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 چکیده

پس از . بررسی شده است در این مقاله اثر نااطمینانی پارامترها بر طراحی سیاست پولی بهینه در اقتصاد ایران

برآورد  قاعده سیاستی پولی مطابق رابطه تیلور در دو حالت خطی و غیر خطی، از ضرایب این روابط برای بررسی 

برای استخراج رابطه غیر خطی از روش گشتاورهای تعمیم یافته .  استو شبیه سازی اثر نااطمینانی استفاده شده 

(GMM ) بر اساس برخی از نتایج این تحقیق در حالت وجود نااطمینانی .  استفاده شده است9531-19طی دوره

ک درباره دیرپایی تورم، برای جلوگیری از نتایج نامطلوب در آینده، پاسخ های تهاجمی تر به تغییرات برای بان

در رویارویی با .  نااطمینانی پارامترها پاسخ های سیاستی را محتاط تر کرده است.  مرکزی بهینه تر است

در .  نااطمینانی درباره اثر سیاست ها در پاسخ به شوک های اقتصادی پاسخ های احتیاطی بهینه تر بوده است

.  تورم نسبت به حالت اطمینان بیشتر استشرایط نااطمینانی عکس العمل های سیاستی بهینه به شکاف تولید و 

نااطمینانی درباره سیاست تورم هدف، ضرایب تابع عکس العمل بهینه را نسبت به سایر نااطمینانی ها افزایش داده 

 .است
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 JEL :E43,E53,E52 طبقه بندی

در دهه های اخیر در تصریح مدل های اقتصادی اثرات انواع نااطمینانی مورد تاکید قرار 

مدل های برآوردی با لحاظ کردن نااطمینانی دارای نتایج تحقیق نزدیک به .  گرفته است

این نااطمینانی شامل شوک .  دنیای واقعی و با پیش بینی کنندگی بهتری همراه بوده است

های ایجاد کننده اختلال در ساختار اطلاعات در دسترس سیاست گذار، تغییرات ها و توزیع 

ساختاری در اقتصاد، مشکلات شناخت برخی از متغیرهای مهم اقتصاد کلان یا به دلیل عدم 

به دلیل ایجاد نااطمینانی از منابع .  انطباق مدل های تئوریک با سیاست های تجربی است

 .ا درنظر گرفتن این محدودیت ها دارای اهمیت استمختلف، تنظیم سیاست پولی ب

اغلب تحقیق ها با فرض شناخت مدل صحیح اقتصادی و لحاظ نکردن نااطمینانی از نظر 

در حالی که در اغلب موارد، تصریح مدل صحیح اقتصادی .  سیاست گذار انجام شده است

چگونگی اثر سیاست مدل های زیادی برای نشان دادن .  برای سیاست گذار نامطمئن است

راهبر و سرگلزایی، : ببینید)های اقتصادی بر متغیرهای اقتصادکلان به کار گرفته شده است 

در برخی (.  9519و کمیجانی و مشهدی احمد،  9531   ،  ، درگاهی و شربت اوغلی9511

مدل های مورد استفاده به دلیل چسبندگی قیمت و دستمزد و در برخی از مدل های مورد 

فاده به دلیل انعطاف پذیر بودن دستمزد و قیمت ها، سیاست پولی در اثرگذاری بخش است

در فضای وجود انواع مدل و نامشخص بودن مدل صحیح .  حقیقی اقتصاد ناتوان بوده است

در صورت کم اطلاعی .  اقتصادی، تصمیم سازی برای سیاست گذار بسیار مشکل است

 .مه ها، سیاست ها به ثبات در اقتصاد منجر نخواهد شدسیاست گذار از انحراف اقتصادی برنا

به دلیل استفاده از  9191و 9191به سیاست های اشتباه در دهه ( 3115) 9رومر و رومر

به طوری که به دلیل تصور نادرست سیاست گذاران .  مدل های نادرست اشاره داشته است

توسط تورم، تورم فزاینده شکل از مبادله دائمی بین متوسط نرخ بیکاری و م 9191در دهه 

با افزایش تورم و عدم نگرانی از آن به دلیل اعتقاد به رابطه کوتاه مدت تورم و .  گرفت

این .  بیکاری و اشتباه بودن این مدل ها، تورم طی دوره های متمادی به شدت افزایش یافت

