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 چکیده
هدف از این مقاله، طراحی یک قاعدة سیاست پولی بهینه بـراي بانـک مرکـزي بـا هـدف      

هاي انـرژي  هدفمندسازي یارانۀ حامل ثبات سازي تولید و تورم، همزمان با اجراي سیاست
هـاي انـرژي و اجـراي    در اقتصاد ایران است.  بدین منظور ابتدا آثار اصـلاح قیمـت حامـل   

ویـژه تولیـد و تـورم، مـرور     سیاست هاي جبرانی دولت بر متغیرهاي عمدة کلان اقتصاد، به
ر و بـا  پـذی گـذاري تـورم انعطـاف     قاعدة پولی بهینـه در چـارچوب هـدف   شود و سپس  می

دست می آید. در این رابطه یک تابع زیـان، شـامل    استفاده از روش کنترل بهینه تصادفی به
توان دوم متغیرهاي تورم، رشد شکاف تولید و انحراف رشد حجم نقدینگی از دورة قبـل،  
براي بانک مرکزي انتخاب و با توجه به دو قید منحنی فیلیپس و منحنی تقاضاي کل (فـرم  

در شرایط اجراي طـرح اصـلاح    بهینهک الگوي کلان) کمینه و قاعدة پولی کاهش یافتۀ ی
دست هاي انرژي استخراج می شود. در نهایت با جایگزینی قاعدة پولی بهینه بهقیمت حامل

آمده در الگوي اقتصادسنجی کلان، رشـد حجـم نقـدینگی بهینـه تحـت شـرایط مختلـف        
پـولی بهینـه، بـه مهـار      ن با اجـراي سیاسـت  توامحاسبه می شود. نتایج نشان می دهد که می

تورم حاصل از افزایش قیمت حامل هاي انرژي پرداخت، ضمن آنکه با روش هاي جبرانی 
هاي طرف عرضه، از طریق افـزایش بهـره وري،   مناسب براي بخش تولید و اجراي سیاست

 وضعیت تولید را بهبود بخشید. 

                                                      
 h-dargahi@sbu.ac.ir عضو هیئت علمی دانشکدة علوم اقتصادي و سیاسی دانشگاه شهید بهشتی* 

 دانشجوي دکتري علوم اقتصادي دانشگاه شهید چمران** 
 تاریخ پذیرش                 تاریخ دریافت                              

                             16/8/90                                                                          18/4/91 



 1390، بهار و تابستان 6 و 5سال دوم، شمارة فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي،   92
_____________________________________________________________________________________ 

 JEL :E52, C61, E58 بندي طبقه
هاي انرژي، سیاست پولی بهینه، کنترل بهینه،  ها، قیمت حامل هدفمندي یارانها: ه کلید واژه

 اقتصاد ایران

 . مقدمه1
هـاي انـرژي در قالـب طـرح هدفمنـدي      دولت تصمیم به حذف یارانـۀ حامـل   1389از سال 
ها داشته است. مسلماً اجراي طـرح مـذکور، ابعـاد و اثـرات مختلفـی را در بـر خواهـد        یارانه

هاي انـرژي بررسـی    در بخش اول این مقاله آثار کلان اقتصادي اصلاح قیمت حاملداشت. 
هاي سوم و چهـارم   شود. در بخش هاي مختلف سیاست پولی مرور میو در بخش دوم رژیم

ی بهینه براي اقتصاد ایران در پولایانی، قاعدة پرداخته و در بخش پبه ادبیات تجربی موضوع 
) 1390-94بـراي دوره زمـانی (   پـول خراج و رشـد حجـم   شرایط اجراي طرح مـذکور اسـت  

 شود.   برآورد می
 

 هاي انرژي ر کلان اقتصادي اصلاح قیمت حاملاثآتحلیل . 2
 اند از: آثار اصلاح قیمت انرژي بر متغیرهاي عمدة اقتصاد کلان به اجمال عبارت

 . تورم1.2
اي  نهـایی یـا واسـطه    هـا در مصـرف   ، با توجه بـه نـوع حامـل   ي انرژيها اصلاح قیمت حامل

ها نقش داشته باشد. به عبـارت دیگـر، اصـلاح قیمـت      تواند در تغییر سطح عمومی قیمت می
طـور مسـتقیم    هاي انرژي که در سبد مصـرف نهـایی خانوارهـا قـرار دارنـد، بـه       برخی حامل

هـا   دهـد در حـالی کـه برخـی دیگـر از ایـن حامـل        را تغییر می کننده شاخص قیمت مصرف
گیرنـد کـه اصـلاح     هاي اقتصادي مورد استفاده قرار می اي براي بنگاه الاي واسطهعنوان ک به

گـذارد و در نهایـت تغییـر در شـاخص      قیمت آنها بر شاخص قیمت تولیدکننـدگان اثـر مـی   
بعـلاوه تغییـر قیمـت     ها مؤثر باشد. تواند در افزایش قیمت کالاهاي تولیدي بنگاه میمذکور 
اي و در نهایت سـطح   آن افزایش قیمت کالاهاي مصرفی واسطههاي انرژي و به دنبال  حامل



 93  هاي انرژي... تعیین رشد حجم پول بهینه در اجراي سیاست هدفمندي یارانه حامل
_____________________________________________________________________________________ 

شود و به تشدید تورم  گیري انتظارات تورمی می خود موجب شکل ۀها، به نوب عمومی قیمت
 زند.  دامن می

 . عرضه و تقاضاي کل2.2
بر سطح رشد اقتصـادي تـأثیر منفـی     مدت در کوتاه همچنینهاي انرژي  اصلاح قیمت حامل

کـل از سـه    ۀعرض ـ عرضه و تقاضاي کل قابل بررسی است. ۀرگذاري از دو جنباین اثرد. دا
یند تولید بنگاه، دستمزد نیروي کـار و قیمـت   اشامل تغییرات قیمت نهاده انرژي در فرکانال 

هـا   تولید بنگاه ۀگیرد. افزایش قیمت عوامل تولید و افزایش هزین سرمایه، تحت تأثیر قرار می
صـورت یکبـاره یـا جهشـی باعـث       هـاي اقتصـادي بـه    سود بنگـاه  ۀو در نهایت کاهش حاشی

هـا افـزایش یابـد. لـذا انجـام       و سـطح عمـومی قیمـت   ، کـاهش  خواهد شد که سـطح تولیـد  
مـدت افـزایش قیمـت    تواند، اثرات منفی کوتـاه ها میهاي جبرانی دولت براي بنگاهسیاست

مدت به دلیـل  بلنددر مدت جلوگیري نماید. انرژي را تعدیل و از افت شدید تولید در کوتاه
جویی ناشی از کـاهش مصـرف    هاي اقتصادي و صرفه تغییر در ساختار تولید و فناوري بنگاه

کـه  توجـه داشـت   کل اقتصاد افـزایش یابـد. هـر چنـد بایـد       ۀرود که عرض انرژي، انتظار می
هـاي   قیمـت حامـل  هاي اقتصادي در افق زمـانی بیشـتر، بـا اصـلاح      ممکن است، برخی بنگاه

بنـابراین در کوتـاه    انرژي و تغییر سطح دستمزد نیروي کار، از جریـان تولیـد خـارج شـوند.    
هاي بهبود و ارتقاي فنـاوري بـه    هاي جبرانی دولت و در بلندمدت ایجاد زمینه مدت سیاست

 وري تعیین کننده هستند. منظور افزایش بهره
صورت مستقیم باعث کـاهش   رژي بههاي ان در سمت تقاضاي کل، افزایش قیمت حامل

از طرفـی،   .شـود  مصرف انرژي و در نتیجـه موجـب کـاهش مصـرف در تقاضـاي کـل مـی       
ها از طریق کاهش قدرت خرید خانوارها باعث کاهش درآمـد   افزایش سطح عمومی قیمت

واقعی قابل تصرف و در نتیجه کاهش مصرف کالاها و خدمات خواهد شد. بنابراین انتظـار  
هـاي جبرانـی از    اجـراي سیاسـت   لـی و رف کل کالاها و خدمات کـاهش یابـد.  رود مص می

هاي نقدي منجر به افزایش درآمد قابل تصرف خانوارهـا شـده    یارانه پرداخت مستقیمطریق 
افزاید. نکتۀ مهم آنکه در ایـن حالـت ترکیـب مصـرف نیـز دسـتخوش        و مصرف کل را می
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هـاي درآمـدي    یل نهایی به مصرف گروهگردد. طوري که به دلیل متفاوت بودن م تحول می
رود  یابد. بنابراین انتظار مـی  مختلف، سهم کالاهاي کم دوام در ترکیب مصرف افزایش می

که مصرف در نتیجۀ آثار جانشینی و درآمدي فوق، افزایش یابد که بـه نوبـۀ خـود تـورم را     
 خواهد افزود. 

ق کـاهش رشـد اقتصـادي و    هاي انرژي، از طری اصلاح قیمت حاملبه طور کلی اگرچه 
بـازتوزیع  ولـی   ،تواند منجر به افزایش نابرابري شود مدت می در کوتاه ،افزایش نرخ بیکاري

بـا  . تواند بخشی از تبعات منفـی آن را تعـدیل کنـد    درآمدهاي حاصل از منابع آزاد شده می
د ایجـاد  وري عوامـل تولی ـ  بهرهرشد طور عمده از  که به ،مدتبلندافزایش رشد اقتصادي در 

 شود. رود بهبود توزیع درآمد حاصل  شود، انتظار می می

 بازار کار و دستمزدها. 3.2
هاي انـرژي از دو بعـد عرضـه و     از اجراي سیاست اصلاح قیمت حاملکار  تأثیرپذیري بازار

هاي انرژي و به تبع آن افـزایش سـطح عمـومی     اصلاح قیمت حامل تقاضا قابل تحلیل است.
افزایش نرخ مشارکت نیـروي کـار خواهـد    در نتیجه قدرت خرید و اهش کها، باعث  قیمت
هـا   از افـزایش قیمـت   ،انتظاراتتعدیل ناقص به علت  ،ستمزدهادافزایش در این شرایط شد. 

تقاضاي نیـروي کـار نیـز بـا     از جنبۀ . شود عرضه نیروي کار میموجب افزایش و بوده کمتر 
هـاي   تولیـد بنگـاه   ۀهزین ـفـزایش و در نتیجـه   ها ادسـتمزد ، هـاي انـرژي   افزایش قیمت حامـل 

هاي اقتصـادي   یابد. این وضعیت در بنگاه اقتصادي افزایش و تقاضاي نیروي کار کاهش می
پـذیري بـازار کـار    نا دلیل چسـبندگی دسـتمزدها و انعطـاف    کاربر بیشتر مشهود است. البته به

مقایسـه بـا سـایر    هـاي انـرژي در    کشور، ممکن است، اجراي سیاست اصلاح قیمـت حامـل  
سـبب امکـان تغییـر سـاختار      مدت بـه بلنداما در  ،تأثیر قرار گیرد بازارها با وقفه بیشتري تحت

زیـرا اتخـاذ سیاسـت اصـلاح      ،تولید و فناوري، امکان جایگزینی عوامـل تولیـد وجـود دارد   
 یند تولید است.  ادر فرارتقاي بهره وري هاي انرژي، گامی مؤثر در  قیمت حامل

 ز و تراز تجاريار. 4.2
از اهمیـت زیـادي   تجـاري و ارزي  هـاي   سیاسـت ، اصـلاح قیمـت انـرژي    با اجراي سیاسـت 

و بـا فـرض چسـبندگی نـرخ ارز     هـا   سطح عمومی قیمتافزایش به دنبال شود.  برخوردار می
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مـدت صـادرات غیرنفتـی کـاهش و واردات افـزایش یابـد.        رود در کوتـاه  انتظار مـی اسمی، 
توان به افزایش تمایل صادرکنندگان براي فـروش کالاهـاي    را می کاهش صادرات غیرنفتی

هـا،   صادراتی غیرنفتی در داخل به دلیل کسب سود بیشتر نسبت بـه پـیش از افـزایش قیمـت    
هاي بیکار تولیدي در داخـل نسـبت    پذیري کالاهاي داخلی و افزایش ظرفیت کاهش رقابت

دلیل کاهش نسبی قیمت آنها موجـب   به داد. در مقابل، افزایش سودآوري کالاهاي وارداتی
بنابراین کاهش تورم و نتظیم مناسب نرخ ارز اسمی در خواهد شد که واردات افزایش یابد. 

