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 چكيده
در نظـر   ،هاي پولي و مقررات احتياطي كلان را اجرا مي كنند سساتي كه سياستؤرا براي م مختلف سازماني هاي سازي نظام بهينه
مشكل ممكن است كه  ،گيرد مي بر عهدهها و ثبات مالي را به طور هم زمان  زماني كه بانك مركزي مسئوليت ثبات قيمت. ايم گرفته
بيني، سطح بهينه اجتمـاعي بـراي تـورم را تعيـين و      س پيشبانك مركزي بر اسا. در زمينه ناسازگاري زماني ايجاد شود يجديد

هاي بخش خصوصي، بانك مركزي نـرخ تـورم را    اگر چه به اعتبار عملكرد گذشته و به منظور كاهش ارزش بدهي كند؛ انتخاب مي
حتياطي كلان قادر نيستند هاي ا شوند كه سياست اين نتايج ناكارا، زماني ايجاد مي. گيرد بالاتر از سطح بهينه اجتماعي در نظر مي

نك مركزي از نظر سياسي مستقل يند حتي زماني كه باآنكته مهم آن كه اين بر. هاي پولي به طور مكرر تعديل شوند مانند سياست
قرار داده و نشـان   مورد بررسي)  1983( "بارو و گوردن"هاي  نقش فشارهاي سياسي را طبق نظريه ،سپس. آيد به وجود مي است،

از نظر سياسي مستقل نباشند، جداسازي اهـداف ثبـات مـالي و    ) يا هر دو( داديم كه اگر نهاد ناظر احتياطي كلان يا بانك مركزي 
 .شود ها موجب دستيابي به وضعيت بهينه اجتماعي نمي تثبات قيم
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 مقدمه. 1

آثـار خـارجي    آنهااند كه در  يي بنا شدهها مدلادبيات موضوعي رو به افزايشي وجود دارند كه بر اساس 

. ندكن ميات احتياطي كلان را ترويج رند كه استفاده از مقرشو مييي در كل ها شوكپول موجب تقويت 

 و) 2010( ، جين و كوري نك)2010(، بيانچي و مندوزا )2010( به مقالات بيانچي توان ميبراي مثال 

در اين حوزه بر درك اختلالاتي متمركز اسـت  ها  پژوهشبيشتر . اشاره نمود) 2011(كوري نك  جين و

مورد چگـونگي   بديهي بعدي درپرسش . شده استمنجر  آنهاكه به توسعه مالي و ارزيابي اهميت كمي 

 .اجراي مقررات احتياطي كلان است

اجراي سياست احتياطي كـلان نيازمنـد مطالعـه بـراي طراحـي بهينـه        از بين عوامل مختلف، 

سياستي در مورد مطلوبيـت تفـويض رسـمي مسـئوليت     شديد در اين زمينه، يك بحث . سازماني است

راي بررسي اثرات متقابـل سياسـت پـولي و    اين مباحث انگيزه ب. ثبات مالي به بانك مركزي وجود دارد

هايي كه از مقررات سـازماني مختلـف    افزايي مها و ه سياست احتياطي كلان را با هدف درك ناسازگاري

 .تشديد نمود ،گيرند مينشأت 

اعمـال مقـررات   بـراي  اين مقاله با بررسي و كنكاش در مورد شرايطي كه تصدي بانك مركزي 

مـا در مقالـه   . استد، در اين مباحث سهيم شو مياحتياطي كلان موجب عدم دستيابي به سطح بهينه 

تعامل سياست احتيـاطي كـلان بـا سياسـت پـولي كـه       درباره كنوني با ادبيات به سرعت در حال رشد 

. اختلاف نظر داريـم  ،ندشو مي) 2011(و كوئينت و رابانال) 2011(شامل مطالعات دو پائولي و پوستين 

در مورد مشكل بالقوه ناسازگاري زماني است كه ممكن است بـه وجـود    ويژه ما به تأكيدپژوهش در اين 

 . موجود به اين موضوع اشاره نشده استهاي  پژوهشآيد و در 

 بـار توسـط كيدلنـد و پرسـكات    نخسـتين  شالوده مقاله ما بر مطالعاتي استوار است كـه بـراي   

هاي  هدر مورد مشكلات ناسازگاري زماني و فشارهاي سياسي كه انگيز) 1983(گوردن وو بارو ) 1977(

 .مطرح شده است ،نمايد  يرات سازماني مختل مرپولي را تحت مقهاي  مقام

كه احتمالاً يك يا چندين نهـاد  (گذار  در مرحله اول، سياست؛ در مدل ما، دو مرحله وجود دارد

خود را در ارتباط بـا سياسـت پـولي و  مقـررات احتيـاطي كـلان، بـه طـور         هاي  تصميم) مختلف است
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مورد تجديد نظر قرار داد يا  توان ميسياست پولي را هاي  تصميمدر مرحله دوم، . دكن ميهمزمان اتخاذ 

P0Fاز وقوع شوك اعتباري آنها را تعديلپس 

1
P اين وضعيت ناشي از اين واقعيت است كه اگر مقـررات  . كرد

ويـژه در شـرايطي كـه شـوك اعتبـاري       به ،ن به صورت انحصاري مورد استفاده قرار گيرداحتياطي كلا

توانـد   ديگر، سياست پولي مـي سوي از . خ دهد، قادر به تغيير مقدار بدهي نخواهد بودر) ركود –رونق (

P1Fبيني آينده به اعتبار پيش

2
P و به اعتبار عملكرد گذشتهP2F

3
P  شوداعمال. 

لحـاظ    بـه آن است كه يـك بانـك مركـزي بـا دسـتورالعمل دوگانـه،        ترين يافته اين مقاله مهم