                                                           
1
 Romer and Romer 
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ااطمینانی در بعد از تشریح مبانی نظری انواع ن.  مقاله در هشت بخش تنظیم شده است

در بخش چهارم و .  بخش دوم، سابقه تحقیقات انجام شده در بخش سوم برسی شده است

داده ها، روش برآورد و کالیبراسیون در بخش .  پنجم مدل پولی تیلور بررسی شده است

 .بخش هفتم و هشتم شامل نتایج تجربی مدل است.  ششم تشریح شده است

 تگذاريهايپوليمبانينظرينااطمینانيوسیاس-7

محدودیت های تئوری و داده های اقتصادی، تغییرات ساختاری در اقتصاد، غیر قابل 

مشاهده پذیر بودن برخی متغیرهای کلان اقتصادی مانند تولید بالقوه و نرخ بهره، عدم توافق 

در مورد مدل صحیح در اقتصاد و روندهای انتقالی سیاست ها، فقط برخی از دلایل وجود 

ی اثرات در تحقیقات ارائه شده.  حیط نامطمئن برای سیاست گذاران بانک مرکزی استم

، 3نااطمینانی و طراحی سیاست بهینه در این فضا، بر سه شکل نااطمینانی اضافه شده

از مدل اقتصادی زیر برای مشخص کردن .  تاکید شده است  و اطلاعات 5نااطمینانی مدل

 (.3،3113سودرستروم)ده شده است این سه نوع نااطمینانی استفا

)1()()()()1(  tDutCittBytAyty 

)(، tبردار متغیرهای اقتصاد کلان در زمان ty)(در رابطه فوق،  tty  برآوردهای جاری

بردار شوک های برون زای تصادفی  tu)(ابزار بانک مرکزی،  ti)(، ty)(سیاست گذاران از 

ساختار اغلب مدل های مورد .  ماتریس های پارامترهای مدل است Dو  A،B،Cو 

توزیع .  است( 9)استفاده برای آنالیز سیاست پولی در فضای نااطمینانی به صورت رابطه 

)1( tu هنگامی که بانک مرکزی ابزارهای پولی .  نمایانگر نااطمینانی اضافه شده است

)1(تنظیم می کند، در مورد شوک های آینده  tر زمان خود را د tu  و اثرات آن دراقتصاد

نااطمینانی مدل، به دلیل عدم شناخت پارامترهای صحیح مشخص کننده ی .  اطلاعی ندارد

در این حالت برآوردهای پارامترها با خطا همراه .  مدل به وسیله بانک مرکزی ایجاد می شود

که در در حالی .  است به طوری که تصور سیاست گذاران صفر بودن برخی از پارامترها است

                                                           
2
 Additive Uncertainty 

3
 Model Uncertainty 

4
 Imperfect Information 

5
 Soderstrom 

(1)  
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نااطمینانی حاصل از اطلاعات ناقص، به .  حالت واقعی مقدار این پارامترها غیر صفر است

 .  است ty)(دلیل مشاهده پذیر نبودن یا همراه با خطای اندازه گیری ارزش های واقعی 

نااطمینانيمدل-7-4

عدم تصریح درست مدل، نااطمینانی .  استنااطمینانی مدل شامل دامنه وسیعی از خطا 

نااطمینانی درباره ارزش .  پارامترها و خطای برآورد از زیر مجموعه های این نااطمینانی است

 .ی نااطمینانی مدل استانعکاس دهنده( 9)های ضرایب رابطه 

برای ساده سازی بررسی چگونگی تاثیر نااطمینانی مدل بر مسئله سیاست گذاری، فرض 

)()(عات کامل یا برابری اطلا ttyty  و نااطمینانی در عناصرA Bو   ( 9)رابطه ی   

 .  در نظر گرفته می شود( 3)تشریحی، مطابق رابطه 

)1()()(ˆ)1(  tvtCityHty 
HBAدر رابطه فوق    1()1()ˆ()(و( TYHHtDutv   وĤ مقدار 

بخشی از جمله خطای  Hدر این حالت خطای برآورد .  است Hبرآوردی بانک مرکزی از 

اما تفاوت کلیدی نااطمینانی مدل با نااطمینانی اضافه شونده در همبستگی .  معادله است

)1(خطاها  tv رابطه فوق به دلیل ضرب پارامترهای ماتریس .  با متغیرهای درون زا است

H نیز معروف است 9در متغیرهای درون زای مدل، به نااطمینانی فزاینده  .