رود  سـوي دیگـر انتظـار مـی    از راستاي ایجاد ثبات در روند نرخ ارز حقیقی ضروري است. 
که در ایـن   جویی در مصرف انرژي شود، هاي انرژي موجب صرفه افزایش قیمت حاملکه  

 یابد.  تراز تجاري کشور از این ناحیه بهبود میصورت 

 هاي مختلف سیاست پولی. رژیم3
نظـر   ها بـه عنـوان هـدف بلندمـدت سیاسـت پـولی اتفـاق       هاي اخیر براي ثبات قیمتدر سال
هـاي مختلـف   است. در این بخش براي روشن شدن این نکتـه، رژیـم  اي پدیدار شدهفزاینده

هاي پـولی، اسـتفاده از یـک لنگـر     رسی خواهد شد. هستۀ اصلی غالب رژیمسیاست پولی بر
ها بـازي  اسمی است. بنابراین پرسش این است که یک لنگر اسمی چه نقشی در ثبات قیمت

هـاي پـولی، چهـار    کند. با توجه به تجربیات کشـورهاي مختلـف در ارتبـاط بـا سیاسـت     می
گذاري تورمی و سیاست ي پولی، هدفگذارگذاري نرخ ارز، هدفاستراتژي اصلی هدف

 وجود دارد.    1پولی با یک لنگر اسمی ضمنی
گذاري نرخ ارز یک استراتژي براي تثبیت اقتصاد و کنتـرل تـورم اسـت. مزایـاي     هدف

انتظـارات تـورمی   . 2. مستقیماً در تثبیت نرخ تورم مشارکت دارد؛ 1اند از:  این روش عبارت
. یک قاعـدة خودکـار   3شود؛ داخلی کشور میخکوب لحاظ میکشور لنگر، در ارزش پول 

. ساده و قابل فهم است. معایب این روش نیـز را  4؛ کندبراي هدایت سیاست پولی فراهم می
بـازان، زیـان از دسـت دادن    توان عدم استقلال سیاست پولی، احتمـال خطـر حملـۀ سـفته     می

 ل توسعه نام برد. علایم نرخ ارز، و ناپایداري مالی در کشورهاي در حا
                                                      

   (Mishkin, 1999)نگاه کنید به . 1
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عنـوان دومـین اسـتراتژي سیاسـت پـولی در برخـی از کشـورها        گـذاري پـولی بـه   هدف
تـرین شـرایط موفقیـت ایـن روش وجـود یـک رابطـۀ        عملکرد مطلوبی داشته است. از مهـم 

باثبات بین حجم پول و تورم است. از مزایاي ایـن روش آن اسـت کـه سیاسـتگزار پـولی را      
حظــات اقتصــاد داخلــی تمرکــز نمایــد. مزیــت دیگــر ایــن روش  ســازد تــا بــر ملاقــادر مــی
 دهی سریع براي دستیابی به هدف است.    علامت

هـاي پـولی اسـت نیـز داراي مزایـا و      گذاري تورمی کـه از جدیـدترین اسـتراتژي   هدف
سـازد تـا بـر    گذاري پـولی سیاسـت پـولی را قـادر مـی     معایبی است. این روش همانند هدف

داخلی تمرکز نماید. در این روش وجود رابطۀ باثبـات بـین حجـم پـول و     ملاحظات اقتصاد 
هـاي تـورمی را   گذاري پولی، ضروري نیسـت. ایـن روش آثـار شـوك    تورم، همانند هدف

گـویی بانـک   دهد. سادگی، وجود سیاست پولی مستقل و افزایش اعتبار و پاسـخ کاهش می
ین روش نیز بدون هزینـه نیسـت.   مرکزي از دیگر مزایاي این روش است. کاهش تورم در ا

دهی با تأخیر، ایجاد قوانین محکم و محدودکننده و نوسانات بیشتر تولیـد از معایـب   علامت
پـذیر کـه در آن دو هـدف    گذاري تـورم انعطـاف   این روش است. بدین جهت روش هدف

بـر  شود، پیشنهاد شده است اثرات منفـی کـاهش تـورم    تولید و تورم با هم در نظر گرفته می
 تولید در یک مسیر زمانی بهینه کنترل گردد. 

آخرین استراتژي پولی، سیاست پولی با یک لنگر اسمی ضمنی و نـه صـریح اسـت کـه     
است. سیاسـت پـولی مسـتقل، تأکیـد بـر ملاحظـات       توسط ایالات متحده آمریکا اتخاذ شده

ي عمـدة ایـن روش   داخلی و عدم نیاز به وجود رابطۀ باثبات بین حجم پول و تورم، از مزایـا 
است. از معایب عمـدة ایـن روش، عـدم شـفافیت سیاسـت، وابسـتگی موفقیـت سیاسـت بـه          

 شود.   مسئولان سیاست پولی و مسئولیت اندك بانک مرکزي در پاسخگویی نام برده می

 . مروري بر مبانی تجربی قاعدة بهینه پولی 4
کـلان کوچـک را بـا اجـزاي     ) در مقالۀ خـود دو مـدل اقتصـاد    2010هان (بیدیو و لیجون
دهـد کـه    نگر براي اقتصاد آمریکا و آلمان برآورد کردند. نتیجۀ مطالعۀ آنها نشان مـی آینده

گـذار بـراي ثبـات تولیـد، شـکاف تولیـد همـواره در تـابع         حتی با ترجیحات پـایین سیاسـت  



 97  هاي انرژي... تعیین رشد حجم پول بهینه در اجراي سیاست هدفمندي یارانه حامل
_____________________________________________________________________________________ 

) بـا بررسـی سیاسـت پـولی بهینـه      2003واکنش بانک مرکزي داراي اهمیت است. گانـدر ( 
گذاري تورم، یک قاعدة ابـزاري را بـر اسـاس یـک مـدل اقتصـاد کـلان ارائـه         ت هدفتح

یمم و ن ـنگـر، تـابع زیـان اقتصـادي را می    دهکه در چارچوب یک مدل آین ـاست، طوريکرده
) در بررسـی  2003آورد. اسـتین سـان (  دست میمقادیر بهینه پارامترها را در قاعدة ابزاري به

گذاري را بـه صـورت عقلایـی و قاعـدة     پایدار، دو نوع قیمتسیاست پولی در شرایط تورم 
دهد که در وضعیت تورم پایدار و شرایط کند. مطالعۀ مذکور نشان میسرانگشتی فرض می

یابـد، زیـرا در ایـن حالـت بـا کـاهش       نگر، تورم با یک سیاست تدریجی کاهش میگذشته
شوك عرضه و انحراف تورم از  تورم، تولید نیز کاهش خواهدداشت. بنابراین به دنبال یک

بایست با یک سیاست تدریجی تورم را به سطح مـورد  مقدار مورد هدف، بانک مرکزي می
اي با عنوان سیاست پـولی بهینـه بـا دانـش عمـومی      ) در مطالعه2006هدف برگرداند. آدام (

در  پـذیر کـه  هاي انعطافناقص به بررسی سیاست تقاضاي اسمی بهینه در اقتصادي با قیمت
پـردازد. وي بـه ایـن نتیجـه      هاي اقتصاد دارند، میها اطلاعات ناقصی درباره شوكآن بنگاه

طـور قابـل   هـا، بـه  رسد که پراکندگی اطلاعات یا اطلاعات عمومی ناقص دربارة شـوك می
دهـد. بنـابراین بـراي    هاي کنترل تقاضاي اسمی را افزایش مـی توجهی اثرات واقعی سیاست

ها و یا تولید بایـد بـه درجـۀ حساسـیت یـا پایـداري اطلاعـات و نیـز         متسازي سطح قیثبات
) بـا هـدف بررسـی قاعـدة بهینـه      2007هاي اقتصـادي توجـه کـرد. گلایـن (    پایداري شوك

سازي تابع زیان را شـامل تـورم، شـکاف    سیاست پولی براي بانک مرکزي اروپا، مسئلۀ حداقل
دهد که اگر بانک مرکزي اروپـا  مطالعه نشان می کند. نتایجهاي نرخ بهره حل میتولید و وقفه

بخواهد تغییرات تورم را به شدت تعدیل کنـد، بایـد عـدم کـارایی ناشـی از تغییـرات شـکاف        
تولید را بپذیرد. بدین جهت براي بانک مرکزي اروپا بهینه است که از یک سیاسـت تـدریجی   

) در مقالـۀ خـود بـه    2009و (براي هموارسازي نـرخ تـورم اسـتفاده نمایـد. مارسـلو وکـارواله      
پردازنـد.  هاي پولی اتخاذ شده در هفت اقتصاد بزرگ آمریکـاي لاتـین مـی   بررسی سیاست

قاعدة تیلور  OLS ،16و روش  1999-2008هاي هاي ماهانه براي سالآنها با استفاده از داده
ئلا بررسی جایگزین را براي کشورهاي مکزیک، شیلی، کلمبیا، پرو، آرژانتین، برزیل و ونز

اي رفتار بهینۀ بانک مرکزي در یـک اقتصـاد بـا    ) در مقاله2010کردند. ماتسینی و نیستیکو (
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هـاي تـورم،   دادند که چگونه روند رشد بـر پویـایی  رشد متوازن را بررسی کردند. آنها نشان
گـذارد.  کننـدة رفـاه و سیاسـت پـولی بهینـه اثـر مـی       ترجیحات یک بانک مرکزي ماکزیمم

دهـد و  هاي فشار هزینه واکنش نشان میدادند که سیاست پولی بهینه به شوكشانهمچنین ن
این واکنش براي همه کشورها ثابت و یکسان نیست. کشورهایی با روند رشـد پـایین اساسـاً    

هـا نشـان   حساسیت بیشتري در کاربرد قواعد ساده هم از منظر رفاه و هم از منظر ثبات قیمت
 دهند.  می

هـاي پـولی و   اي به بررسی اثرات سیاست) در مقاله1383طهرانچیان ( جعفري صمیمی و
-1383مالی بهینه براي دورة برنامـۀ سـوم توسـعۀ اقتصـادي، اجتمـاعی و فرهنگـی کشـور (       

اند. براي ایـن منظـور، ابتـدا یـک تـابع زیـان رفـاهی        ) در نظام نرخ ارز شناور پرداخته1379
اي هدف ماننـد نـرخ رشداقتصـادي، نـرخ تـورم،      اي، شامل مجذور انحراف متغیرهدوره بین

