثر مي تابع زيان  گذار سياست
توانـد بـه شـكل    اند كه مسـئله مـي   ) نشان داده2004) و جيورداني و سادرلاند (2002(

 ) فرموله شود:33(ي  رابطه
)33(                                            
 مدل كه ايده اينبراساس  را 1تشخيص خطاي احتمال رهيافت يك ،سارجنت و هانسن

اين روش بر اين اساس . اند ههاي موجود متمايز باشد، ارائه كردبه آساني با داده نبايد
مدل،  بدترين تقريبي يا مدل از استفاده با ،درست هايداده توليد فرآيند آيا است كه

 دو بين احتمال تصميم اشتباه مشخصي از نمونه، انتخاب ي اندازه آيد و برايمي وجود به
 مناسب، چيست. ي انطباق با نمونهبراساس  مدل

احتمال )34(                احتمال
مقادير تابع حداكثر درسـتنمايي مـدل تقريبـي و مـدل بـدترين حالـت        و  

درصد را براي احتمـال خطـاي تشـخيص     20تا  10 ي هستند. هانسن و سارجنت دامنه
 كنند.پيشنهاد مي

فضـا تصـريح    -شـكل حالـت  به  5در ادامه سيستم معادلات تعريف شده در بخش 
 شده است.

)35(  

                                                            
1. Detection error probability approach 
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)36(            

) 37(ي  رابطه) به شكل 15( ي معادلهبراساس ) 30ي  رابطه( ريز ن برنامهتابع زيا
 :باشد مي

)37(      

بعد از تشكيل سيستم معادلات، براي بررسي سياست پولي در شرايط نااطميناني از 
 : 1استفاده شده است 1پارامترها به شكل منعكس شده در جدول  ي شدهمقادير كاليبره 

 
 مقادير كاليبره شده پارامترها .1جدول 

 منبع مقدار تعريفپارامتر
β 1391توكليان ( 9636/0 نرخ تنزيل(
φ 1391توكليان ( 7006/0معياري از رفتار گذشته نگري در تعيين قيمت(
σ 1391(توكليان  4733/1 نرخ استهلاك(
ω 1391توكليان ( 5001/0 چسبندگي اسميي  درجه(
κ 1391توكليان (  شيب منحني فيليپس(

)1391توكليان ( 0896/0 حجم پولي  رابطهضريب شكاف توليد در 
)1391توكليان ( 6843/0 حجم پولي  رابطهضريب نرخ بهره در 

 انتخابي 5/0 گذار سياستدر تابع زيان  وزن شكاف توليد 
 انتخابي 1 گذار سياستوزن تورم در تابع زيان 

 انتخابي 1/0 – 1 گذار سياست وزن نرخ رشد پول در تابع زيان

در ادامه سيستم معادلات معرفـي شـده بـراي نااطمينـاني شـوك فشـار هزينـه و        
 ي و از طريـق كنتـرل بهينـه    1افزار متلـب  ه از نرمنااطميناني شوك فشار تقاضا با استفاد

 سازي شده است. استوار، حل و نتايج آن شبيه
                                                            

) 1391كار رفته براي پارامترهاي اين سيستم معادلات از مطالعات توكليان ( طور كه اشاره شد مقادير به همان. 1
 كه در نتيجه برآورد اين محقق براي اقتصاد ايران است. شدهاستخراج 
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 شوك فشار هزينه -6-1
، توابع واكنش آني متغيرهاي شكاف توليد و تورم را به ايجاد شوك فشـار  2نمودار 

با خـط آبـي،    ،2دهد. سياست پولي صلاحديدي، با حل انتظارات عقلاييهزينه نشان مي
با خط قرمز نشان داده شده است.  ،4با خط سبز و حل بدترين حالت مدل ،3ل تقريبيح

شود، شكاف توليد نسبت به شوك فشـار هزينـه در   كه در نمودار مشاهده مي طور همان
حل بدترين حالت مدل، كاهش بيشتري در مقايسه با حل مدل انتظـارات عقلايـي دارد   