 (.  3113و سودرستروم،  9،3113جیانونی)

سابقهتحقیقاتومطالعاتانجامشده-9

رفتار سیاست پولی تحت نااطمینانی را از لحاظ نااطمینانی پارامترها بررسی ( 9199)3برینرد

وجود نااطمینانی ساختار سیاستی اقتصاد، پاسخ های بر اساس این تحقیق، در صورت .  کرد

این سیاست به اصول برینرد .  بیشتری نسبت به حالت نبود نااطمینانی لازم است 1احتیاطی

بر اساس نااطمینانی شیب منحنی فیلیپس و معادله اولر، ( 3113)جیانونی .  معروف است

.  ه پولی بررسی کرده استحداکثری مقید را برای تحلیل قاعده بهین -سیاست حداقل
                                                           
6
 Multiplicative uncertainty 

7
 Giannoni  

8
 Brainard  

9
 More cautiously 

(2)  
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مطابق نتایج این تحقیق، .  تحقیق جیانونی با اصول برینرد دارای نتایج متفاوت بوده است

.  واکنش شدیدتر سیاست گذاران به تغییرات تورم نسبت به حالت اطمینان توصیه شده است

طبق بوده من( 3113)، سودرستروم (3115) 91تحقیق جیانونی با تحقیقات اناتسکی و ویلیامز

بر این اساس، اصول برینرد برای تحلیل سیاست بهینه مقید و محدود در همه ی .  است

 .مدل ها و روابط برقرار نیست

در اغلب تحقیقات، تحلیل رفتار نرخ بهره بانک مرکزی، با استفاده از قواعد خطی نرخ بهره 

و  93کلاریدا. ) و سیاست ساختاری نرخ بهره کوتاه مدت بوده است( 9115) 99مدل تیلور

 (.   311و دیگران،   9و جوندیو 9113 95و جاد و رودیبوش 3111و  9113دیگران، 

در برخی از تحقیقات، توابع غیر خطی در مدل های نرخ بهره، با استفاده از تصریح استاندارد 

تاثیر متقابل تورم و ( 3113)و دیگران  93ثال، دولادوبرای م.  قواعد تیلور بررسی شده است

 .شکاف تولید در مدل مبتنی بر قاعده تیلور استاندارد غیر خطی را بررسی کرده اند

ارتباط ناپارامتریک انعطاف پذیر غیر خطی قاعده سیاستی فدرال ( 3113)و دیگران  99کیم

ده از این مدل غیر خطی در فضای با استفا.  را استخراج کردند 9191رزرو در دوره پیش از 

نااطمینانی پارامترها، قاعده بهینه به صورت پذیرش انحراف پایین تورم از هدف و واکنش 

 شدید به انحرافات تعریف شده است 

در مدل سیاست پولی در فضای نااطمینانی ترجیحات نامتقارن را در ( 3119) 99سوریکو

همچنین وجود نااطمینانی از دیگر دلایل غیر   .مدل استاندارد کینزی جدید مدل سازی کرد

 .  خطی بودن مدل های اقتصادی بوده است

                                                           
10

Onatski and williams 

11 Taylor 

12 Clarida 

13 Judd and rudebusch 

14 Jondeau 

15 Dolado 

16 Kim 
17

 Surico 
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غیر خطی بودن تصریح مدل ناشی از نااطمینانی ( 3119)و دیگران  93مطابق تحقیق می یر

بر اساس برخی از نتایج این تحقیقات، با کاهش .  در نرخ بیکاری طبیعی بوده است

ر یک آستانه اطمینان، بانک مرکزی از سیاست های فعال تر و نااطمینانی و قرار گرفتن د

 .  شدیدتر استفاده کرده است

تشریحمدل-1

و دیگران  91در این تحقیق از مدل اقتصاد باز کینزینی جدید بر اساس تحقیق کلاریدا

فاده شده منحنی فیلیپس کینزینی است(  )و  ISمعادله ( 5)به صورت روابط ( 3119)

 .  است

)(
1

11

n

ttttttt rEixEx 


  