در حـالي كـه   ؛ شـود  ناسـازگاري زمـاني مطـرح مـي     مسـأله در چنين وضعيتي، . اجتماعي بهينه نيست

بيني براي بانك مركـزي بـا دسـتورالعمل دوگانـه      دستيابي به سطح بهينه اجتماعي تورم براساس پيش

بانك مركزي، بر اساس عملكـرد گذشـته    چنين. يستگذشته چنين ن بهينه است، اما به اعتبار عملكرد

هايي  داراي انگيزه براي كاهش هزينه واقعي بدهي بخش خصوصي از طريق تورم است كه مشابه انگيزه

P3F4"كـالو "كنـد و توسـط    است كه بدهي بخش دولتـي را پـولي مـي   
P )1978 ( لوكـاس و اسـتوكي  "و"P4F5

P 

شـوند كـه بانـك مركـزي بـا       اين نتايج به اين دليل حاصل مـي . مورد مطالعه قرار گرفته است) 1983(

دستورالعمل دوگانه و براساس عملكرد گذشته، فقط داراي يك ابزار سياست پولي، براي دستيابي به دو 

 .هاست هدف ثبات مالي و ثبات قيمت

) 1983(به بررسي نقـش عوامـل سياسـي بـا كمـي تفـاوت از الگـوي بـارو و گـوردون           ،سپس

ها توسط نهادهايي كـه از نظـر    كه سياستشود  ميدريافتيم كه نتايج بالا در صورتي محقق . ازيمپرد مي

به هر حال، در شرايطي كه نهادها از جنبه سياسي مستقل نيستند . ، اجرا شوندهستندسياسي مستقل 

ك نهـاد  جداسازي نهادها يـا تركيـب اهـداف در ي ـ    ،)بانك مركزي، نهاد ناظر احتياطي كلان، يا هر دو(

نشـان  ) 1983(گونه كه بـارو و گـوردون   همان. شود واحد، موجب رسيدن به سطح بهينه اجتماعي نمي

P5Fهـاي  اند، يك نهاد غيرمستقل، از ابزار سياستي در دسترس خود براي ايجـاد گسـترش   داده

6
P   اقتصـادي

______________________________________________________ 
   1. Fine-tuned 
   2. Ex-ante 
   3. Ex-post 
   4. Calvo 
   5. Lucas and Stokey 
   6. Expansions 
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وضع مقررات و  بانك مركزي غيرمستقل از سياست پولي و نهاد ناظر احتياطي كلان از. كند استفاده مي

اينكه كدام وضعيت در شرايط عدم اسـتقلال  . نظارت، براي دستيابي به اين هدف استفاده خواهند كرد

P6Fهاي پارامتري شود، بستگي به ارزش هاي رفاهي مي موجب كاهش زيان

1
P بندي مدل براساس  درجه. دارد

كه نظـامي بـا بانـك مركـزي      ، حاكي از آن استها مقالههاي پارامتري مطرح شده در  استفاده از ارزش

مندي دوگانه، همواره نتايج بدتري در مقايسه با نظامي با يـك بانـك مركـزي     غيرمستقل و داراي قانون

سرانجام اينكه اگـر تنهـا اخـتلال مـورد نظـر،      . كند از ناظر احتياطي كلان، ارائه ميجدا غيرمستقل اما 

در نظـر گرفتـه    ،شـده بـود   تأكيـد پيشتر ني كه ناسازگاري زما مسألهبراي مثال (مداخله سياسي باشد 

تمام آنچه كه براي رسيدن به بهينه اجتماعي نياز داريم، استقلال سياسـي اسـت    ،صورت در اين) نشود

 .شود ميكه به صورت تركيبي از اهداف يا جداي از آنها باعث دستيابي به نتايج مشابه 

تضاد ميان اهـداف ثبـات مـالي و ثبـات      دهد كه انداز سياستي، تحليل ما نشان مي از يك چشم

نتـايج مـا   . شود كه اين دو هدف توسط يك نهـاد واحـد، پيگيـري شـوند     ها در صورتي ايجاد مي قيمت

در مورد پژوهشگران بسياري از  و ) 1983(توسط بارو و گوردون پيشين هاي  در امتداد يافته ،همچنين

براي نهاد نـاظر  گفته  پيشدهد كه نتايج  نشان مييافته و  استقلال سياسي بانك مركزي بوده و گسترش

اي را كـه ممكـن اسـت در     هاي بـالقوه  افزايي بايد توجه كنيم كه ما هم. احتياطي كلان هم صادق است

هـاي   به عنوان مثـال، مزيـت  . ايم در نظر نگرفته ،وجود آيد هاي ب هاي دوگانه نهادهاي داراي دستورالعمل

هاي رفاهي احتمـالي را   تواند زيان استفاده از تخصص بانك مركزي مي حاصل از مشاركت در اطلاعات و

P7F2؛كاهش دهد
P هاي پـولي و مـالي نيـز داراي مزيـت      اگرچه مشاركت در اطلاعات براي تعاملات سياست

P8Fهاي ديگري مانند كاهش در شهرت اما همچنين ما جنبه است؛

3
P       را كـه ممكـن اسـت موجـب تشـديد

 .ايم كاهش رفاه شود، در نظر نگرفته

______________________________________________________ 
   1. Parameter 
   2. Nier, Osinski, Jacome and Madrid. (2011). 
   3. Reputation 
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در بخش . كنيم ميدر بخش بعدي، مدل را ارائه ؛ دهي شده است اين مقاله به شكل زير سازمان

P9Fسوم، معيار

1
P ايـم كـه در    در بخش چهارم، موردي را بررسي كـرده . دهيم ميريز اجتماعي را نشان  برنامه

بخـش پـنجم    رد .ناسازگاري زماني ايجـاد خواهـد شـد    مسألهبانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه، 