نرخ بیکاري، تراز حساب جاري و نسبت کسري بودجه دولت به تولید ناخـالص داخلـی، از   
گذاري شدة آنها در برنامۀ سوم توسعه، در نظر گرفته شده و سپس بـا اسـتفاده   مقادیر هدف

اري، مصـرف دولـت،   گـذ از الگوریتم کنترل بهینۀ تصـادفی، مقـادیر بهینـۀ مخـارج سـرمایه     
 اند. درآمدهاي مالیاتی و حجم پول را محاسبه کرده

) در مقالۀ خود با اثبات پایداري تورم در اقتصاد ایـران،  1389درگاهی و شربت اوغلی (
پذیر را با توجه به پایـداري تـورم   گذاري تورم انعطافقاعدة بهینه پولی در چارچوب هدف

 ــ ول بــه جــاي نــرخ بهــره، و بــا توجــه بــه دو هــدف  و اســتفاده از ابــزار نــرخ رشــد حجــم پ
دهدکه در تنظـیم سیاسـت پـولی     اند. نتایج نشان میرشداقتصادي و نرخ تورم، طراحی کرده

به منظور دستیابی به نرخ تورم مورد هدف، باید به وضعیت شکاف تولید نیـز توجـه داشـت.    
هدف با در نظـر گـرفتن ثبـات     بنابراین توازن میان منافع و هزینه هاي دستیابی به تورم مورد

) در 1388تولید وظیفۀ خطیر سیاسـتگذار پـولی اسـت. خلیلـی عراقـی، شـکوري و زنگنـه (       
اي با استفاده از روش کنترل بهینه، قاعدة بهینۀ سیاست پـولی را بـراي اقتصـاد ایـران بـا      مقاله

د، اسـتخراج  کن ـگزار از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاسـتی اسـتفاده مـی   این فرض که سیاست
گزار این است که نرخ بهره را در پاسـخ  دهد که رفتار بهینۀ سیاستاند. نتایج نشان میکرده

به نوسان مثبت در تورم، تولید و حجم پول، افزایش و در پاسخ به شوك تکنولوژي کاهش 



 99  هاي انرژي... تعیین رشد حجم پول بهینه در اجراي سیاست هدفمندي یارانه حامل
_____________________________________________________________________________________ 

یابـد، بایـد بـر شـدت     گزار افزایش میدهد. وقتی وزن انحراف تولید در تابع هدف سیاست
ش به تغییرات حجم پول افـزوده شـود. وقتـی کـه وزن انحـراف تـورم در تـابع هـدف         واکن

یابد، لازم اسـت نـرخ بهـره در مقابـل تغییـرات کلیـه متغیرهـاي حاضـر در تـابع          افزایش می
گذاري با شدت بیشتري تعـدیل شـود. یـادآوري ایـن نکتـه ضـروري اسـت کـه در         سیاست

با، نرخ بهره به عنوان ابزار کنترل حجم پول بانک اقتصاد ایران براي قانون بانکداري بدون ر
 مرکزي کاربردي ندارد.

  .  مروري بر ساختار و نتایج الگوي مورد استفاده5
هاي انرژي بـر متغیرهـاي عمـده    هاي اثرگذاري اصلاح قیمت حاملپس از بررسی مکانیسم

لی و ادبیات تجربی کلان اقتصاد ایران، و همچنین مرور مبانی نظري قواعد تنظیم سیاست پو
سیاست پولی بهینه، در این قسمت ساختار و نتایج برآورد یک الگـوي کـلان اقتصادسـنجی    

) که براي طراحی قاعدة پولی بهینه در این مقاله مورد اسـتفاده قـرار   1390ایران (قربان نژاد، 
 شود.  گرفته است، به اجمال شرح داده می

 . ساختار الگو1.5
دهد، اجزاي عمدة هزینۀ ناخالص داخلی است. بـدون  و را شکل میآنچه طرف تقاضاي الگ

هاي انـرژي، مصـرف بخـش خصوصـی از     شک در بررسی اثرات طرح اصلاح قیمت حامل
ترین توابع مورد بررسی است. براي این منظور مصـرف بخـش خصوصـی بـه سـه جـزء        مهم

و مصـرف انـرژي   دوام شامل مصرف کالاها و خدمات بادوام، مصرف کالاها و خدمات بی
جا که در تصمیم خانوار نسبت بـه خریـد کالاهـاي    شود. از آن بخش خصوصی تفکیک می

کنـد، از ایـن رو عـلاوه بـر متغیرهـاي       اي ایفا مـی کنندهبادوام، هزینه فرصت آن نقش تعیین
تصـرف و حجـم نقـدینگی واقعـی بـه عنـوان       دهندة مصرف یعنی درآمد قابـل عمدة توضیح

)، که دیدگاهی کلاسیکی دارد و چه بر 1957رچوب نظریات فریدمن (عامل ثروت، در چا
)، کـه در چـارچوب نگـرش کینـزي     1963اساس فرضیۀ ادوار زندگی اندو و مودیگلیـانی ( 

هاي بلندمدت بانکی نیز به عنوان متغیـر هزینـۀ فرصـت در تـابع     است، متغیر نرخ سود سپرده
 است. گرفته شده مصرف کالاها و خدمات بادوام بخش خصوصی در نظر
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تصـرف و  دوام بخش خصوصی نیـز تـابعی از درآمـد قابـل    مصرف کالاها و خدمات بی
هاي الگـو، مخـارج مصـرف انـرژي     است. از سوي دیگر یکی از ویژگی قیمت نسبی انرژي

تصـرف و قیمـت نسـبی انـرژي فـرض شـده       بخش خصوصی است که تابعی از درآمد قابـل 
صورت مستقیم باعث کاهش مصرف واقعی انـرژي   هاي انرژي به افزایش قیمت حاملاست. 

شـود و از  مـی در سطح کل اقتصـاد و در نتیجـه موجـب کـاهش مصـرف در تقاضـاي کـل        
از طریق کـاهش قـدرت خریـد     ،طرفی، افزایش سطح عمومی قیمت سایر کالاها و خدمات

اعـث کـاهش درآمـد واقعـی قابـل      ب هاي جبرانی)(در صورت عدم اجراي سیاست خانوارها
تصرف و در نتیجه کـاهش مصـرف سـایر کالاهـا و خـدمات خواهـد شـد. بنـابراین انتظـار          

هـاي جبرانـی   در صورت اجراي سیاست رود مصرف کل کالاها و خدمات کاهش یابد. می
رود کـه تقاضـاي مصـرفی خانوارهـا     به صورت انتقال قدرت خرید به خانوارها، انتظـار مـی  

خانوارهاي با درآمد پایین) براي انرژي کاهش و براي کالاهاي مصرفی غیر انـرژي  ویژه  (به
یابـد کـه بـه     دوام)، افزایش یابد. در این حالت مصرف کل افزایش مـی ویژه کالاهاي بی (به

شـود. لـذا در تـابع مصـرف کالاهـاي      هـا مـی  نوبۀ خود منجر به افزایش سطح عمومی قیمت
مت متغیر قیمت نسبی انرژي مثبـت و در تـابع مصـرف انـرژي     رود که علا دوام انتظار می بی

  منفی باشد.
ــابع ســرمایه  ــورد اســتفاده، ت ــر اســاس اصــل شــتاب   در الگــوي م گــذاري خصوصــی ب

است. بـا  ) معرفی شده1952) و چنري (1951است که توسط گودوین (پذیر بنا شده انعطاف
لـوب انباشـت سـرمایه، تولیـد و     کننـدة سـطح مط  ترین عامـل تعیـین  توجه به این اصل، عمده

اي کـه معمـولاً هنگـام افـزایش درآمـدهاي      درآمد است. سهولت واردات کالاهاي سـرمایه 
گـذاري اسـت. نـرخ سـود     گـذار بـر سـرمایه   شود از عوامل دیگر تأثیرارزي کشور بیشتر می

کی هاي بلندمدت به عنوان نوعی هزینۀ فرصت و همچنین اعتبارات اعطایی سیستم بان سپرده
گـذاري را  هاي مختلف اقتصادي عوامل مهم دیگري است کـه تصـمیم بـه سـرمایه    به بخش
 سازد.  متأثر می

از اجزاي دیگر تقاضاي کل، مخارج دولت (شامل مخارج مصـرفی و سـرمایه گـذاري)    
تـوان بـه متغیرهـاي تولیـد ناخـالص داخلـی        هـاي دولـت مـی   است. از عوامل مؤثر بر هزینـه 
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هاي اقتصـادي) و درآمـدهاي دولـت (بـویژه درآمـدهاي نفتـی)        الیت(شاخصی از مقیاس فع
اسـت، امـا   زا در نظـر گرفتـه شـده   اشاره کرد. درآمد نفتی و سایر درآمدها به صورت بـرون 

 زا و تابعی از تولید ناخالص داخلی است.درآمدهاي مالیاتی به صورت درون
از بـه صـورت   بخش تجارت الگو فرض این اسـت کـه صـادرات نفـت و گ ـ    در تصریح 

شـود. تقاضـا بـراي صـادرات غیرنفتـی در       زا تعیین مـی زا، ولی صادرات غیرنفتی درونبرون
است، زیرا حجم اقتصاد داخلی در مقابـل  هاي جهانی کاملاً باکشش فرض شدهسطح قیمت

شـود.  پـذیر تلقـی مـی   بازار جهانی بسیار کوچک است و اقتصاد داخلی در این رابطه قیمـت 
هـاي ثابـت تـابعی از تولیـد ناخـالص      غیرنفتی به صورت دلاري و به قیمـت عرضۀ صادرات 

هـاي خـارجی بـه داخلـی ( نـرخ ارز حقیقـی مـوزون) در نظـر گرفتـه          داخلی و نسبت قیمت
جا که حجم واردات کشـور نسـبت بـه حجـم کـل تجـارت       است. از سوي دیگر، از آن شده

م در بازارهـاي جهـانی   هـاي حـاک  جهانی کوچک است، منحنـی عرضـۀ واردات در قیمـت   
کاملاً با کشش در نظر گرفته شده و تقاضاي واردات، مطابق مبـانی اقتصـاد خـرد، تـابعی از     

هاي نسبی است. در این تابع از تولید ناخالص داخلـی بـه عنـوان متغیـر     سطح درآمد و قیمت
درآمد و از نسبت شاخص قیمت کالاهاي وارداتی به شاخص قیمت کالاهاي تولید شـده و  

هـاي وارداتـی و   است. تعرفهمصرف شده در داخل کشور به عنوان قیمت نسبی استفاده شده
 همچنین درآمدهاي ارزي از دیگر عوامل تأثیرگذار بر واردات است.