 

ttttt kxE   1 
nنرخ بهره اسمی و  tiشکاف تولید، txنشانگر نرخ تورم، tدر رابطه فوق،

tr  نرخ بهره

به ترتیب شاخص  kو  همچنین .  ضریب ریسک گریزی نسبی استو 31طبیعی

)1)(2(پارامترهای ساختاری به صورت رابطه هم ارزی     و

)
1

(
)1)(1(














k این روابط متشکل از .  تعریف شده است  شاخص

 شاخص کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی،  درجه باز بودن اقتصاد و 

در .  است 39درجه چسبندگی قیمت معکوس کشش عرضه نیروی کار و  عامل تنزیل، 

مقایسه با اقتصاد بسته، با افزایش نرخ بهره واقعی داخلی و افزایش تقاضای سفته بازی، 

این .  تقاضای کل و شکاف تولید جاری از طریق جانشینی بین زمانی مصرف کاهش می یابد

تورم با (  رابطه )بر اساس منحنی عرضه کل .  جریان با کاهش صادرات تشدید می شود

 .  و شوک هزینه به صورت غیر مستقیم در ارتباط استشکاف تولید 
                                                           
18

 Meyer  
19

 Clarida  
20 .نرخ بهره محاسبه شده در اقتصاد رقابتی بر اساس قیمت های انعطاف پذیر است   
21 فرض می شود که نسبت   θ -9 از بنگاه ها قیمت هایشان را از طریق بهینه یابی انتخاب می کنند.  

(5)  

( )  
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با فرض وجود اثر شوک نرخ تورم در مدل، تصریح شوک بر اساس فرآیند خود رگرسیونی 

 .به صورت زیر در نظر گرفته شده است AR)1(مرتبه اول 

11   ttt   

 .هزینه به صورت رابطه زیر استهدف سیاست گذاران حداقل سازی تابع 






 
0

22 ][
2

1
min

i

itxit x 

برای بررسی اثر نااطمینانی پارامترها بر سیاست بهینه پولی، تحلیل چگونگی تغییرات 

در این تحقیق با فرض وجود ساختار .  ساختار متغیرهای مدل در اقتصاد دارای اهمیت است

اطلاعات نامتقارن بین بانک مرکزی و بخش خصوصی و عدم آگاهی دقیق سیاست گذار از 

),(تاری بردارهای پارامترهای ساخ  دلیل تاکید .  نااطمینانی بررسی شده است

نااطمینانی بر اساس درجه چسبندگی قیمت و کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و 

خارجی، مشکلات تعریف اندازه واقعی این پارامتر و ارزش های مختلف برآوردی در تحقیقات 

برخی ادبیات مقادیر کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی در  در.  انجام شده است

لای ) پیشنهاد شده است  9تا  9و در برخی دیگر در محدوده ی مقدار  3/9تا  9محدوده ی 

),(کانال اثرگذاری نااطمینانی (.  3113 33و تریفلر   بر سیاست گذاری از طریق

ی به عنوان شیب منحنی فیلیپس، تشریح کننده kپارامتر .  است kو  پارامترهای

.  چگونگی اثرگذاری انتظارات درباره سطح شکاف تولید آینده، بر سطح تورم جاری است

با برآوردهای بیش از حد مشخص یا کمتر از حد مشخص الگوی تصریحی  نااطمینانی 

نااطمینانی  در این تحقیق قاعده بهینه سیاست پولی با در نظر گرفتن.  اقتصادی همراه است

 .  بررسی شده است( 3113)پارامترهای اقتصادی بر اساس تحقیق جیانونی 

                                                           
22

 Lai and Trefler 

(3)  

(9)  
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 بر اساس پارامترهای برداری نامطمئن  fهدف سیاست گذار، انتخاب سیاست 

هدف بانک مرکزی انتخاب .  این سیاست تابعی از یک سری قواعد غیر جبری است  35.است

بر اساس نااطمینانی اطلاعاتی بردار ( 9)برای حداقل سازی رابطه fسیاست بهینه 

 .  و مشخص بودن محدوده تغییرات آنها است پارامترهای 

سیاستپوليبهینهبراساسقاعدهسیاستيتیلوردرفضاينااطمیناني-5

تابع سیاستی بانک مرکزی بر اساس قاعده ساده تیلور به صورت زیر در نظر گرفته شده 

 .  است

txtt xi   

حداکثر، بردار  -با استفاده از رابطه فوق و بهینه یابی حداقل

)}),((),),(({   fxf tt  متشکل از سیاست بهینه طراحی شدهff )(   

پس از طراحی قاعده .  به عنوان پارامتر حداقل سازی هزینه رفاهی قابل استخراج است و

ی بهینه ، هزینه رفاهی حداقل و قاعدهf)(سیاستی بر اساس بردار پارامترهای داده شده 

 .  برای مقادیر تورم، شکاف تولید و نرخ بهره استخراج می شود

 .  رابطه غیر خطی تیلور بر اساس قواعد نرخ بهره تیلور به صورت زیر در نظر گرفته شده است