در بخـش  . شـود  كه چگونه جداسازي اهداف، موجب دستيابي به بهينـه اجتمـاعي مـي   دهيم  مينشان 

P10Fو نفوذ تأثيرششم، راه حل در شرايط لحاظ نمودن 

2
P در بخـش هفـتم، يـك    . كنـيم  مـي ارائه  را سياسي

 .است شدهدر بخش هشتم، نتايج ارائه . هاي مختلف صورت پذيرفته است مقايسه رفاهي بين نظام

 ارائه مدل. 2

P11Fواريانس توليـد . كنيم هاي خود را با فرض در نظر گرفتن يك تابع زيان سه عاملي شروع مي بررسي

3
P y ،

P12Fو اهرم πتورم 

4
P  φ: 

)1     (                                        L = a
2

(y − y∗)2 + b
2

(π − π∗)2 + c
2

(φ− φ∗)2  

0a ،در اين مقاله    ،0b   0وc    هـاي متنـاظر بـا هـر هـدف را مشـخص        كـه وزن اسـت

توسـط   ،1تـابع زيـان   . دهنـد  دار نيز سطوح بهينه اجتمـاعي را نشـان مـي    كنند و متغيرهاي ستاره مي

P13Fكارلستورم، فورِست و پاستين

5
P )2010 (رتبـه دوم  آنها اين تـابع را از طريـق تقريـب م   . ارائه شده است

گري در بازارهـاي   هاي واسطه هاي اسمي و هزينه ناپذيري تابع رفاه اجتماعي در يك مدل داراي انعطاف

P14Fيك تابع زيان مشابه، توسط كورديا و وودفورد. اند دست آورده هاعتباري ب

6
P )2009 (  ارائه شده است كـه

 ـ     كارايي در گزينش وام در آن يك نا هـاي اسـتقراض و اعطـاي     رخهاي بانك بـه ايجـاد شـكافي ميـان ن

 .شود ميمنجر تسهيلات 

______________________________________________________ 
   1. Benchmark 
   2. Influence 
   3. Variance of Output 
   4. Leverage  

 )مترجم. (است درصد تغييرات متغير وابسته به درصد تغييرات متغير مستقل اهرم همان نسبت
   5. Carlstrom, Fuerst and Paustian 
   6. Curdia and Woodford 
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P15F1،اصطكاك اقتصاد بيهر در كل، در 
P  زمـاني كـه يـك اخـتلال     . رفاه فقط به توليد بسـتگي دارد

شود و براي همـان سـطح    ناپذيري قيمت اضافه شود، يك ناكارايي در تخصيص منابع نمايان مي انعطاف

بنابراين، عبارت دوم كـه ثبـات قيمـت    . كند تغيير مياختلال  از توليد، سطح رفاه بستگي به شدت اين

هاي مـالي در   اصطكاك. كه اين اختلالات در نظر گرفته شوندشود  مياست، زماني در تابع زيان پديدار 

؛ )2010كارلستروم و همكاران (كند  ارتباط با قيمت سرمايه نيز يك چنين اختلال مشابهي را ايجاد مي

هـاي   به طور خلاصـه، اصـطكاك  ). 2009كورديا و وودفورد (شود  ميابع و يا سبب تخصيص ناكاراي من

انگيز، منبع ديگري از زيان رفاهي كل هستند كه ممكن است براي سطح يكساني از توليد  مالي اختلال

ايـن جملـه سـوم بـه مـا      . شـود  ميپديدار  ،1عبارت سوم در تابع زيان  ،بنابراين. و تورم، متفاوت باشند

 P16F2.اختلالات اهرم واقعي از سطح بهينه اجتماعي، پر هزينه هستندگويد كه  مي

در مقاله ). 2010( ايم در تبيين اين تابع زيان، ما از روش كارلستورم و همكارانش استفاده كرده

آنها و به طور كلي در ادبيات مربوطه تابع رفاه اجتماعي از طريق بسط مرتبه دوم تيلور حـول وضـعيت   

P17Fپايدار غيرتصادفي

3
P )ارزيـابي  . سازي شده اسـت  ، تقريب)لگاريتمي -براي مثال، تقريب مرتبه دوم خطي

نـد و فقـط عبـارات مربـوط بـه      برابر، دلالت بر اين دارد كه عبارات مشتقات اول بـا صـفر    مقادير بهينه

P18Fمشتقات عرضينبود . است 1مشتقات دوم همانند رابطه 

4
P   در تابع زيان، حاصل ساده كردن مفروضـات

P19F5.است
P شـود،   ميسازي حول وضعيت پايدار حاصل  به اين نكته توجه كنيد كه چون تابع رفاه، از تقريب

بنـابراين، مـا بـر نوسـانات     . بهتر است به بررسي انحرافات كوچك حاصـل از وضـعيت پايـدار بپـردازيم    

______________________________________________________ 
   1. Frictionless 

ك  ) 2010(و جين و كورينك ) 2010(انَچي و مندوزا  ، بي)2010(انَچي  بي .2 انـد كـه    نشـان داده ) 2011(و جين و كورينـ
 . شود پردازند، ناشي مي شان نمي سازي تأثير كل تصميمات مالي چطور اهرم مازاد در اقتصاد از اشخاصي كه به دروني

   3. Non-Stochastic Steady State 
   4. Cross-Derivatives 

توان به يك تـابع توليـد همگـن خطـي بـا قابليـت تفكيـك مطلوبيـت در كالاهـاي اعتبـاري و كالاهـاي             براي مثال، مي . 5
كورديـا و وودفـورد   (، يـا محـدوديت اعتبـاري مسـتقل از تـورم اشـاره نمـود        ))2010(كارلستورم و همكارانش(غيراعتباري 