ي سويشود. از نسبت به شكاف توليد منجر مي كه به واكنش بيشتر سياست پولي استوار
شكاف توليد در مدل تقريبي نيز نسبت به حل مدل انتظارات عقلايي كـاهش بيشـتري   

 ،شـود هر چند كه با سرعت بيشتري نسبت به حل بدترين حالت مدل تعـديل مـي   ،دارد
 تر نسبت به شوك فشار هزينه است.ولي آن نيز بيانگر سياست پولي تهاجمي

حـل انتظـارات    ش تورم نسبت به فشار هزينه در بدترين مدل در ابتدا كمتر ازواكن
مشخص است، در زمان  2ولي در ادامه همان طور كه در نمودار  ،عقلايي استاندارد است

 حقيقـت گيـرد و در  كاهش تورم، در حالت بدترين مدل، تورم در سطح بالاتري قرار مي
بـدترين مـدل نسـبت بـه انتظـارات عقلايـي        بيشـتر در حالـت   5پايداري ي دهنده نشان

هـاي  استاندارد است. پايداري بيشتر، واريانس بيشـتري ايجـاد كـرده و بنـابراين هزينـه     
بنابراين براي جلـوگيري از ايـن    ،شودگريز سبب مي ريسك گذار سياستبالاتري را براي 

ارد نشـان  ي اسـتاند گـذار  سياسـت ريز استوار، واكنش بيشـتري نسـبت بـه    پيامد، برنامه
 دهد.  مي

و بـراي   17/40ضريب فشار هزينه در بردار سياستي براي راه حل انتظارات عقلايي
تر بودن سياست پولي اسـتوار  تهاجمي ي كه نشان دهنده ،باشدمي 20/0 راه حل استوار

 است.

                                                                                                                                            
1. MATLAB R2014a 
2. Standard RE 
3. Approximating 
4. Worst case 
5. persistence 
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 توابع واكنش آني متغيرهاي شكاف توليد و تورم نسبت به ايجاد شوك فشار هزينه .2نمودار 

 
 شوك فشار تقاضا -6-2

توابع واكنش آني متغيرهاي شكاف توليد و تورم را به ايجاد شوك فشـار   ،3نمودار 
دهد. نمودار آبي سياست پولي صلاحديدي انتظارات عقلايي، نمودار سبز تقاضا نشان مي

سياست پولي صلاحديدي را با حل تقريبي و نمودار قرمزسياست پـولي صـلاحديدي در   
شـود، سياسـت   كه در شكل مشاهده مـي  طور هماندهد. ت مدل را نشان ميبدترين حال

پولي در بدترين حالت براي متغيرهاي تورم و نرخ رشد پول بر سياست پـولي انتظـارات   
 آنچهعقلايي منطبق است و در مورد متغير توليد نيز تا حد زيادي اين انطباق وجود داد. 

ضريب شوك فشـار تقاضـا در بـردار سياسـتي      اين است كه كند را تأييد مي اين انطباق
كه تفـاوت   ،است 169/0و براي راه حل استوار  170/10 براي راه حل انتظارات عقلايي 

چنداني با هم ندارند. در زمينه شوك فشار تقاضا، رهيافت كنترل استوار در مورد پارامتر 
 سياست پولي با رهيافت انتظارات عقلايي تفاوتي ندارد.ي  قاعده
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 توابع واكنش آني متغيرهاي شكاف توليد و تورم نسبت به ايجاد شوك تقاضا .3نمودار 

 
سياست پولي را براي شوك فشار هزينـه و شـوك    ي پارامتر ابزار بهينه 2در جدول 

سياسـت پـولي اسـتوار نسـبت بـه       ،دهد. همان طور كه بيـان شـد  فشار تقاضا نشان مي
براي شوك فشار هزينه، تهاجمي و بـراي شـوك   سياست پولي در حل انتظارات عقلايي 