1

2 )1(}{ 2  tixtxtxtit ixxii 
 

و ، xضریب ثابت و  iدر رابطه فوق 
x2

 و ضرایب فرم تقلیل یافته برآوردی است  .

پاسخ های نرخ بهره علاوه بر سطح تورم و شکاف تولید به توان دوم تغییرات تورم و شکاف 

رابطه فوق بر اساس فرم انتظارات تورمی به صورت رابطه .  تولید نیز وابسته است

0})({ 1  tt zfE مطابق این رابطه مجموعه متغیرهای .  نیز نشان داده می شود

تصریح .  نشان داده شده است f)(و پارامترهای مورد نظر برای برآورد ( 1tz)ساختاری

به صورت  3وش گشتاورهای تعمیم یافتهفرم تقلیل یافته بر اساس رابطه انتظارات تورمی و ر

 .زیر است

                                                           
23  .پارامتر ها استنشانگر فضای    
24

 Generalized Method of Moments (GMM) 

(9)  

(3)  
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می دانیم با درنظر گرفتن میانگین خطای پیش بینی برابر صفر بر اساس نظریه انتظارات 

عقلایی بهترین پیش بینی از متغیرها برابر میانگین آن متغیر بر اساس اطلاعات دوره قبل 

به وجود همبستگی پیاپی جمله اخلال در انتظارات چند دوره ای،  بنابراین با توجه.  است

در این روش با .  ها استحلاستفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته یکی از بهترین راه

اصلاح ماتریس کوواریانس خودهمبستگی، نتایج معتبر تر و استنباط های آماری قابل 

بر سیاست پولی از ماتریس ضرایب بر اساس فرم  برای بررسی اثر نااطمینانی.  تر استاستناد

 .  فضای حالت استفاده شده است

و ( 5)فرم فضای حالت رابطه حداقل سازی با جایگذاری رابطه قاعده تیلور در روابط قیدهای 

 .به صورت زیر است(  )
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n

t

t

t

tt

tt rB
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xE

 1
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 .به صورت زیر است Bو  Aدر رابطه فوق ماتریس های 

  

 
 
 
 
   

      

  
 

       

 
  

   

 
  

 

 
    

 
 

 

 

  
 
 
 
 

 

   
 

     

 
 
   

  
 

  
 

 

  

تنظیم شده  33پس از تنظیم معادلات فضای حالت، حداقل سازی بر اساس رابطه ریکاتی

حداقل سازی بر اساس معادلات مطابق این رابطه، تنظیم رابطه (.  9533  39اوگاتا) است 

 39ای برای برقراری مسائل بهینه سازی خطی درجه دومحالت، معادل یافتن ماتریس بهره

                                                           
25

 Riccati Equation 
26

 Ogata 
27

 Linear Quadratic (LQ) Problems 

(1)  

(91)  

(99)  
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 31برای تعیین هزینه رفاهی 33پس از استخراج رابطه حداقل سازی از الگوریتم ژنتیک.  است

متغیرهای برای بررسی اثر نااطمینانی بر سیاست بهینه از تغییر وزن .  استفاده شده است

رضایی و )استفاده شده است  Bو  Aی ماتریس های سیاستی و تغییر ضرایب کالیبره شده

 (.  9533   51رنجبران

تشریحدادههاوبرآوردمدلتجربي-6

از (  311) 53و الینگسون و سودرستروم( 9119) 59در این تحقیق بر اساس تحقیق اسونسون

برای نرخ بهره در اقتصاد ایران .  استفاده شده است(  )و ( 5)مدل تشریح شده مطابق روابط 

از تغییرات نرخ اجاره مسکن به عنوان جایگزین نرخ بهره در مدل تعادل عمومی برای نزدیک 

در این تحقیق تولید بالقوه بر اساس روش عرب .  شدن به مدل واقعی استفاده شده است

با استفاده از انتخاب بهترین روند تولید بالفعل از بین روندهای (  953)زار و کشوری شاد ما