 .شوند برابر صفر مياين فرضيات بر اين دلالت دارند كه مشتقات عرضي )). 2009(
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هـاي بـزرگ    كنيم، نـه در شـرايط بحـران كـه دربرگيرنـده شـوك       مي تأكيدشرايط عادي در اقتصادي 

 P20F1.تندهس

توليـد از طريـق يـك منحنـي     . پـردازيم  به بررسي معادلات باقيمانـده در ايـن مـدل مـي     ،حال

 .شود يافته است، نشان داده مي ماستاندارد عرضه لوكاس كه با تغييرات در عرضه اعتبار تعمي

y = y� + α(π − πe) + βδ                    )2(  

ميـزان   eπتواند در صورت نبود اختلالات، رواج داشته باشد؛ سطح توليد است كه مي yرابطه،در اين 

كنيم كه قابليت دسترسي بيشتر  فرض مي. دهد تغيير در ميزان بدهي را نشان مي δتورم مورد انتظار و 

نشـان   yه آن را بـا  ك ـشـود  گذاري و مصرف بيشـتر   به اعتبارات، سبب افزايش توليد از طريق سرمايه

 داراي دو جزء باشد؛ δكنيم كه  فرض مي ،همچنين. دهيم مي

)3(                                                                                                   δ = δ0 + ϵ     

يـك   ε. شـود  مترادف با افزايش اعتبارات است كه با اقدامات نظارتي كنترل مـي  δ0در اينجا 

](شوك اعتباري است كه داراي اميد رياضي برابر با صفر  ] 0εE را بـه   δ0ما . است 2εσو واريانس ) =

هـاي وام بـه ارزش دارايـي و     اي، نسـبت  اي مانند نيازهـاي سـرمايه   دوره عنوان اثر ابزارهاي نظارتي ضد

توانند به دليل آن كـه اهـرم را كـم و بـيش در بخـش       آنها مي. گيريم ابزارهاي مقرراتي پويا در نظر مي

يك بررسي كلـي در مـورد   ) 2012(دنيكلُو، فاوارا و راتنووسكي . دهند، انتخاب شوند خصوصي رواج مي

ي اعتباري، ها شوكاين . اند كه در ادبيات موضوعي مطرح شده است ابزارهاي احتياطي كلان ارائه كرده

از طريـق   ،دهند؛ به عنوان مثال نهايي مقررات احتياطي كلان را انعكاس مي تأثيراطميناني مربوط به  نا

هـاي ورود سـرمايه بـه داخـل،      رندگان و يا توسط جريـان گي ها يا وام تغييرات غيرمنتظره در رفتار بانك

ريـزي مركـزي    توان آنها را به عنوان تخصيص اعتبار در يك اقتصاد با برنامه البته نمي. پذيرد صورت مي

______________________________________________________ 
هاي ايجـاد شـده توسـط     دهند، بلكه ممكن است كه اختلال ها را كاهش مي سازي هاي بزرگ صحت تقريب نه تنها شوك . 1

بـراي مثـال، از طريـق كنتـرل و     . باشند، تشديد كننـد  وضع مقررات را كه در شرايط عادي شايد از نظر مقداري هم كوچك 
تواند شبيه بـه همـان    پس از آن كه يك شوك بزرگ منفي رخ دهد، نتيجه در آن مورد مي محدوديت اعتبار در دوره بهبود،

ديكسـيت  (باشـد   ،نتايج ارائه شده در تعاملات پولي و مالي در شرايطي كه كسي اثرات اختلالي وضع ماليات را لحاظ نماييم
 .شده استدر پيوست به اين مورد اشاره )). 2003(و لامبرتيني 
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؛ اما كل تورم نيـز  شودتواند توسط مقام پولي كنترل  نام دارد كه مي 0πيك جزء از تورم، . تفسير كرد

 .رشد اعتباري است تأثيرحت ت

)4(                                                                          π = π0 + γδ 

بنـابراين، اثـر   . ايـم  بازخورد توليد به تورم را در نظـر نگرفتـه   تأثيركردن معادله،  به منظور ساده

دانـيم كـه از طريـق دسترسـي بـه       فرضي رشد اعتبارات بر تورم را ناشي از انبسـاط تقاضـاي كـل مـي    

تورم مـورد انتظـار   . 0δو  0πدو ابزار سياستي در اين مدل وجود دارند؛ . شود اعتبارات بيشتر، القا مي

 .توان به صورت زير تصريح كرد را مي

 )5(                                                                         πe = π0e + γδe = π0e + γδ0e 

در مرحله اول، سياست پـولي و نظـارت   . گيري داراي دو مرحله است يم كه تصميمكن ميفرض 

از تحقق شوك اعتبـاري ايـن اقـدام    پيش شوند؛ اما  گيري مي صورت همزمان تصميم احتياطي كلان به

توانند مورد  هاي مربوط به سياست پولي مي گيري از تحقق شوك اعتباري، تصميمپس . گيرد صورت مي

مـا ايـن گـام    . كنـد  تجديدنظر قرار گيرند؛ اما در مورد مقررات احتياطي كلان اين موضوع صـدق نمـي  

رسـيم كـه    گيـريم و بـه بيـان ايـن واقعيـت مـي       عنوان بهبود سياسـت پـولي در نظـر مـي     اضافي را به

. شوند هاي سياست پولي اغلب با تواتر بيشتري نسبت به مقررات احتياطي كلان اتخاذ مي گيري تصميم

توانند مشابه شرايطي ايجاد شوند كـه در   هدف اين فرضيه بررسي مسائل ناسازگاري زماني است كه مي