بخش عرضۀ الگـوي اقتصـاد کـلان ایـران بـا توجـه بـه مبـانی اقتصـاد رشـد و همچنـین            
نظریات سنتی رشـد، میـزان دسترسـی    هاي اقتصاد ایران در نظر گرفته شده است. در  ویژگی

به منابع طبیعی به عنوان عامل کلیـدي داراي اهمیـت بـود در حـالی کـه در نظریـات جدیـد        
فنـی اقتصـاد، فنـاوري بـه عنـوان عامـل اصـلی رشـد مطـرح           -رشد، با تقویت شرایط علمی

ان نقـش  گردید. در این ارتباط ما نقش سرمایۀ انسانی چه به عنوان عامل تولید و چه بـه عنـو  
برداري منابع، و نیز نقش مؤثر دانش و دانـایی  مدیریتی و کارآفرینی آن در تخصیص و بهره

اسـت. در الگـوي مـورد    در تولید و رشد اقتصادي توجه اقتصاددانان را به خود جلـب کـرده  
از جمله عواملی اسـت   استفادة تحقیق فرض این است که با توجه به تکنولوژي تولید، انرژي
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کنـد.(برونو و سـش،   مراه عوامل نیروي کار و سرمایه نقش اساسی در تولید ایفا مـی که به ه
 ).1981تاتم 

  
قیمـت    PE/Pانباشت سـرمایه و    K کار، نیروي Lتولید ناخالص داخلی،  Q که در آن 

 نسبی انرژي است.
مـیلادي وارد   80دهـۀ   زا کـه از از سوي دیگر با توجه بـه ادبیـات الگوهـاي رشـد درون    

دهـی تـابع   )، عامل مهمـی در توضـیح  TFPوري کل عوامل تولید (عرصۀ اقتصاد شده، بهره
تولید است. نقش ایـن متغیـر در الگـو از آن جهـت داراي اهمیـت اسـت کـه هـدف اصـلی          

وري انـرژي (یـا کـاهش     هاي انرژي در بلندمدت افـزایش بهـره   سیاست هدفمندسازي یارانه
وارد تـابع تولیـد    TFPت. لذا در تصریح الگوي کلان مورد استفاده، متغیر شدت انرژي) اس

هـاي  شده و به عنوان یک متغیر درون زا، متأثر از شدت انرژي است. همچنین مطابق با مدل
دهنـده در تـابع تولیـد اسـتفاده شـده      زا از مالیات نیز به عنوان یک متغیـر توضـیح  رشد درون

توانـد  متغیر مالیات در تابع تولیـد  آن اسـت کـه ایـن متغیـر مـی      . اهمیت منظور کردن 1است
دهندة مکانیسم اثرگذاري سیاست جبرانی دولت در اجراي طرح اصلاح قیمت انـرژي  نشان

هـاي   بر بخش تولید باشد. به عبـارت دیگـر بخشـی از سیاسـت جبرانـی دولـت بـراي بنگـاه        
از افـزایش قیمـت انـرژي     اقتصادي که به صورت پرداخـت مسـتقیم از درآمـدهاي حاصـل    

هاي اقتصادي در نظـر گرفتـه شـود.     تواند به عنوان کاهش مالیات بنگاه گیرد، می صورت می
بنابراین در الگوي کلان، تابع تولیـد بـه صـورت تـابعی از نیـروي کـار، موجـودي سـرمایه،         

 وري کل عوامل تولید و نسـبت مالیـات بـه تولیـد ناخـالص داخلـی       قیمت نسبی انرژي، بهره
وري کل عوامل تولید در الگو، این متغیر تابعی از تصریح شده است. با توجه به اهمیت بهره

است. تـا از ایـن طریـق اثـر بهبـود      هاي خود و شاخص شدت انرژي در نظر گرفته شدهوقفه
کـار در الگـو بـر اسـاس     همچنین تابع تقاضاي نیـروي  وري بر تولید نیز نشان داده شود.بهره

کــار بــا ارزش تولیــد نهــایی زار در بلندمــدت یعنــی برابــري قیمــت نیــرويشــرط تعــادل بــا

                                                      
 Lee & Gordon (2004)؛ Arnold (2008)همچنین نگاه کنید به:  .1
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کـار  شود، طوري که در تصـریح مـدل نـرخ رشـد تقاضـاي نیـروي      کار، استخراج می نیروي
     است. تابعی از نرخ رشد دستمزد واقعی و رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت 

هـا در نتیجـۀ تعامـل    ومی قیمـت در الگوي مورد استفاده فرض بر این است که سطح عم
آید. تفاوت بین عرضۀ کل و تقاضـاي کـل کـه تغییـر     دست می عرضۀ کل و تقاضاي کل به

دهـد. از  ها را تحت تأثیر قـرار مـی  دهد، سطح عمومی قیمتدر موجودي انبار را تشکیل می
هاي داخلی تحـت تـأثیر قیمـت کالاهـاي وارداتـی اسـت.       سوي دیگر، سطح عمومی قیمت

ها،حجم نقدینگی اسـت کـه بـه عنـوان ابـزار      کنندة دیگر در سطح عمومی قیمتر تعیینمتغی
تواند مـورد اسـتفاده قـرار    گذاري پولی بانک مرکزي به منظور کنترل تورم میمهم سیاست

گیرد. براي بهتر نشان دادن مکانیزم تأثیرگذاري اصلاح قیمت انرژي، شاخص قیمت انـرژي  
 است.  ها منظور شدهگذار دیگري در سطح عمومی قیمتنیز به عنوان متغیر تاثیر

هـاي پـولی و ارزي   اي برخوردار است، زیرا سیاسـت عرضۀ پول در الگو از اهمیت ویژه
از مسیر عرضۀ پول و اعتبارات اثـر خـود را بـر متغیرهـاي هـدف، همچـون تولیـد و اشـتغال         

هـاي مـالی و    ثیر سیاسـت در اقتصاد ایران عرضۀ پول از یک سو تحت تـأ گذارد. برجاي می
ارزي دولت و از سوي دیگر متأثر از اهداف بانک مرکزي در ثبـات سـازي تولیـد و تـورم     
است. بنابراین عرضۀ پول بـه صـورت تـابعی از درآمـد اسـمی دلاري نفـت و نسـبت کسـر         

هـاي مـالی و    بودجه به تولید ناخالص داخلی (به عنوان متغیرهاي تأثیرگذار از کانال سیاست
دولت) و همچنین تفاضل مرتبۀ اول تولید ناخالص داخلی و تورم (به عنوان متغیرهاي  ارزي

است. این تابع در مورد هدف بانک مرکزي براي ثبات سازي اقتصادي) در نظر گرفته شده 
بـا توجـه بـه    هاي اخیر اسـت. از سـوي دیگـر    واقع تابع عکس العمل بانک مرکزي طی سال

است، لـذا در الگـو   بارات حجم بالایی از نقدینگی را تشکیل دادههاي اخیر اعتاینکه در سال
 است.    رشد اعتبارات متناسب با رشد حجم نقدینگی در نظر گرفته شده

 . نتایج برآورد الگو  2.5
یافته بـه  فولر تعمیم -براي برآورد الگو ابتدا آزمون پایایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی

شود و سپس معادلات الگو بـر اسـاس آمـار     منظور اطمینان از مرتبۀ جمعی متغیرها انجام می



 1390، بهار و تابستان 6 و 5سال دوم، شمارة فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي،   104
_____________________________________________________________________________________ 

) ARDLسال و با استفاده از روش خودتوضیح گسترده وقفه ( 32سري زمانی متغیرها براي 
تخمـین و وجـود رابطـۀ همجمعـی بلندمـدت بـین متغیرهـا از طریـق         ) 1999(پسران و شین، 

هـاي خـود همبسـتگی پیـاپی،     شود. همچنین آزمون بررسی می مستر-لادودو-بنرجیآزمون 
واریانس ناهمسان شرطی خود رگرسیون و نرمال بودن جملات خطا و نیـز آزمـون تصـریح    
صحیح مدل بررسی شده است. با توجه به روش بـرآورد، الگـو شـامل سـه دسـته معـادلات       

) اسـت و در مجمـوع   ECMخطا (پویاي الگو، معادلات تعادلی بلندمدت و الگوي تصحیح 
رابطـۀ تعریفـی و اتحـادي اسـت. نتـایج       61معادلـۀ ارتبـاطی و    5معادلـۀ رفتـاري،    12شامل 

 برآورد معادلات الگو و هچنین شرح متغیرهاي الگو در پیوست ارائه شده است.

 هاي انرژي . بررسی آثار سیاست اصلاح قیمت حامل3.5
انـرژي بـر متغیرهـاي کـلان اقتصـاد، از طریـق       هـاي  آثار اجراي طرح اصلاح قیمـت حامـل  

بررسی و با نتایج گزینـۀ پایـه (حالـت     1390-94سازي الگو تحت سه گزینه براي دورة  شبیه
 هاي مذکور به شرح زیر است:عدم اجراي طرح) مقایسه شده است. فروض گزینه

اصـلاح   بینی متغیرهـاي کـلان بـدون اجـراي سیاسـت     در این گزینه پیش الف. گزینۀ پایه:
گیرد. به عبارت دیگر، در این گزینـه فـرض آن اسـت کـه     هاي انرژي انجام میقیمت حامل

گونه سیاستی اعمال نشود و اقتصاد روند گذشتۀ خود را ادامه دهد. اهمیـت گزینـۀ پایـه    هیچ
در آن است که تحولات متغیرهاي کلان به دلیل اجراي سیاسـت اصـلاح قیمـت انـرژي در     

 تواند با نتایح این گزینه مورد مقایسه قرار گیرد.میهاي دیگر،  گزینه
هـاي انـرژي و یـا بـه عبـارتی      در این گزینه با ایجاد تغییر در قیمت حامـل  ب. گزینۀ اول:

بینـی  ، بـه پـیش  1389هـاي انـرژي از اواخـر آذرمـاه سـال      اجراي طرح اصلاح قیمت حامـل 
هـاي  شـود کـه قیمـت حامـل    مـی  پردازیم. در این گزینه فرضزاي الگو میمتغیرهاي درون

ها، افزایش یابد. بدین هاي جبرانی دولت براي خانوارها و بنگاهانرژي، بدون اجراي سیاست
زاي الگو بعد از اجراي طـرح و  سازي شده براي متغیرهاي درونترتیب اختلاف مقادیر شبیه
یش قیمـت  تـوان گویـاي اثـر اعمـال سیاسـت فـوق دانسـت. افـزا        مقادیر گزینـه پایـه را مـی   

هـاي  اعلام گردید، بـراي سـال   1389، که در آذر ماه سال 1هاي انرژي مطابق جدول  حامل
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ریـال، و   4000اي معـادل  است. در مورد بنزین چون دو قیمـت سـهمیه  بینی اعمال شدهپیش
ها، کـه در آن  ریال وجود دارد، میانگین وزنی این قیمت 7000دیگري بنزین آزاد به قیمت 

هاي اولیه اجراي طرح هستند، در نظر اي و مصرف آزاد طی ماهن مصرف سهمیهها میزاوزن
 گرفته شد. 