زمانی مختلف برای تولید بالفعل برآوردی و افزایش تمام مقادیر به میزان اختلاف بین مقادیر 

قبل از برآورد حداقل .  استفاده شده است 9531-19برآوردی و مقادیر واقعی طی دوره 

بر اساس آماره آزمون فیلیپس پرون .  زمون ایستایی متغیرها بررسی شده استمربعات، آ

بر این اساس رابطه حداقل مربعات .  کلیه متغیرها با یک تفاضل و روند ایستا بوده است

در مرحله بعد، از برآورد رابطه غیر خطی نیز برای مقایسه .  معمولی استخراج شده است

راج این روابط، از ضرایب آنها و ضرایب استخراجی سایر پس از استخ.  استفاده شده است

تحقیقات برای تنظیم و شبیه سازی ماتریس ضرایب با استفاده از روش بهینه سازی خطی 

اثر نااطمینانی پارامترها بر اساس .  استخراج شده است kدرجه دوم ضرایب معادله بهره 

تابع هزینه رفاهی با استفاده از الگوریتم ژنتیک بررسی شده  ضریب ماتریس بهره ای و رابطه

 .  است

نتایجبرآوردمدلاول-6-4

                                                           
28

 Genetic Algorithm 
29

 Loss Function 
30

 Rezaee and Ranjbaran  
31

 Svensson 
32

 Ellingsen and Soderstrom 
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در ابتدا این .  یکی از مدل های تشریحی در روش تحقیق، قاعده خطی ساده تیلور است

مدل پس از انجام آزمون های ایستایی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی استخراج 

مطابق این جدول ضریب تورم .  ارائه شده است( 9)نتایج این رابطه در جدول .  شده است

 .  نشانگر عکس العمل بیشتر نرخ بهره به تغییرات تورم بوده است

 

 

 

 نتایج برآورد حداقل مربعات معمولی (:9)جدول 

 t       probآماره         ضریب       متغیر       

C 3/3 19/9 111/1 

LNP 3/1 11/3 1 53/1 

LNX 19/1 9/5 1153/1 

AR(1) 31/1 3/3 1139/1 

MA(1) 13/1- 11/  - 111/1 

  آزمون های تصریح مدل

  33/1 آزمون ناهمسانی واریانس

  33/1 آزمون خودهمبستگی

  1/1 آزمون رمزی

  11/1 آزمون نرمالیتی

 نتایج تحقیق: ماخذ          

.  بر اساس نتایج آزمون های تصریحی این مدل، مدل به شکل صحیحی تصریح شده است

 .  آماره آزمون رمزی نیز نشان از فرم صحیح ساختاری مدل بوده است

نتایجبرآوردمدلدوم-6-7
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برای بررسی چگونگی اثر نااطمینانی بر پاسخ های تصادفی تورم و شکاف تولید بر اساس 

.  استفاده شده است( GMM)ور، از روش گشتاورهای تعمیم یافته رابطه غیر خطی تیل

سپس با استفاده از رابطه ریکارتی، اثر نااطمینانی بر اساس تغییر وزن ضرایب معادله حالت 

برآورد فرم ساختاری گشتاورهای تعمیم یافته بر .  در رابطه حداقل سازی بررسی شده است

بر اساس نتایج برآورد .  تورم و هفت وقفه نرخ بهره انجام شده استاساس سیزده وقفه 

 ضریب متغیر( 3)مطابق جدول 
x2

  ،به عنوان ضرب توان دوم متغیر تورم در شکاف تولید

به عبارت دیگر نااطمینانی تورم دارای .  دارای بیشترین مقدار در تابع برآوردی بوده است

همچنین مقدار این ضریب نشانگر توضیح .  بیشترین وزن در تابع برآوردی بوده است

 .   استدهندگی بهتر مدل های غیر خطی قاعده پولی تیلور بوده 

 ( GMM)نتایج برآورد مدل گشتاورهای تعمیم یافته (: 3)جدول 

-J آماره * پارامتر

statistic  C i  x 
x2

 

39/9  9/1 13/1 93/9 - 39/1 

(51/13**)  (9/999)  ( /93)  (9/ )   

19/1 35/1 13/1 99/1 39/1  9/1 

 (93/91)  (1 /1 )  ( 3/3)  (11/ 1)  (9/99)  