P21Fبـراي مثـال، كـالو   (تعاملات پولي و مالي مورد بررسي قـرار گرفتنـد   درباره ت موضوعي ادبيا

1
P )1978( ،

P22Fلوكاس و استوكي

2
P )1983 (هـاي كاهنـده ارزش    گـذار داراي انگيـزه   در اين موارد، سياسـت ). و ديگران

 .واقعي بدهي دولت، از طريق ايجاد تورم بالاتر است

Φ :ايم دهگونه تعريف كر اهرم بخش خصوصي را اين = D/PY   كـه در آنD     دلالـت بـر ميـزان

كنـيم   فرض مي ،علاوه بر آن. دهد را نشان مي حقيقي GDPهم  Yسطح قيمت و  Pبدهي اسمي دارد؛ 

آيــد؛  دســت مــي هاي از بــدهي در اقتصــاد از طريــق ايــن معادلــه بــ كــه  ســطح از پــيش تعيــين شــده

______________________________________________________ 
   1. Calvo 
   2. Lucas and Stokey 
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Φ� = D�/(PeYe) . مقـررات  دليـل  از هرگونه افزايش اعتبار اضافي بـه  پيش اين كل ميزان بدهي اسمي

هاي اعتباري است كه براساس سطح توليـد و قيمـت مـورد انتظـار، ارزيـابي       احتياطي كلان و يا شوك

توان به عنـوان شـرط اوليـه مناسـب بـراي عوامـل        شده بدهي را مي اين سطح از پيش تعيين. شود مي

 .ر در نظر گرفتهاي كلان اقتصادي اخي ساختاري و يا پيشرفت

δديگر بيان به . ، نرخ تغيير در ميزان بدهي اسمي است( )δ1DD تـوان   تعريف زير را مي. =+

 :بيان كرد Φبراي 

Φ = D
PY

                      

Φ = D�(1+δ)
PY

  

Φ = Φ�PeYe(1+δ)
PY

    

Ln�Φ� = Φ ≈ Φ� − (π − πe) − (y − ye) + δ                                             )6(          

هاي تورم  اهرم بر اساس عملكرد گذشته در اقتصاد نتيجه غافلگيري. كاملاً خلاقانه است 6رابطه 







 −− eππ توليد ،






 − eyy-  و رشد اعتباراتδ  اقدامات  تأثيراست كه به نوعي تحت

اين رابطه بر اين . قرار دارند Φشده اهرم  و سطح از پيش تعيين ϵهاي اعتباري  و شوك  δ0نظارتي
P23Fگيرانه براي مثال سياست پولي سهل(هاي مثبت در توليد و تورم  دارد كه اثرات غافلگيريدلالت 

1
P( ،

براساس اين فرض كه ريسك مالي در اين اقتصاد داراي ضريب . شوند موجب كاهش اهرم مي
 P24F2.استثبتي با اهرم است، اين به منزله ريسك مالي كمتري همبستگي م

______________________________________________________ 
   1. Lax Monetary Policy 

يـك اسـتدلال   . دهند گيرانه و بنابراين تورم بالاتر، ريسك را كاهش مي بر اين دلالت دارد كه سياست پولي سهل 6معادله . 2
ريسـك را   تـر  گيرانـه  براي مثال، سياست پولي سـهل (تواند اين باشد كه اين تأثير ممكن است در جهت عكس عمل كند  مي

هـاي جديـد    تـر ريسـك وام   گيرانـه  سياست پولي سـهل "هاي نظري و تجربي وجود دارند كه از نظريه  پژوهش). افزايش دهد
ز، اونگنـا، پيـدرو   (كند  حمايت مي "دهد بانكي را افزايش مي ، لانيـدو، اونگينـا و پيـدرو    )2007(آلكالـده و سـائورينا   -جيمنـ

اگر چه شواهد تجربي در اين مقالات همچنـين  )). 2011(و  والنسيا ) 2010(ونِ و والنسيا  آريسيا، لي ، دنيكولو، دل)2009(
البتـه اگـر سياسـت پـولي بـراي مـدت       . دهد هاي معوقه را كاهش مي ريسك وام  گيرانه دهد كه سياست پولي سهل نشان مي

 .جويد هاي جديد پيشي مي ذيري وامپ گيرانه باقي بماند، اين تأثير بر ريسك زماني نه چندان طولاني به صورت سهل



 

 1394 بهار، 69، شماره دومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

164 

 ريز اجتماعي معيار برنامه. 3

گيريم كه مشكل مطرح شـده در بـالا و تحـت تعهـد را كـه       ريز اجتماعي را در نظر مي ابتدا مورد برنامه

δ0eعبارت است از  = δ0  وπ0e = π0 از . كند حل ميφ∗ و π∗ ،  y∗   بـراي نشـان دادن   به ترتيـب

همچنــين  ضــمن آنكــه كنــيم توليــد بهينــه اجتمــاعي، تــورم و اهــرم مقيــد در اقتصــاد اســتفاده مــي

تـوان بـه    مرحله اول را به طور خلاصه مـي  مسأله. كننده وضعيت پايدار غيرتصادفي مدل است منعكس

 :صورت زير بيان كرد
Min
π0,δ0

 L = E[a
2

(y − y∗) + b
2

(π − π∗) + c
2

(φ− φ∗)]  )7                                    (

:محدود به                            

  y = y� + βδ   
  ye = y� + βδ0e 
  π = π0 + γδ 
  πe = π0e + γδ0e 
  φ = φ� + δ 
  π0e = π0 
  δ0e = δ0 