 
 ها ارانهی يهدفمنددر اجراي سیاست  يانرژهاي  حامل متیق راتییتغ .1جدول 

حامل 
 انرژي

گاز 
مایع 
 (لیتر)

 بنزین
 (لیتر)

نفت 
 سفید
 (لیتر)

نفت 
سفید 
 (لیتر)

گازوئیل 
 (لیتر)

نفت 
کوره 
 (لیتر)

 طبیعی گاز
 (مترمکعب)

 برق
(کیلو وات 

 ساعت)
قیمت  
 قبلی

40 1000 165 165 165 98 130 173 

قیمت 
 جدید

1000 5000 1500 1500 1500 2000 7000 450 

 
همراه اجراي سیاسـت جبرانـی   در این گزینه اثرات اصلاح قیمت انرژي به ج. گزینۀ دوم:

بینی الگو بیـان کننـدة ترکیـب    پیششود. بنابراین مقادیر ها بررسی میبراي خانوارها و بنگاه
دو سیاست افزایش قیمت انرژي و همچنین باز پرداخـت درآمـد حاصـل از افـزایش قیمـت      

با توجه به مصـوبۀ مجلـس در بودجـۀ سـال     ها توسط دولت است.  انرژي به خانوارها و بنگاه
میلیـارد تومـان و بـراي بخـش      43200، پرداخت سیاست جبرانی به خانوارها به میزان 1390

 میلیارد تومان در نظر گرفته شده است.  10800تولید به میزان 
در این گزینه علاوه بر فروض گزینۀ دوم در مورد افزایش قیمت انـرژي و   د. گزینۀ سوم:

شود که آثار مطلوب اجراي سیاست افزایش هاي جبرانی، فرض میهمچنین اجراي سیاست
وري تولید گردد. باید توجه داشت که از دلایل تدریج منجر به افزایش بهرهقیمت انرژي به 

مهم اجراي طرح،   تخصیص نامناسب منابع انرژي و بالا بودن شاخص شدت انرژي (نسبت 
مصرف انرژي به تولید ناخالص داخلی) در کشور است. بنابراین با تحقـق تمـامی شـرایط و    

وري بایست به بهبـود در بهـره  ها، این طرح مییارانهالزامات اجراي موفق سیاست هدفمندي 
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هـاي بعـد از   وري انـرژي جهـان طـی سـال    دهد که متوسط بهـره ها نشان میمنجر شود. داده
است به طوري کـه رقـم مـذکور طـی     شوك نفتی دوم تقریباً همواره روندي صعودي داشته

هـا  ي طرح هدفمندسازي یارانـه رود اجرااست. لذا انتظار میرسیده 736به  242این دوره از 
وري کل عوامل تولید تاثیرگـذار باشـد. لـذا    وري انرژي در ایران و به تبع آن بر بهرهبر بهره

شـود کـه    در گزینه سوم، علاوه بر فروض گزینه دوم، با توجه به تجربیات جهانی فرض مـی 
هـاي مختلـف،   درصد رشد کند. با توجه بـه فـروض گزینـه    3وري انرژي سالانه معادل بهره

، بـا  1390-94بینـی متغیرهـاي رشـد تولیـد، تـورم و رشـد نقـدینگی بـراي دورة         پیشنتایج  
 است: 4تا  2استفاده از شبیه سازي الگوي کلان به شرح جداول 

 

 ی (درصد)داخل ناخالص دیتول رشد نرخ ینیب شیپ ریمقاد .2جدول 
 3گزینه  2گزینه  1گزینه  گزینه بایه سال

1387 034 0.34 0.34 0.34 

1388 3.40 3.40 3.40 3.40 

1389 1.24 1.24 1.24 1.24 

1390 2.25 0.54- 0.48 3.68 

1391 2.51 0.78 1.34 5.18 

1392 2.44 1.24 1.56 5.13 

1393 2.64 1.84 2.02 5.24 

1394 2.69 2.23 2.31 5.46 
 

 مقادیر پیش بینی نرخ تورم (درصد). 3جدول 

 3گزینه  2گزینه  1گزینه  ایهپگزینه  سال

1389 12.8 12.8 12.8 12.8 

1390 10.8 26.7 26.9 26.7 

1391 10.8 23.5 23.8 23.5 

1392 10.7 20.8 21.2 20.7 

1393 10.6 18.4 18.9 18.3 

1394 10.6 16.5 17.2 16.3 
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 ینگینقد حجم رشدمقادیر پیش بینی  .4جدول 

 3گزینه  2گزینه  1گزینه  گزینه بایه سال

1389 25.0 25.0 25.0 25.0 

1390 25.7 25.4 25.4 25.3 

1391 27.0 25.9 26.2 26.8 

1392 27.4 26.2 26.5 27.7 

1393 28.1 27.0 27.2 28.6 

1394 28.5 27.6 27.7 29.2 

 
هـاي انـرژي در صـورتی کـه بـا      دهد که اجراي طرح اصلاح قیمت حامل نتایج نشان می

همراه نباشد (گزینۀ اول) تأثیر منفی شدیدي بر رشـد اقتصـادي خواهـد    هاي جبرانی سیاست
درصد نسبت بـه گزینـۀ پایـه کـاهش      8/2داشت و رشد اقتصادي در سال اول اجرا به اندازة 

که در سال پـنجم اجـراي   یابد طوري هاي بعد کاهش میخواهد یافت. این اثر منفی در سال
درصـد خواهـدبود. در صـورتی کـه      4/0تنهـا   طرح، اختلاف رشد اقتصادي از گزینـۀ پایـۀ  

ها انجام شود (گزینۀ دوم)، اثر منفی اجراي طرح بر رشد هاي جبرانی خانوار و بنگاهسیاست
اقتصادي نسبت به گزینه اول کمتر است و رشد اقتصادي در سال اول اجرا، نسبت به گزینـه  

عدي کمتر خواهدشد. اما هاي بدرصد کاهش خواهد یافت و این اختلاف طی سال 8/1پایه 
وري انرژي اتفاق افتد، اجراي طـرح حتـی   چنانچه گزینۀ سوم محقق شود و افزایش در بهره

اثر مثبتی بر رشد اقتصادي خواهد داشت و در همان سال اول اجرا، رشـد اقتصـادي حـدوداً    
 هـاي بعـد  درصد نسبت به گزینۀ پایه افزایش خواهد یافت. این اخـتلاف حتـی در سـال    4/1

که در سال پنجم اجرا، رشد اقتصادي گزینۀ سوم نسـبت بـه گزینـۀ    بیشتر خواهد شد. طوري
وري در شود. این نتایج نشان دهندة اهمیـت بـالاي بهـره    درصد بیشتر می 8/2پایه نزدیک به 

هـا در  هـاي جبرانـی دولـت بـراي بنگـاه     بخش تولید است. لذا میزان و نحوة اجراي سیاسـت 
کننــده اســت و بایســتی دولــت توجــه بیشــتري نســبت بــه  ار تعیــینزمــان اجــراي طــرح بســی

 ها داشته باشد. هاي جبرانی بنگاههاي طرف عرضه و سیاست سیاست
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ها باعث افـزایش نـرخ تـورم    هاي انرژي در تمام گزینهاجراي طرح اصلاح قیمت حامل
 رصـد د 27شود. با توجه به فروض الگو، نـرخ تـورم در سـال اول اجـراي طـرح حـدود       می
شود. با توجه به نرخ تورم در گزینۀ پایه، تورم حاصل از اجراي طـرح نزدیـک   می ینیب شیپ

شـود  هاي بعد کاهش خواهد یافت، اما ملاحظه میدرصد است که به تدریج طی سال 17به 
هاي مختلـف بـه میـزان گزینـۀ پایـه بـر       در گزینه گاه تورمبینی هیچکه طی دورة مورد پیش

توان نتیجه گرفت که اجراي طرح علاوه بر ایجاد جهش در نرخ تـورم در  می گردد. لذا نمی
هـاي بعـدي خواهـد شـد، کـه      سال اول اجراي طرح، باعث افزایش سطح نرخ تورم در سال

گیري انتظارات تورمی و بحـث پایـداري تـورم در اقتصـاد ایـران       دهنده شکلتواند نشانمی
 باشد.

هاي اي انرژي بر رشد حجم نقدینگی تحت گزینههاثر اجراي طرح اصلاح قیمت حامل
هـا رشـد حجـم نقـدینگی در دورة مـورد      اگرچـه در تمـام گزینـه   دهد که مختلف نشان می

درصد است ولی باید توجـه داشـت کـه عوامـل مـؤثر بـر رشـد         29تا  25بینی در دامنۀ  پیش
سر بودجۀ دولت هاي مختلف، متفاوت است. در گزینۀ پایه افزایش در کنقدینگی در گزینه

دلیل اصلی  افزایش رشد حجم نقـدینگی اسـت. در حـالی کـه تحـولات تولیـد و تـورم در        
هاي اول و دوم در مقایسه با گزینۀ پایه عوامل تعیین کننده هستند، اما در گزینـۀ سـوم   گزینه

هرچند نسبت کسر بودجه به تولید ناخالص داخلی نسبت به روند پایه کمتر اسـت امـا رشـد    
تواند علت افزایش رشـد حجـم نقـدیگی    دي بالا در این گزینه نسبت به گزینه پایه میاقتصا

 ها باشد.  نسبت به سایر گزینه

هـاي اول و دوم تـورم   تـوان گفـت کـه تحـت گزینـه     توجه به آثار اجراي طـرح، مـی  با  
وري، یابد. ولـی در مـورد گزینـۀ سـوم، بـا فـرض افـزایش بهـره        افزایش و تولید کاهش می

امـا ایـن   یابد.  شود، اما تولید افزایش میها میاي طرح اگرچه باعث افزایش سطح قیمتاجر
چون رویه گذشته خود، مطابق با قاعـده پـولی   نتایج با این فرض است که بانک مرکزي هم

منظور شده در الگوي کلان عمل نماید. در بخش بعد به دنبال پاسخ به ایـن پرسـش هسـتیم    
گـذاري تـورم   هدف ثبات در تولید و تورم، و در چارچوب هـدف که اگر بانک مرکزي با 
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انعطاف پذیر بخواهد سیاست پولی بهینه اجرا نماید، در این صـورت رشـد حجـم نقـدینگی     
 ها چقدر است؟  بهینه متناطر با اجراي سیاست هدفمندسازي یارانه

 .  قاعدة پولی بهینه براي اقتصاد ایران 6
هـا را   تجربه نشان می دهد که با رعایت انضباط پـولی مـی تـوان مهـار تـورم و ثبـات قیمـت       

حاصل کرد و در چنین بستري است کـه حصـول رشـد اقتصـادي و افـزایش اشـتغال پایـدار        
امکان پذیر خواهد بود. تجربه سیاستگذاري اقتصادي ایران نیز طی سال هاي اخیـر از منظـر   

تأکید شدید بر نقش نقدینگی و شکل دادن انتظـارات خـوش   سیاست هاي پولی و بانکی و 
بینانه نسبت به اثربخشی آن بـر رشـد اقتصـادي و ایجـاد اشـتغال و نادیـده گـرفتن تجربیـات         
گذشته اقتصاد ایران و سایر کشورها این واقعیت را آشکار کرده اسـت کـه رشـد نقـدینگی     

هـا   شـود بـر افـزایش قیمـت     بیش از آنکه موجب افزایش سرمایه گـذاري و رشـد اقتصـادي   
ثر از أو مت ـ منفعـل  ي پـولی کشـور عمومـاً    هـا  سیاسـت اثربخش بوده است. در اقتصاد ایـران،  

، به طوري که در راستاي تأمین کسري بودجه دولت تغییـرات  استبوده اري مالی ذسیاستگ
دو جزء مهم پایه پولی یعنی خالص بدهی بخش دولتی به بانـک مرکـزي و خـالص دارایـی     
هاي خارجی بانک مرکزي از اجزاي مسلط پایه پولی و در نتیجـه از عوامـل مـؤثر بـر رشـد      

جه داشـت کـه در بخـش اسـمی     به شمار می آید. باید تو  ها نقدینگی و سطح عمومی قیمت
اقتصاد، نرخ تورم مهمترین متغیر در انعکاس عدم تعادل هاي بخـش واقعـی اقتصـاد بـوده و     
مناسب ترین سنجه در ارزیابی عملکرد کوتاه مدت این بخش اسـت. از ویژگـی هـاي مهـم     

و روند تورم در اقتصاد ایران بالا بودن میانگین آن همراه بـا نوسـانات زیـاد اسـت کـه هـر د      
 ویژگی می تواند از شاخصهاي بی ثباتی اقتصاد شمرده شود. 