 نتایج تحقیق: ماخذ

(.  55،9139نی وی و وست)آزمون همبستگی پسماندها و مساله تشخیصی مدل * 

 .محاسباتی است tمقادیر آماره **

 



کالیبرهکردن-6-9

                                                           
33

Newey and West 
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برای محاسبه سیاست بهینه و هزینه های رفاهی بهینه از کالیبره کردن پارامترها مطابق 

 .  استفاده شده است( 5)جدول 

 پارامترهای ساختاری (:5)جدول 

 مقدار شرح پارامتر

 3/1 درجه چسبندگی قیمت 

 99/1 ضریب ریسک گریزی 

 99/3 معکوس کشش عرضه کار 

 11/1 ضریب تنزیل 

 9 کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی 

 3/1 درجه بازبودن 

 9/1 مدل خودرگرسیونی تورم 

 

درصد درنظر گرفته شده  11/1برابر ( )عامل تنزیل ( 9531)  5کریم زادهبر اساس تحقیق 

) برابر واحد منظور شده است( )کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی .  است

بر اساس محاسبه ارزش ( )علاوه بر این، درجه بازبودن (.  53،3119لوبیک و شورفیدی

در نظر گرفته  3/1متوسط نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی طی دوره مطالعه برابر 

 .  شده است

در تحقیقی برای مقایسه مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ( 9539) 59تهرانی و دیگران

بر اساس مدل بریدلی  53با مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای مبتنی بر مصرف 59ای

و تخصیص پرتفوی در شرایط عدم اطمینان و ریسک گریزی ( 9199)و فاما ( 9139)و مایرز 

در این تحقیق بر اساس آمار و . از معیار ریسک سیستماتیک دارایی ها استفاده کرده اند

                                                           
34

 Karimzadeh 
35

 Lubik and Schorfheide 

36 Tehrani  

37 CAPM 

38 C-CAPM 
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 9531 -33ی یرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی دورهاطلاعات کلیه شرکت های پذ

از این مقدار برای کالیبره سازی در این .  برآورد شده است 99/1ضریب ریسک گریزی برابر 

 .تحقیق استفاده شده است

 99/3برابر( 9533)با استفاده از تحقیق طائی ( )پارامتر معکوس کشش عرضه نیروی کار 

 .استخراج شده است

نتیجهاثرنااطمینانيپارامترهابرسیاستپولي-2

پس از برآورد مدل اول و دوم از نتایج برآورد هریک از آنها برای بررسی اثر نااطمینانی 

نااطمینانی با استفاده از تغییر .  پارامترها بر سیاست پولی به طور جداگانه استفاده شده است

انجام شده ( 99)مطابق رابطه  Bو  Aییر در درایه های ماتریس های پارامترها از طریق تغ

و  x)و پارامترهای رابطه پولی ( 5)پارامترها از طریق مطالعات قبلی مطابق جدول .  است

 ) استخراج شده است( 3)و ( 9)از طریق برآورد مطابق اطلاعات جدول  . 

پس از تنظیم معادلات حالت، با استفاده از مسئله بهینه سازی خطی درجه دوم، ضرایب 

سپس از این ضرایب با استفاده از الگوریتم ژنتیک .  استخراج شده است kمعادله بهره 

اثر نااطمینانی پارامترها بر اساس تغییر در ضرایب .  مقدار هزینه رفاهی محاسبه شده است

اثر هر تغییر با محاسبه مقدار هزینه رفاهی برای هر متغیر در دو مدل .  محاسبه شده است

در حالت در نظر (  )مطابق نتایج جدول .  شده است خطی و غیر خطی تیلور محاسبه

مقدار هزینه رفاهی ( 5.0و  1)گذاری بانک مرکزی نگرفتن نااطمینانی در سیاست

این میزان .  است 9/1حاصل از انحراف تورم و تولید از مقادیر هدف و افزایش تورم، برابر 