كند. تهاجمي بـودن سياسـت پـولي اسـتوار (سياسـت پـولي در        فشار تقاضا تفاوتي نمي
شرايط عدم اطمينان) نسبت به سياست پولي در شـرايط اطمينـان بـراي شـوك فشـار      

توان از يـك   هزينه نسبت به عدم تفاوت بين دو نوع سياست در شوك فشار تقاضا را مي
ديگـر بـه اثـر بـدون      سويپولي و از  گذار سياستطرف به وزن بيشتر تورم در تابع زيان 

هـاي انـرژي    مثال اثر آني افزايش قيمت حامل طور بهشوك فشار هزينه بر تورم ( ي وقفه
 دار شوك فشار تقاضا بر تورم دانست. بر تورم) و اثر وقفه
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 زينه و شوك فشار تقاضاپارامترهاي ابزار بهينه براي شوك فشار ه .2جدول 
 ) %20=و و  و  (  

 شوك  فشار تقاضا شوك فشار هزينه 
 170/0 17/0 انتظارات عقلايي ي قاعده

 169/0 20/0 استوار ي قاعده
 منبع: نتايج محقق

 
ترين حالـت و  مقدار تابع زيان را در تعادل انتظـارت عقلايـي، تعـادل بـد     ،3جدول 

زيان در بدترين حالـت مـدل    ،كه مشخص است طور هماندهد. تعادل تقريبي نشان مي
بنابراين با توجه به عدم اطميناني كه در  ،بيشتر از زيان در تعادل انتظارات عقلايي است

شـود  تر توصيه مـي ي اقتصادي وجود دارد، سياست پولي تهاجميها مدلرابطه با صحت 
هاي بيشتري نسبت به حالت پولي در شرايط نااطميناني بايد با وزن سياست حقيقت(در 

 قطعي انجام شود).
 

 مقدار تابع زيان در شوك فشار هزينه و شوك فشار تقاضا  .3جدول 
 ) %20=و  و  ( 

 حالت -تعادل بدترين تعادل تقريبيتعادل انتظارات عقلايي 
 4/74 1/72 7/72 ابع زيانمقدار ت
 منبع: نتايج محقق

 
پرداخته شده است كه تغيير وزن نرخ رشد پول در تابع زيان  مسألهدر ادامه به اين 

كنـد.  سياسـت پـولي ايجـاد مـي     ي ، چه تغييري در پارامترهاي ابزار بهينـه گذار سياست
اسـت پـولي   گزارش شده، با افزايش وزن نرخ رشـد پـول، سي   4طور كه در جدول  همان

تر از سياست پولي در شرايط اطمينـان در مـورد شـوك فشـار     استوار همچنان تهاجمي
شوك فشار تقاضا نيـز   موردد. در رومي بالا، ماند و زيان نيز با افزايش هزينه باقي مي

سياسـت پـولي    حقيقـت قبلـي حاصـل شـده و در     ي با تغيير وزن نرخ رشد پول، نتيجه
كند. با افـزايش وزن نـرخ رشـد    حالت انتظارات عقلايي تفاوتي نمي استوار از سياست در

اي قابـل ملاحظـه   طور بهتهاجمي سياست پولي ي  درجه، گذار سياستپول در تابع زيان 
 يابد. كاهش مي
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 پارامترهاي ابزار بهينه براي شوك فشار هزينه و شوك فشار تقاضا  .4جدول 
 ) %20=و و  و  ( 

 1/0 5/0 1 
فشار  نوع شوك

 هزينه
فشار 
 تقاضا

فشار 
 هزينه

فشار 
 تقاضا

فشار 
 هزينه

فشار 
 تقاضا

 094/0 11/0 171/0 17/0 422/0 35/0 انتظارات عقلايي ي قاعده
 093/0 13/0 170/0 2/0 420/0 37/0 استوار ي قاعده