. در 1دهد که تورم در اقتصاد ایران پایدار اسـت  از سوي دیگر مطالعات تجربی نشان می
چنین شرایطی انتخاب اهداف و ابزارهاي پولی در اجراي سیاست پـولی بسـیار مشـکل مـی     

ممکن است به رشد اقتصـادي منجـر   شود زیرا سیاست هاي انبساطی اگرچه در کوتاه مدت 
شود ولی با ظهور تدریجی آثار تورمی، روند تولید بلندمـدت اقتصـاد را بـا کـاهش مواجـه      
                                                      

 )1389نگاه کنید به: درگاهی و شربت اوغلی ( .1
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سازد. از سوي دیگر سیاست هاي انقباضی اگرچـه ممکـن اسـت موجـب کـاهش رشـد        می
کوتاه مدت شود ولی با کاهش تدریجی روند تورم زمینه افزایش رشد اقتصـادي بلندمـدت   

اهم می سازد. بنابراین طراحی یک قاعـده بهینـه سیاسـتگذاري پـولی بـا هـدف کنتـرل        را فر
 تورم و ایجاد ثبات تولید با توجه به ماهیت تورم در اقتصاد ایران بسیار داراي اهمیت است.

در این بخش، براي استخراج قاعدة پولی بهینه ابتدا تابع زیان بانک مرکزي با متغیرهـاي  
سپس قیود این تابع زیان بـا توجـه بـه سـاختار اقتصـاد ایـران تصـریح         مناسب انتخاب شده و

 شود.   می

 . انتخاب تابع زیان بانک مرکزي 1.6
بر خلاف مطالعات انجام شده در مورد سایر کشورها که نرخ بهره بـه عنـوان ابـزار سیاسـت     

رخ رشد حجم شود، در اقتصاد ایران با توجه به قانون بانکداري بدون ربا، نپولی انتخاب می
شـود کـه بانـک مرکـزي در چـارچوب      نقدینگی داراي اهمیت اسـت. بنـابراین فـرض مـی    

، بـا توجـه بـه شـکاف تولیـد و بـا ابـزار حجـم نقـدینگی          1پـذیر گذاري تورم انعطـاف هدف
خواهد ثبات در تورم ایجاد نماید. بنابراین تـابع هـدف بانـک مرکـزي بـه صـورت زیـر         می

 شود:  تعریف می
)1 (   

 اي زیان برابر است با: دورهعامل تنزیل است. تابع بین δ<0> 1که در آن 
)2 (   

 

tП  ،نرخ تورمRMt  ،نرخ رشد حجم نقدینگیYt       رشد شـکاف تولیـد ( یـا رشـد انحـراف
تولید از مقدار تولید بالقوه) است. جمله انحراف رشد حجم نقـدینگی از مقـدار وقفـۀ خـود     

کنـد تـا   دهندة اثر وابستگی مسیر در تنظیم سیاست پولی است. به عبارت دیگر بیان مـی نشان
ن عرضـه در دورة  چه حد بانک مرکزي در تنظیم عرضۀ پول در دورة جاري وابسته به میـزا 

هـاي شـکاف تولیـد و انحـراف نـرخ رشـد حجـم        نیـز بـه ترتیـب وزن    νو  λگذشته اسـت.  
 نقدینگی از مقدار وقفه خود است.  

                                                      
1. Flexible inflation targeting  
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گذاري تورم محض وقتی است کـه فقـط تـورم در    ) هدف1997بنابر تعریف سونسون (
=(تابع زیان باشد  ایر پـذیر س ـ گـذاري تـورمی انعطـاف   که در روش هـدف در حالی )0=

گـزار  وابسته به ترجیح سیاست λمتغیرهاي هدف، چون شکاف تولید نیز وجود دارد. مقدار 
به طور نسبی بزرگتر باشـد اهمیـت شـکاف تولیـد در      λدر مورد تولید یا تورم است. هرچه 

یابـد. هـر انـدازه بانـک     مقایسه با اهمیت تورم در تنظیم حجـم نقـدینگی بهینـه افـزایش مـی     
بالاتري در میان فعالان اقتصادي برخـوردار باشـد، وزن کمتـري بـه جملـه      مرکزي از اعتبار 

نماید اهـداف سیاسـتی را دنبـال نمایـد.     انحراف رشد حجم نقدینگی خواهد داد و سعی می
برعکس در شرایطی که مقام پولی احساس کند از توان کمتـري بـراي دسـتیابی بـه اهـداف      

تـوان  یشـتري بـه خطـاي دورة قبـل بدهـد. مـی      رود وزن بسیاستی برخوردار است، انتظار می
 99/0معمولاً برابر  δتعریف کرد (در مبانی نظري مقدار  δ=1) را براي 1سازي (مسئله بهینه
اي بـه عنـوان میـانگین غیـر شـرطی و      دورهشود) که در آن صورت تابع زیـان بـین  فرض می

 شود:  میهاي غیر شرطی متغیرهاي هدف تفسیر مساوي با جمع وزنی واریانس
)3 ( λ   

کند. را کمینه میمعادله فوق تابع هدف بانک مرکزي است که با توجه به قیود مدل آن 
سازي شامل معادلات منحنی تقاضاي کل و منحنی فیلیپس اسـت کـه از فـرم    قیود مدل بهینه

 آید.  یافته الگوي کلان بخش قبل بدست میکاهش

 سازي بانک مرکزيبرآورد قیود مسئله بهینه. 2.6
با استفاده از فرم کاهش یافته پارامتري معادلات الگوي کلان، قیود تابع زیـان بانـک مرکـزي در    

 قالب دو معادله منحنی فیلیپس و منحنی تقاضاي کل به شرح زیر مورد برآورد قرار گرفت:    
 
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        

)4                                          ( (-3.15)     (-7.88)       (-2.86)         (-2.29)   
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 Inft = 0.805*inft-1 + 0.25*Yt + 0.126*infpet + 22.8*D58 + 31.8*D72 +14.9*D74  

)5   (     (10.2)        (2.6)         (2.03)           (2.5)          (34)            (1.6)   

شـود،   محاسـبه مـی   رشد شکاف تولید (که به صورت  Ytنرخ تورم،  inftکه در آن 
رشـد حجـم     Rmptرشـد قیمـت نسـبی انـرژي،       تولید بـالقوه اسـت)،   طوري که 

رشـد نـرخ ارز    Rewrtرشـد درآمـد ارزي نفـت بـه قیمـت ثابـت و        Roiltنقدینگی واقعـی،  
پذیري اقتصـاد  دهنده معیاري براي سطح رقابتحقیقی است. متغیر نرخ ارز حقیقی که نشان

و تقسـیم   OECDاز ضرب نرخ ارز اسمی در شاخص قیمـت کشـورهاي    یک کشور است،
است. تولید بالقوه نیز از سه روش روند تولید واقعـی،  دست آمدهبر شاخص قیمت داخلی به

پرسکات و هموارسـازي نمـایی محاسـبه و در نهایـت بـه خـاطر نتـایج        -فیلترینگ هودریک
هـاي انجـام شـده    آزمـون  6و  5اي ه ـ در جـدول بهتر، روش هموارسازي نمایی استفاده شد. 

 براي دو معادله گزارش شده است.
 

 کل يتقاضا معادله به مربوطهاي  آزمون .5جدول

 نوع آزمون
آماره 
 آزمون

سطح زیر منحنی 
پس از کمیت 
 آماره آزمون

 نتیجه آزمون

ــلات   ــتگی جم خودهمبس
 F=0.26 P=0.77 اخلال

جمــلات خطــا داراي خودهمبســـتگی   
 پیاپی نیستند

 استتصریح الگو درست انجام شده F=2.2 P=0.15 تصریح صحیح مدل
ــلات   ــودن جمـ ــال بـ نرمـ

 جملات خطا داراي توزیع نرمال است  X2=0.63 P=0.73 اخلال

 F=0.59 P=0.8 واریانس ناهمسانی
جملات خطا دچار واریانس ناهمسـانی  

 نیستند
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 پسیلیف یمنحن ۀمعادل به مربوطهاي  آزمون. 6جدول

آماره  آزموننوع 
 آزمون

 سطح زیر منحنی 
 پس از کمیت 
 آماره آزمون

 نتیجه آزمون

خودهمبســتگی جمــلات 
 F=0.05 P=0.95 اخلال

جمــلات خطــا داراي خودهمبســتگی  
 پیاپی نیستند

 استتصریح الگو درست انجام شده F=0.72 P=0.65 تصریح صحیح مدل
ــلات   ــودن جمـ ــال بـ نرمـ

جملات خطا داراي توزیع نرمال است  X2=1.49 P=0.47 اخلال

 F=1.11 P=0.3 واریانس ناهمسانی
جمــــلات خطــــا دچــــار واریــــانس 

 ناهمسانی نیستند

 سازي در فضاي حالت . نمایش مسئله بهینه3.6
 ) به صورت زیر است: 6) و (5شکل ماتریسی معادلات (

)6 (   
یـک   B)، 9×9یک مـاتریس (  A) از متغیرهاي حالت، 9×1یک ماتریس ( آن  درکه 

) است که به صـورت مسـتقل و   9×1نیز بردار ستونی جملات اخلال ( ) و 9×1ماتریس (
فضــاي حالـت مســئله بانـک مرکــزي،    نمـایش انــد. در یکسـان در طــول زمـان توزیــع شـده   

 هاي معرفی شده، به شکل زیر خواهند بود: ماتریس
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نمایش تـابع هـدف (زیـان) یـک      برايدهند. هاي فوق قیود مسئله را نمایش میماتریس
 کنیم.  از متغیرهاي هدف را تعرف می )3×1(بردار 
)7 (  

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

                        
هاي بالا فرم درجـۀ دوم تـابع زیـان بانـک مرکـزي بـه صـورت زیـر         با توجه به ماتریس

 خواهد بود.  

)8 (   

در نهایت نمایش فضاي حالت مسئله کنترل بانک مرکزي ما را قادر خواهـد سـاخت تـا    
به شـرح زیـر در    1شده تصادفیکننده بهینه تنزیلرا به صورت یک مسئله تنظیمبتوانیم مسئله 
  کند.) کمینه می7) را با توجه به قید (8که در آن تابع زیان (طورينظر بگیریم، به

)9 (  
s.t.       

  

 بانک مرکزي  سازيبهینه. حل مسئلۀ 4.6
ریـزي پویـا   سـازي بانـک مرکـزي از روش حـل برنامـه     در این تحقیق براي حل مسئلۀ بهینـه 

کـارگیري اصـل بهینگـی،     هریزي پویا با ب ـطور خلاصه در روش برنامه . به2استاستفاده شده
آید، که با برخی مفروضات اضافی، رابطـۀ مـذکور یـک    دست میرابطۀ اساسی بازگشتی به

نـام دارد. در ایـن بخـش     3دهد کـه معادلـۀ بلمـن   دست میاي بهمعادله با مشتقات جزئی پایه
) 9دلـۀ  شود کـه در آن تـابع بـازدهی (معا   ریزي پویا در نظر گرفته میحالتی از مسائل برنامه

                                                      
1. Discounted optimal linear regulator  

سازي ریاضی نوشته میشل اینتریلیگیتور ترجمه توانید به کتاب بهینهبراي آشنایی بیشتر با مسئلۀ کنترل می.  2
 محمد حسین پورکاظمی مراجعه نمایید.