.  کاهش یافته است 3/9نااطمینانی در حالت در نظر گرفتن اثر چسبندگی قیمت به مقدار 

ن به طوری که در حالت کنترل شدید بانک مرکزی بر متغیرهای نامطمئن و در نظر گرفت

در حالت استفاده از مدل غیر .  کاهش یافته است 5/3اثرات آنها مقدار هزینه رفاهی به 

دارای اثر بیشتری  xخطی و برآورد با روش گشتاورهای تعمیم یافته، ضریب شکاف تولید 

 به عبارت دیگر در سیاست گذاری پولی لزوم کنترل.  بر قاعده بهینه پولی بوده است

در حالت در نظر نگرفتن نااطمینانی در مدل .  تغییرات تولید دارای اهمیت بیشتری است

همچنین با کنترل بیشتر .  غیر خطی مقدار هزینه رفاهی از حالت خطی کمتر بوده است
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به طوری که در .  بانک مرکزی بر متغیرهای نامطمئن، مقدار هزینه رفاهی کمتر شده است

و کنترل بیشتر بر متغیرهای موثر بر سیاست پولی، مقدار هزینه  1و  6حالت 

 .رفاهی کمترین مقدار بوده است

 

 هزینه رفاهی نااطمینانی پارامترها (:  )جدول 

 پارامتر قاعده سیاستی
x  رفاهی هزینه 

 مدل اول

1,5.0   19/1 3/1 9/1 

1,1   19/1 3/1 3/9 

3,75.0   19/1 3/1 3/9 

6,1   19/1 3/1 5/3 

برآورد به روش 

گشتاورهای تعمیم 

 یافته

1,5.0   99/1 39/1 9/9 

1,1   99/1 39/1  /3 

3,75.0   99/1 39/1 9/3 

6,1   99/1 39/1 3/  

 نتایج تحقیق: ماخذ  

بر اساس نتایج رابطه حداقل سازی هزینه رفاهی، قاعده بهینه سیاستی، افزایش در نرخ بهره 

با کنترل بیشتر تورم، نرخ بهره در .  در پاسخ به انحراف مثبت در تولید و تورم بوده است

در مجموع، سیاست بهینه .  مقابل تغییرات متغیرها با شدت بیشتری تعدیل شده است

در .  تر نسبت به تغییرات تورم در مقایسه با تغییرات تولید بوده استمستلزم پاسخ شدید

در این حالت رفتار بهینه .  صورت تعدیل آزادانه نرخ بهره، واکنش اقتصاد بیشتر است

 . سیاست گذار مستلزم پاسخ تهاجمی به شوک های اقتصادی است

 پاسخ به شوک تورم (: 9)نمودار 
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 پاسخ به شوک تولید (: 3)نمودار 

 
 

پاسخ های سیاستی نسبت به شوک های تورم و شکاف تولید بر اساس ( 3)و ( 9)در نمودار 

در این .  51محاسبه ماتریس بهره ای در دو حالت اطمینان و نااطمینانی بررسی شده است

وک های تورم و ش.  نمودار خط پررنگ نشانگر منظور کردن اثر نااطمینانی پارامترها است

شکاف تولید در حالت در نظر گرفتن نااطمینانی پارامترها با تغییرات کمتر به حالت اولیه 

 .  بازگشته است

نتیجهگیري-8

در این تحقیق اثر نااطمینانی پارامترها بر سیاست پولی بر اساس تابع هزینه رفاهی بررسی 

درجه نااطمینانی بر اساس تغییرات درجه بازبودن اقتصاد و چسبندگی تورم و .  شده است

بر اساس قاعده تیلور تحت نااطمینانی پارامترها، پاسخ کمتر به .  قیمت انجام شده است

                                                           
39 برای محاسبه پاسخ به شرط اولیه   x(0)   معادله u=-kx .  در معادله جایگذاری شده است   
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بر .  اسخ بیشتر به تغییر قیمت نسبت به حالت اطمینان انجام شده استشکاف تولید و پ

اساس نتایج این تحقیق قاعده سیاستی ثبات قیمت نتایج رفاهی را به شرایط بهترین اول 

قاعده ساختاری تنظیم نرخ بهره به وسیله بانک مرکزی به صورت غیر .  نزدیک کرده است

قاعده سیاست پولی بهینه بر اساس نااطمینانی .  خطی دارای نتایج کاراتری بوده است

به طوری که نرخ بهره به .  پارامترها در این مدل ها با هزینه رفاهی کمتری همراه بوده است

بر اساس نتایج این .  تغییرات تورم از مقادیر هدف بسیار شدید عکس العمل نشان داده است

 . ینانی برقرار بوده استتحقیق، در اقتصاد ایران اصول برینرد درباره نااطم
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