 :هاي مرتبه اول عبارتند از شرط

π0:    0 = b(π0 + γδ0 − π∗)   
δ0:    0 = αβ(y� + βδ0 − y∗) + bγ(π0 + γδ0 − π∗) + c(δ0 + φ� − φ∗) 

0و π0هايي براي  حل كه راه
δ كنند ارائه مي: 

δ0∗ = αβ(y∗−y�)+c(φ∗−φ�)
c+αβ2

 )8(  

π0∗ = π∗ − γδ0∗  )9(  

اكنون به بررسي آنچه كه در مرحله دوم و در شـرايط وقـوع شـوك اعتبـاري و امكـان تعـديل       

نكته قابل توجه آن كه تا زماني كـه  . پردازيم دهد، مي سياست پولي رخ مي
*
0

δ   ثابـت در   8در رابطـه

تـابع هـدف ماننـد    . شـوند توانند تعديل  شود، مقررات احتياطي كلان در اين مرحله نمي نظر گرفته مي
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P25Fگر همان تابعي است كه در بالا نشان داده شده است؛ بجز حذف عمل

1
P  شوكي كـه  دليل انتظارات كه به

گيرنـد كـه    در نظر مي π0مرتبه اول را فقط با توجه به  اكنون شرط. محقق شده، صورت پذيرفته است

       :گيرد تنها متغير سياستي است كه در اين مرحله مورد بررسي قرار مي

  π0 ∶    0 = b(π − π∗) 
بينـي   ريز اجتماعي همين سطح از تورم را بر اساس عملكرد گذشته و نيز بر مبناي پـيش  برنامه

بيني آينده، به انتخاب سـطح ميـانگين    در مرحله اول، سياست پولي بر اساس پيش. كند آينده ارائه مي

]پردازد؛  تورم مي ]
00 δγEππE sp −=







 ∗
ريـز   مـه طـور متوسـط صـفر اسـت، برنا     هاز آنجا كه شوك ب. 

0اجتماعي فقط به بهبود 
π ديگـر،  بيـان  به . نمايد و اصلاح آن براي تحقق شوك اعتباري مبادرت مي

0بيني آينده براي  تفاوت بين انتخاب بر اساس عملكرد گذشته و انتخاب بر مبناي پيش
π ،ϵγ-  است

از نظـر   مسـأله هاي ارائـه شـده بـراي ايـن      حل طبق تعريف، راه. استكه داراي ارزش مورد انتظار صفر 

 :شود ميبرقرار زير كه تعادل با معادلات  طوري هاجتماعي بهينه هستند، ب

 ysp = y� + β(δ0∗ + ϵ) 
 πsp = π∗ 
δ0∗ = φ∗ − φ� 
φsp = φ� + δ0∗ + (1 − β)ϵ 

كنيم كـه آنهـا    اند و فرض مي مدل تعيين نشده درون ∗φو  ∗πتوجه شود كه  مسألهبه اين  ،همچنين

∗πبدون از دست رفتن عموميت مدل، از اينجا . برونزا هستند = ∗φو  0 > . گيـريم  را در نظر مي 0

سـازي شـده    اي است كه پيرامون آن تابع رفاه تقريب سطح وضعيت پايدار غيرتصادفي اين مدل به گونه

 :توان آن را به صورت زير ارائه كرد و مي

y∗ = E[ysp] = y� + βδ0∗  
π∗ =  E[πsp] = 0 
φ∗ =  E[φsp] = φ∗ > 0 

 

______________________________________________________ 
   1. Operator 
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 :توان به صورت زير نشان داد كاهش رفاه مورد انتظار را مي

Lsp =
σ2

2
(αβ2 + c(1 − β)2) 

 سازگاري زماني در بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانهنا. 4

اكنـون بانـك مركـزي را در نظــر بگيريـد كـه داراي دسـتورالعمل دوگانــه بـراي ثبـات مـالي و ثبــات          

دولت فقط داراي يك دستورالعمل هر چند غيرفعال براي ثبـات   ديگر هاست؛ در حالي كه اجزاي قيمت

يعني بانـك مركـزي بـا دسـتورالعمل      - DUCBصورت  اين بانك مركزي كه به اختصار، به. توليد است

. ريز اجتماعي رفتار نمود گونه كه برنامه همان ؛كند را انتخاب مي  δ0و   π0مشخص شده است؛  -دوگانه 

P26Fبانك مركـزي براسـاس صـلاحديد   : اكنون دو تفاوت مهم ايجاد شده است

1
P  كنـد و   گيـري مـي   تصـميم

نمايد و تابع هدف آن فقط از متغيرهاي تورم و اهرم تشكيل  انتظارات بخش خصوصي را ثابت فرض مي

) بدهـد،   بخـش خصوصـي انتظـارات را شـكل مـي      )الـف : اسـت زير توالي وقايع به صورت . شده است

شـود   شوك اعتباري محقق مي) پشوند،  هاي پولي و احتياطي كلان به طور همزمان اتخاذ مي سياست

P27Fيابد سرانجام سياست پولي بهبود مي) تو 

2
P تا اثر وقوع شوك را اصلاح كند. 

 :شود ميهدف بانك مركزي در مرحله اول از طريق تابع زير ارائه 

LDUCB = Min
π0,δ0

E �b
2
π2 + c

2
(φ− φ∗)2�              (10)  

 :محدود به 

y = y� + βδ                                                                            )11(  

ye = y� + βδ0e                                                                            )12(  

π = π0 + γδ                                                             )13(    

πe = π0e + γδ0e                                                             )14(   

φ = φ� + δ                                                             )15(   

 :هاي مرتبه اول به اين صورت هستند شرط

______________________________________________________ 
   1. Discretion 
   2. Fine-tune 
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π0:   0 = E[bπ − (1 + α)c(φ− φ∗)] 
δ0:   0 = E�bγπ − c�(1 + α)γ − (1 − β)�(φ− φ∗)� 
           = γE��bπ − (1 + α)c(φ− φ∗)�� + E[c(1 − β)(φ−φ∗)] 