3. Bellman,s equation  
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ــه   ــابع انتقــال (معادل ــه اســتفاده از مســئلۀ   7درجــۀ دوم و ت ) خطــی اســت. ایــن حالــت منجــر ب
توانـد بـا اسـتفاده از جبرخطـی حـل      که معادلۀ بلمن مـی شود طوريکنندة خطی بهینه می تنظیم

شود که تابع بازدهی و تابع انتقـال هـر دو مسـتقل    شود. در استخراج قاعدة بهینه پولی فرض می
ان بوده و مسئله تصادفی نیست. زیرا این فروض محاسبات را ساده کـرده و در نتـایج نیـز    از زم

این نتـایج بـا نتـایج تـوابعی      1کند. نکتۀ قابل توجه اینکه بر اساس اصل حتمیتغییري ایجاد نمی
که مستقل از زمان نباشند برابر خواهد بود. تنهـا تفـاوت آنهـا ایـن اسـت کـه در تعریـف تـابع         

در مسایل غیرتصادفی وجود ندارد. نقطه شروع براي حل مـدل یـک حـدس     dبارت ع 2مقدار
   شود: است. فرم این تابع درجۀ دوم و به صورت زیر فرض می V(x)اولیه براي فرم تابع مقدار 

  
 برابر است با:  dیک ماتریس متقارن شبه معین است و  Pکه در آن 

  
باشد. بـا اسـتفاده از قـانون    ها میدر کوواریانس بردار اختلالضرب p، اثر ماتریس trکه 

 انتقال در جهت حذف حالت دورة بعدي، معادلۀ بلمن به صورت زیر خواهدبود:  
)10  (   

   شرط لازم مرتبه اول براي ماکزیمم کردن مسئله عبارت است از:
)11  ( (Q+δ B'PB)RM=-(w+δ B'PA)X      

 است.  RMکنندة نقش بازخور براي که بیان
)12  ( RM=FX  
)13  ( F=-inv(Q+δ B'PB)(w+δ B'PA)  
F  است که شامل پاسخ بهینۀ ضریب رشد حجم نقدینگی به هر عنصر  )1×9(یک بردار
) و مرتـب  10) در سـمت راسـت معادلـه (   13است. با جایگزین کردن مقدار بهینۀ ( Xبردار 

 کردن دوباره آن داریم.  
)14  ( P = R+  A'PA-(w'+  A'PB)(inv(Q+  B'PB))(w+  B'PA)  

را  pمعـروف اسـت. ایـن معادلـه مـاتریس       3این معادله به معادلۀ جبري ماتریس ریکـاتی 
کند. تحت شرایط خاص، معادلـۀ  بیان می A, Q, R, B هايصورت تابع ضمنی از ماتریس به

                                                      
1. Certainty equivalence principle   2. Value function 
 

3. Matrix Riccat 
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به سـمت بـی نهایـت     j) داراي یک جواب مثبت شبه معین واحد است که در حد وقتی 14(
 آید: دست می میل کند؛ با تکرار معادله تفاضلی ماتریس ریکاتی زیر به

)15  (   
 عبارت است از:   Pjتابع سیاست وابسته به   با شروع از 

)16  ( Fj+1 = -inv (Q+δ B'PjB) (w+δ B'PjA)   
افـزار  نـرم  olrpسازي بانک مرکزي (با اسـتفاده از برنامـه   با نوشتن برنامۀ حل مسئله بهینه

هاي سیاستی (وزن νو  λمتلب)، مقادیر ضرایب بهینۀ قاعدة پولی تحت مقادیر مختلف براي 
بدست آمد. بنـابراین در تعیـین قاعـده سیاسـت پـولی       8و  7در تابع هدف) به شرح جداول 

بهینه ایران، متغیرهاي نرخ تورم، رشد قیمت نسبی انرژي، رشد شکاف تولید، رشد نـرخ ارز  
حقیقی، رشد درآمد حقیقی نفت، نرخ سـود حقیقـی و رشـد حجـم نقـدینگی دورة قبـل از       

 آیند.ده رشد حجم نقدینگی بهینه دوره جاري به شمار میعوامل تعیین کنن

  
 

 ν  = 1شکاف تولید و  مختلفهاي  وزنبا  نهیبه یپول ةقاعد بیضرا. 7 جدول
5 1 0.5 0.1 0.01 0 λ 
1 1 1 1 1 1 ν 

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

0.09647- 0.110099- 0.11673- 0.12378- 0.12586- 0.1261- Inf-1 
0.01519- 0.01748- 0.01838- 0.0195- 0.01982- 0.01986- infpe 

0.19034- 0.10184- 0.08661- 0.07354- 0.0705- 0.07016- Y 
0.23973- 0.08617- 0.06272- 0.0428- 0.03816- 0.03764- Y-1 

0.22381- 0.14102- 0.12308- 0.10542- 0.10086- 0.10034- Rewr 
0.06766- 0.04264- 0.03721- 0.03187- 0.03049- 0.03033- Roil 

0.486661 0.306647 0.267631 0.229225 0.219313 0.218176 RR 
0.718934 0.822899 0.845433 0.867614 0.873338 0.873994 Rm-1 
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 ν  = 5/0شکاف تولید و  مختلفهاي  وزنبا  نهیبه یپول قاعده بیراض :8 جدول
5 1 0.5 0.1 0.01 0 λ 

0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 ν 

0.28464- 0.28523- 0.29441- 0.30806- 0.31247- 0.313- Inf 
0.11957- 0.15697- 0.1702- 0.18639- 0.19121- 0.19178- inf-1 

0.01883- 0.02472- 0.02681- 0.02936- 0.03012- 0.03021- infpe 

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

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

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

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

0.615051 0.39181 0.34063 0.288601 0.274832 0.273242 RR 

0.644783 0.773714 0.803273 0.833321 0.841274 0.842192 Rm-1 

   1390-94هاي . رشد حجم نقدینگی بهینه براي سال5.6
شرایط اجـراي طـرح اصـلاح    دست آوردن قاعدة پولی بهینه براي اقتصاد ایران در پس از به

هاي انرژي، به دنبال آن هستیم تا مقدار رشد حجم نقدینگی بهینه را براي یـک  قیمت حامل
بایست قاعدة پـولی بهینـه را    دست آوریم. براي این منظور می) به1390-94دورة پنج ساله (

گـو را  سنجی بخش چهارم نماییم و الجایگزین معادلۀ رشد حجم نقدینگی در الگوي کلان
مقـادیر رشـد حجـم نقـدینگی      10و  9هـاي   تحت سناریوهاي مختلف حل کنیم. در جـدول 

دست آمده و با مقادیر مورد پیش بینـی ایـن متغیـر در     هاي پولی بهینۀ مختلف بهتحت قاعده
همـراه انجـام   هـاي انـرژي بـه   الگوي کلان، تحت گزینـۀ دوم (یعنـی افـزایش قیمـت حامـل     

   سه قرار گرفته است.سیاست جبرانی) مورد مقای
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 در گزینۀ دوم ياقتصاد رشد نرخ و تورم نرخ ،ینگینقد .9 جدول
 (ν = 0.5)بهینه  پولیبا مقادیر مشابه در شرایط استفاده از قاعدة 

 سال

 مقادیر پیش بینی
 در گزینۀ دوم

 مقادیر پیش بینی  با استفاده از قاعدة پولی بهینه

λ=0 λ=1 λ =5 
 رشد اقتصادي رشد اقتصادي اقتصادي رشد رشد اقتصادي

1390 0.48 0.50 0.56 0.64 

1391 1.34 1.20 1.39 1.62 

1392 1.56 1.25 1.57 1.96 

1393 2.01 1.60 2.01 2.55 

1394 2.31 1.81 2.30 2.94 

 تورم تورم تورم تورم 

1390 26.9 26.3 27.3 28.6 

1391 23.8 18.1 20.1 22.9 

1392 21.2 13.7 16.6 20.7 

1393 18.9 11.7 15.2 20.3 

1394 17.1 10.7 14.6 20.3 

 رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی 

1390 25.4 13.5 17.8 24.1 

1391 26.2 8.9 16.2 27.3 

1392 26.5 9.1 18.2 32.1 

1393 27.2 11.1 21.1 36.5 

1394 27.7 13.3 23.7 39.4 
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 در گزینۀ دوم ياقتصاد رشد نرخ و تورم نرخ ،ینگینقد حجم رشد ریمقادمقایسه  .10 جدول
 (ν = 1)بهینه  پولی با مقادیر مشابه در شرایط استفاده از قاعدة

 سال

 مقادیر پیش بینی
 در گزینه دوم

 مقادیر پیش بینی با استفاده از قاعدة پولی بهینه

λ=0 λ=1 λ =5 
 رشد اقتصادي رشد اقتصادي رشد اقتصادي رشد اقتصادي

1390 0.48 0.57 0.61 0.66 

1391 1.34 1.38 1.48 1.63 

1392 1.56 1.51 1.69 1.96 

1393 2.01 1.88 2.14 2.52 

1394 2.31 2.08 2.40 2.89 

 تورم تورم تورم تورم 

1390 26.9 27.4 27.9 28.7 

1391 23.8 20.0 21.2 23.1 

1392 21.2 15.9 17.7 20.6 

1393 18.9 13.8 16.1 19.9 

1394 17.1 12.5 15.3 19.7 

 رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی رشد حجم نقدینگی 

1390 25.4 18.4 21.0 25.1 

1391 26.2 15.3 19.9 27.5 

1392 26.5 15.0 21.1 31.1 

1393 27.2 15.8 22.9 34.6 

1394 27.7 16.9 24.6 37.2 

 
ستون دوم، مقادیر مورد پیش بینی رشد اقتصادي، نرخ تورم و رشـد حجـم    9در جدول 

دهد (گزینـۀ افـزایش قیمـت    نقدینگی بر اساس الگوي کلان، تحت گزینۀ دوم، را نشان می
هاي سوم تا پنجم، مقـادیر بهینـۀ ایـن متغیرهـا را      هاي جبرانی). ستون انرژي و اجراي سیاست

(وزن شکاف تولیـد در تـابع زیـان     هینه با اوزان صفر، یک و پنج  براي تحت قاعدة پولی ب
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دهند. هرچه این وزن افزایش یابد بانک مرکزي در تنظـیم سیاسـت    بانک مرکزي) نشان می
دهـد. در جـدول مـذکور وزن    پولی به شکاف تولید، در مقایسه با تورم اهمیت بیشـتري مـی  

در نظر گرفتـه  شـده    5/0) معادل تابع زیان ( اختلاف رشد حجم نقدینگی از وقفۀ خود در
دهـد. افـزایش وزن   نشـان مـی    1=محاسبات مشابه جدول قبل را با فرض  10است. جدول 

هـاي گذشـته اسـت.    پـولی جـاري بـه سیاسـت    مذکور نشان دهندة وابستگی بیشـتر سیاسـت   
ار بیشـتر از  گـز شود، در ستون سوم که اهمیت تورم براي سیاسـت گونه که ملاحظه می همان

شکاف تولید است، رشد اقتصادي براساس قاعدة پولی بهینه نسبت به رشد اقتصـادي گزینـۀ   
واسطۀ کاهش شدید در رشد حجم نقـدینگی بهینـه،   دوم کمی کاهش یافته، اما نرخ تورم به

دهنـدة رشـد حجـم    داري نسبت بـه گزینـۀ دوم دارد. در واقـع ایـن سـتون نشـان      کاهش معنا
گذاري تورم محض اسـت کـه درآن وزن تـورم و وزن شـکاف     تحت هدف نقدینگی بهینه