 6/74 7/72 51/68 زيان در حالت انتظارات عقلايي
 6/76 4/74 98/69 زيان در حالت استوار

 منبع: نتايج محقق
 

اهميـت تـورم   ي  درجهسياست پولي اين است كه با تغيير  ي ديگر در زمينه مسأله
، در 5كند؟ با توجـه بـه جـدول    ، آيا سايت پولي نيز تغيير ميگذار سياستدر تابع زيان 

ولـي در   ،ورد شوك فشار هزينه تهاجمي اسـت اين شرايط نيز سياست پولي استوار در م
با افـزايش وزن تـورم    سوييكند. از مورد شوك فشار تقاضا با شرايط اطمينان فرقي نمي

 يابد.تهاجمي افزايش ميي  درجه، گذار سياستدر تابع زيان 
 

  پارامترهاي ابزار بهينه براي شوك فشار هزينه و شوك فشار تقاضا  .5جدول 
 ) %20=و و  و  (
 1/0 5/0 1 

فشار  نوع شوك
 هزينه

فشار 
 تقاضا

فشار 
 هزينه

فشار 
 تقاضا

فشار 
 هزينه

فشار 
 تقاضا

 170/0 157/017/0 15/0 145/0 14/0 عقلايي ي انتظارات قاعده
 170/0 156/019/0 17/0 145/0 16/0 استواري  قاعده

 7/72 32/71 18/70 در حالت انتظارات عقلاييزيان 
 43/74 73 37/72 زيان در حالت استوار

 منبع: نتايج محقق
 

 گيرينتيجه -7
از آنجا كه تدوين سياست پولي مناسب براي رسيدن به اهداف اقتصادي از اهميـت  

 كـار  به ي اقتصاديها مدلبسياري برخوردار است و با توجه به وجود نااطميناني در مورد 
رفته براي تدوين سياست پولي، در اين تحقيق اثر نااطميناني بر تـدوين سياسـت پـولي    

بر اسـتفاده   تأكيد بهينه در قالب مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي براي اقتصاد ايران با
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) بررسي شده اسـت. سياسـت پـولي    2002و سارجنت ( كنترل استوار هانسن از رهيافت
تـر نسـبت بـه     اني شوك فشار هزينه منجر به سياست تهاجمياستوار در شرايط نااطمين

ولي در مورد نااطميناني شـوك فشـار تقاضـا     ،شود سياست پولي در شرايط اطمينان مي
بين سياست پولي استوار و سياست پولي در شرايط اطمينـان تفـاوتي وجـود نـدارد. در     

تـابع زيـان    كـه بـا تغييـر وزن تـورم در     ه اسـت ، مشخص شـد هبررسي كه صورت گرفت
، در سياست پولي استوار نسبت به سياست پولي در تعادل انتظارات عقلايي گذار سياست

زيـان   گـذار  سياسـت ي با افزايش وزن تورم در تابع زيان سويد و از وش ميتغييري ايجاد ن
 گـذار  سياسـت يابد. به هر حال با افزايش وزن نرخ رشد پول در تابع زيان نيز افزايش مي

ي در سياست پولي استوار نسبت به سياست پولي در شرايط اطمينـان حاصـل   نيز تغيير
پـولي در   گـذار  سياسـت بنابراين در شرايطي كه  ،يابدنشده و زيان رفاهي نيز افزايش مي

رفته در تبيين سياست پولي مطمئن نباشـد و وزن بيشـتري    كار به ايران نسبت به مدل
صورت وجود نگراني نسبت به شوك فشار هزينه براي تورم در تابع زيانش قائل باشد، در 

تـر از سياسـت پـولي در عـدم وجـود شـرايط        بايستي سياسـت پـولي خـود را تهـاجمي    
در اين صورت  ،ولي اگر در خصوص شوك فشار تقاضا نگران باشد ،نااطميناني اتخاذ كند

 تواند براساس سياست پولي بهينه در شرايط اطمينان عمل كند.  مي
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