 
                                               = 0    

               

كارگيري انتظارات عقلايـي در متغيرهـاي سياسـتي،     هبا ب
eππ,eδδ
0000

، در معـادلات بـالا    ==

 .ريز اجتماعي يكسان هستند هاي برنامه  حل هايي دست يابيم كه با راه حل توانيم به راه مي  δ0و π0براي

π0 = −γδ0                                                                                           )16(   

δ0 = φ∗ − φ�                                                                                           )17(   

هاي اهداف ثبات مالي و تورم، نقشي در دستيابي به اين نتـايج ايفـا    توجه كنيد كه مقادير وزن

هاي بانك مركزي در مورد وزن نسبي اهـداف، نسـبت بـه جامعـه متفـاوت       حتي اگر رجحان. كنند نمي

P28Fديكسـيت و لامبرتينـي  . استاعي ريز اجتم باشد؛ نتايج مرحله اول شبيه نتايج برنامه

1
P )2001 (   هـم بـه

تـا زمـاني كـه اهـداف بـا      . اند نتايج مشابهي در زمينه تعاملات پولي و مالي در يك اتحاديه پولي رسيده

 .يستيكديگر هماهنگ و در يك راستا باشند، وزن آنها در يك تابع زيان درجه دوم مهم ن

از تحقق شـوك اعتبـاري چـه    پس  به بررسي اين كه بانك مركزي با دستورالعمل دوگانه ،حال

كنـد؛ جـز ايـن واقعيـت كـه ديگـر لازم        مشكل تابع هدف تغيير نمي. پردازيم دهد، مي اقدامي انجام مي

 :بر اين دارد كه است كه دلالت 0πگيري  گر انتظارات داشته باشيم و تنها متغير تصميم نيست عمل

LDUCB =
Min
π0

b
2
π2 +

c
2

(φ− φ∗)2 

 ـ   شود مي پيشين 15تا  11 قيوداين تابع شامل همان  دسـت آمـدن شـرايط مرتبـه اول      هكـه موجـب ب

 :اند كه پيشتر نشان داده شدهشود  مييكسان 

bπ = c(1 + α)(φ− φ∗) 

______________________________________________________ 
   1. Dixit and Lambertini 
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 :داريم φدست آمد و تعريف  هكه در مرحله اول ب 0δحل  با استفاده از راه

bπ = c(1 + α)(φ− φ∗) 
bπ = c(1 + α)(φ� − (y − ye) − (π − πe) + φ∗ − φ� + ϵ − φ∗) 
bπ = c(1 + α)(−(y − ye) − (π − πe) + ϵ) 
bπ = c(1 + α)�−(1 + α)(π − πe) + ϵ(1 − β)�                                      )18(   

 تـأثير انتظـارات تـورمي تحـت    . eπ=0: با در نظر گرفتن انتظارات هر دو طرف در معادله بالا داريم

 :شود افزودن اين مرحله جديد قرار ندارد؛ اگر چه تورم تعادلي به صورت زير مي

π = c(1+α)(1−β)
b+c(1+α)2

ϵ 

     = ω   
1Bكه براساس فرض  P29F1.مثبت است >

P كنـد   ريز اجتماعي كه در مرحله دوم انتخاب مي برخلاف برنامه

π0كه  = −γδ0 − γϵ         باشد تا به طور دقيق شـوك اعتبـاري را بـراي رسـاندن تـورم بـه صـفر در

 .يستسازي كامل شوك اعتباري ن وضعيت تعادل، خنثي كند؛ بانك مركزي قادر به خنثي

π0DUCB = −γδ0 − δϵ + ωϵ   

             = π0
sp  

بهينه آن است كه نسبت به فشـارهاي تـورمي    ، حالتبراي بانك مركزي با دستورالعمل دوگانه

تـري نشـان    ريز اجتماعي واكنش ضـعيف  اند، در مقايسه با برنامه كه از طريق شوك اعتباري ايجاد شده

و  گيـرد  زيرا بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه، انتظارات بخش خصوصي را ثابت در نظر مي؛ دهد

دهد كه افزايش يابد؛ زيرا انتظار دارد كه  به تورم اجازه ميين، بنابرا. نسبت به سطح توليد توجهي ندارد

غافلگيرانه تورم، سبب كاهش  تأثيرمستقيم تورم بر ارزش واقعي بدهي و اثر توليد بيشتر ناشي از  تأثير

هاي بخش خصوصي را از طريـق   بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه، ترازنامه ،در نتيجه. شوداهرم 

بانك مركزي ايـن عمـل را بـه دليـل دارا بـودن      . كند شرايط براي افزايش تورم، اصلاح مي كردن فراهم

______________________________________________________ 
كمتـر   45/0نسـبت بـه رشـد اعتبـارات      GDPطور كلي حساسيت رشد  اين فرض با مطالعات تجربي سازگار است، كه به. 1

 .و ديگران رجوع شود) 2006(ماسون ، كالوميريس و )2006(براي مثال به اشكرافت . است



 

 استقلال بانك مركزي و مقررات احتياطي كلان
 

169 

دهد، اما بر اساس عملكرد گذشته فقـط داراي يـك ابـزار بـراي      به ثبات مالي انجام ميدستيابي انگيزه 

 .هاست رسيدن به دو هدف ثبات مالي و ثبات قيمت

cگيري نسبت به  و با مشتق cبر  ωاز طريق تقسيم صورت و مخرج 
b

كه وزن ثبـات قيمـت    

βفرض با نسبت به وزن ثبات مالي در تابع هدف است،  <  :داريم 1
dω

dbc
= −(1+α)(1−β)