هـا   ) در تابع زیان بانک مرکزي به ترتیب یک و صقر است. در ستون چهارم جدولλتولید (
گزار یکسان و معادل یک است، رشد اقتصـادي  که وزن شکاف تولید و تورم براي سیاست

زینۀ دوم تفاوت چنـدانی نـدارد و نـرخ    بر اساس قاعدة پولی بهینه نسبت به رشد اقتصادي گ
واسطۀ کاهش در رشد حجم نقدینگی، نسـبت بـه تـورم گزینـۀ دوم، کمـی کـاهش       تورم به

هـا کـه وزن شـکاف تولیـد نسـبت بـه تـورم بـراي          یافته اسـت. امـا در سـتون پـنجم جـدول     
وم، است، رشد اقتصادي بر اساس قاعدة پولی بهینه نسبت به گزینۀ دگزار بیشتر شده سیاست

هـاي پـولی انبسـاطی، کمـی     واسطۀ افزایش در رشد حجم نقدینگی بهینه و انجام سیاسـت به
افزایش یافته است، اما افزایش در حجم نقدینگی بهینه، از سوي دیگـر باعـث افـزایش نـرخ     

 است، تا جایی که مقادیر آن حتی نسبت به مقادیر گزینۀ دوم نیز بیشتر است.  تورم شده
توان مشاهده کرد که با افزایش وزن شکاف تولید هاي فوق می ر جدولبا توجه به مقادی

واســطۀ انجــام یابــد تـا بــه گـذار، رشــد حجــم نقــدینگی افـزایش مــی  در تـابع زیــان سیاســت 
هاي پولی انبساطی، تولید افزایش یابد. به عبارت دیگر در اقتصاد ایران بـین تولیـد و    سیاست

 ست. قابل مشاهده ا 1تورم یک رابطۀ مراوده

                                                      
1. Trade off  
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ــه ــا اجــراي سیاســت     ب ــایج الگــوي اقتصادســنجی کــلان نشــان داد کــه ب ــی نت طــور کل
هـاي  هـاي انـرژي و بـه همـراه سیاسـت     ها از طریق افزایش قیمت حامـل هدفمندسازي یارانه

درصدي مواجه شده که تا سال   27با تورم  1390جبرانی (گزینۀ دوم)، اقتصاد ایران در سال 
درصد  5/25د یافت. در این گزینه رشد حجم نقدینگی از درصد کاهش خواه 17به  1394

 یابد.  افزایش می 1394درصد در سال  28به حدود  1390در سال 
بر اساس نتایج ناشی از وضـعیت متغیرهـاي اقتصـاد کـلان در شـرایط اسـتفاده از قاعـدة        

) و در چارچوب روش هدفگذاري تورم محـض، (کـه در   10پولی بهینه (ستون سوم جدول 
وزن شکاف تولید در تابع زیان بانک مرکزي مساوي صفر است)، رشد حجم نقـدینگی   آن

 17بـه حـدود    1394درصـد کـاهش یابـد و تـا سـال       5/18به  1390بایست در سال بهینه می
درصد در سال  5/12به  1390درصد در سال  5/27درصد برسد. در این حالت نرخ تورم از 

 یش بینی تورم در گزینۀ دوم دارد.پداري با یاید که اختلاف معناکاهش می 1394
بر اساس نتایج وضعیت متغیرهاي اقتصاد کلان در شرایط اسـتفاده از قاعـدة پـولی بهینـه     

) و در چارچوب روش هدفگذاري تورم انعطاف پذیر (کـه در آن  10(ستون چهارم جدول 
است)، رشـد   وزن شکاف تولید در تابع زیان بانک مرکزي مساوي وزن تورم و معادل یک

بـه   1394درصد کاهش یابد و تـا سـال    21به  1390بایست در سال حجم نقدینگی بهینه می
 3/15بـه   1390درصـد در سـال    28درصد برسد. در این حالـت نـرخ تـورم از     5/24حدود 

 یاید.کاهش می 1394درصد در سال 
تـورم پرداخـت، و    توان با سیاست پولی بهینه، به مهارمینکتۀ مهم و شایان توجه آن که 

، تولیـد  هاي طـرف عرضـه  هاي جبرانی مناسب براي بخش تولید و اجراي سیاستبا سیاست
 را نیز بهبود بخشید و از بدتر شدن شکاف تولید، جلوگیري کرد.

 . نتیجه گیري7
شـود. بـا توجـه بـه     هاي انرژي سبب افزایش نرخ تورم مـی اجراي طرح اصلاح قیمت حامل

 ین ـیب شیپ ـ درصـد  27نرخ تورم در سـال اول اجـراي طـرح حـدود     فروض الگوي تحقیق، 
شـود کـه طـی    هاي بعد کاهش خواهد یافت، اما ملاحظه مـی شود که به تدریج طی سال می
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گـردد.  هاي مختلف به میزان گزینۀ پایه بر نمـی در گزینه گاه تورمبینی هیچدورة مورد پیش
ایجاد جهش در نـرخ تـورم در سـال اول     توان نتیجه گرفت که اجراي طرح علاوه برلذا می

توانـد  هاي بعدي خواهـد شـد، کـه مـی    اجراي طرح، باعث افزایش سطح نرخ تورم در سال
گیري انتظارات تورمی و بحـث پایـداري تـورم در اقتصـاد ایـران باشـد. از        دهندة شکلنشان

د اسـت.  درص ـ 29تا  25سوي دیگر، رشد حجم نقدینگی در دورة مورد پیش بینی در دامنۀ 
توجه به آثار اجراي طرح، افزایش تورم با کاهش رشد تولید همراه است. ولـی بـا فـرض    با 

در ادامه به دنبال پاسخ به ایـن پرسـش بـودیم    یابد.  وري، رشد تولید افزایش میافزایش بهره
گـذاري تـورم   که اگر بانک مرکزي با هدف ثبات در تولید و تورم، و در چارچوب هـدف 

بخواهد سیاست پولی بهینه را اجرا نماید، رشد حجم نقدینگی بهینـه متنـاطر بـا    انعطاف پذیر 
ها چقدر اسـت؟ در ایـن رابطـه، بـراي اسـتخراج قاعـدة       اجراي سیاست هدفمندسازي یارانه

سـازي،  پولی بهینه ابتدا تابع زیان بانک مرکزي با انتخاب متغیرهاي مناسب، قیود مدل بهینـه 
یافتـۀ الگـوي کـلان    ي کـل و منحنـی فیلیـپس، از فـرم کـاهش     شامل معادلات منحنی تقاضا

 آید.  دست می بخش اول تحقیق به
بر اساس نتایج حاصل از وضعیت متغیرهاي اقتصـاد کـلان در شـرایط اسـتفاده از قاعـده      
پولی بهینه و در چارچوب روش هدفگـذاري تـورم انعطـاف پـذیر کـه در آن وزن شـکاف       

مسـاوي وزن تـورم اسـت، رشـد حجـم نقـدینگی بهینـه        تولید در تابع زیـان بانـک مرکـزي    
درصـد برسـد.    5/24به حدود  1394درصد کاهش و تا سال  21به  1390بایست در سال  می

کـاهش   1394درصـد در سـال    3/15توان انتظار داشت که نـرخ تـورم بـه     در این حالت می
مهار تورم پرداخت و بـا  توان با سیاست پولی بهینه، به مییاید. نکتۀ مهم و شایان توجه آنکه 

، تولیـد را  هاي طرف عرضـه هاي جبرانی مناسب براي بخش تولید و اجراي سیاست سیاست
 نیز بهبود بخشید. 
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 .پیوست 8
 . نتایج برآورد معادلات رفتاري الگو1.8

 . مصرف کالاها و خدمات بادوام بخش خصوصی  1
 الف. الگوي پویا 

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت   
LCD = 0.84*LYD + 0.209*LM2P -0.778*LR - 0.817*D6566 
            (23.2)            (3.72)              (-2.53)       (-2.68) 

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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 خصوصی. مصرف کالاها و خدمات بی2
 الف. الگوي پویا  

 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 

 ب. رابطۀ بلندمدت   
LCND = 0.94*LYD + 0.079*LPEP  - 0.259*D59 + 0.283*D63  
               (633)             (1.68)              (-2.81)            (3.59)            

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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 خصوصی3
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت   
LCE = 1.038*LYD - 0.267*LPEP - 15.39 - 0.325*D71 
              (16.75)          (- 2.92)       (- 20.04)   (- 3.40)                       

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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 خصوصی. سرمایه4
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت  
LIP = 0.077*LZGDP + 0.26*LMKP + 0.80*LGDP - 0.43*LRP  
           (2.54)                 (2.16)               (7.12)             (-1.8)   

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت  
LCG = 0.709*LGDP + 0.2*LTR - 0.022*T  
             (9.75)                 (2.44)      (-7.3) 

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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
 الف. الگوي پویاي درآمد مالیاتی   

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

 ب. رابطه بلندمدت     
LT = - 7.3 + 1.366*LGDP - 0.928*D72  
       (- 2.37)    (5.52)              (- 2.12)  

 مدت     ج. رابطۀ کوتاه
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
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت  
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  ج. رابطۀ کوتاه
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
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت  
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  ج. رابطۀ کوتاه
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 عرضۀ کل9
 الف. الگوي پویا

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 
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 ب. رابطۀ بلندمدت
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) 

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
DLGDP = 0.94*DLL + 0.45*DLK - 0.016*DLPEP + 0.01*DTFP – 0.01*DLTI -  
                 (6.5)              (4.5)            (- 2.33)               (26.2)            (- 1.5)              
0.02*DD62 + 0.001*(DLTI*D84-86) - 0.36*ECM(-1) 
       (-2.7)       (1.64)                                  (-2.1)  

 . شاخص قیمت ضمنی تولید10
 الف. الگوي پویا  

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 

 ب. رابطۀ بلندمدت  
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) 

 ت  مدج. رابطۀ کوتاه
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) 

 کار. تقاضاي نیروي11
 الف. الگوي پویا    

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  

 ب. رابطۀ بلندمدت     
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     ج. رابطۀ کوتاه
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) 
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 . عرضۀ اسمی پول 12
 الف. الگوي پویا  

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 

 طۀ بلندمدت     ب. راب
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) 

 مدت  ج. رابطۀ کوتاه
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. 2.8پیوست 
 

 نام متغیر نماد متغیر

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

LCND دوام بخش خصوصیلگاریتم مصرف واقعی کالاهاي بی 
LCG لگاریتم مخارج حقیقی دولت 

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

LIG گذاري دولتی لگاریتم سرمایه 
LIM  لگاریتم کل واردات حقیقی 
LINF  لگاریتم نرخ تورم 
LINV  در موجودي انبارلگاریتم تغییر 
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 نام متغیر نماد متغیر

LIP گذاري 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 لگاریتم واردات حقیقی کالاهاي سرمایه 
LPE  لگاریتم شاخص قیمت انرژي 

LPEP  لگاریتم شاخص قیمت نسبی انرژي 
LPGDP لگاریتم 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  
LR  هاي بلندمدت (پنج ساله)سپردهلگاریتم نرخ سود 

LROILSJ  لگاریتم درآمد ارزي اسمی نفت 
LRP  لگاریتم نرخ سود حقیقی 
LT  لگاریتم کل مالیات دریافتی دولت 

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 
TFP وري کل عوامل تولیدشاخص بهره 
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