�bc+(1+α)2�
2 < 0     

شود  ها در مقايسه با ثبات مالي، موجب مي مسئوليت بيشتر بانك مركزي نسبت به ثبات قيمت

 .انتخاب شودكه در مرحله دوم تورم كمتري 

 :دست آمده به صورت زير خواهد بود هتعادل اقتصادي ب ،در نتيجه

yDUCB = Y∗ + βϵ + αωϵ 
 = ysp  

πDUCB = ωϵ 
 

πDUCB = φ∗ + (1 − β)ϵ − ϵω(1 + α) 
                   = φsp  

كنـد؛   بيني آينده، تورم صفر را ارائه مـي  بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه، بر اساس پيش

كند كه يك شوك اعتباري مثبت ايجاد  اما تورم مثبت را بر مبناي عملكرد گذشته در شرايطي ارائه مي

كنيد با فرض توجه . معتبر است γوابسته نيست، اين نتيجه براي هر مقدار از  γبه  ωچون . شده باشد

P30Fاينكه شوك اعتباري داراي ميانگين صفر است، اريب

1
P طور  همان. يابد بيني افزايش نمي تورم طبق پيش

كاربرد حذف اين فرض زماني است كه مـا  . نيز مشاهده شده است) 1983(كه در الگوي بارو و گوردون 

د و يـك اريـب تـورم    شـو صـفر ن طوري كه تورم مورد انتظـار   هب كنيم؛لحاظ  ،18انتظارات را در معادله 

 .پديدار شود

 :توان به صورت زير ارائه كرد تابع زيان رفاه اجتماعي مورد انتظار را مي

______________________________________________________ 
   1. Bias 
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LDUCB =
aσ2ω

2
[2aαβ + ω(aα2 + b) + c(1 + α)(2(1 − β) + (1 + α))] + Lsp 

توان مشاهده كرد كه تـابع زيـان رفـاه داراي رابطـه مثبتـي بـا واريـانس         در معادله بالا خيلي ساده مي

σهاي اعتباري شوك
2

است كه دلالت بر اين دارد كه در شرايط افزايش نوساني اعتبارات ماننـد دوران   

 .استهاي عظيم ورود سرمايه، نتايج ما از اعتبار برخوردار  آزادسازي مالي، نوآوري مالي و يا جريان

 اند جداسازي اهدافي كه به سطح بهينه اجتماعي رسيده. 5

اي را  مركزي داراي دستورالعمل دوگانه، نتـايج غيربهينـه  نشان داديم كه چگونه بانك پيشين در بخش 

هـا   خواهيم نشان دهيم كه از طريق جداسازي اهداف ثبات مالي و ثبات قيمـت  اكنون مي. كند ارائه مي

اين يك مورد كاملاً مشخص و آساني اسـت  . آيد دست مي هدر نهادهاي مختلف، سطح بهينه اجتماعي ب

هـا را   را انتخاب كند، فقط مسئوليت ثبات قيمت  π0گيرد  ه تصميم ميكه در آن بانك مركزي زماني ك

كنـد، فقـط بـا مسـئوليت ثبـات مـالي        را انتخاب مـي   δ0دارد و نهاد ناظر احتياطي كلان نيز وقتي كه 

 .سترو هروب

 :شود هدف بانك مركزي از طريق تابع زير مطرح مي

LCB =
Min
π0

E �
b
2
π2� 

 
 :شود كلان از طريق تابع زير ارائه ميو هدف براي نهاد ناظر احتياطي 

LF = Min
π0

E �c
2

(φ− φ∗)2�               (19)  

 .مانند گذشته 15تا  11با توجه به قيود 

 :شود شرط مرتبه اول براي سياست پولي، به طور مستقيم سبب ارائه سطح بهينه اجتماعي مي

E[π] = 0 
π0 = −γδ0 

 :آيد دست مي هاز طريق رابطه زير ب δ0شرط مرتبه اول براي 

E�c(φ− φ∗)�1 − β− γ(1 + α)�� = 0 
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1)يم كنـ ـ مــي فــرض  − β) ≠ γ(1 + α) اســت؛  كــهP31F

1
P     ايــن شــرط مرتبــه اول بــه 

 = 0 (φ− φ∗) ديگر داريمبيان به . يابد كاهش مي: 

E[φ] = φ∗  
دلالـت   مسـأله و پس از استفاده از مدل انتظارات عقلايي، اين   π0حل بهينه براي  به همراه راه

δ0  بر = φ∗ − φ� در مرحلـه دوم، بانـك مركـزي داراي    . ريز اجتمـاعي اسـت   حل برنامه دارد كه راه

 است؛  π0فرصتي براي تجديد نظر در انتخابش براي 
Min
π0

 
b
2

(π)2 

ايـن مشـكل داراي همـان    . است δ0حل مرحله اول براي  و راهپيشين كه محدود به همان قيود مشابه 

 :است ريز اجتماعي آمده برنامه مسألهكه در است شرط مشابه مرتبه اول 

π = 0 
  : به معناي آن است كه

π0 = −γ(δ0 + ϵ) 
E[π]شرايط بالا دلالت بر آن دارد كه  = است كه به معناي آن است كه انتظـارات تـورمي    0

ريز اجتماعي  كه در مورد برنامه طور همان. ماند بخش خصوصي همچنان مانند قبل بدون تغيير باقي مي

يسـت،  هايي به غير از رساندن تورم بـه سـطح بهينـه اجتمـاعي ن     مطرح بود، بانك مركزي داراي انگيزه

، در نتيجه. در مرحله دوم فقط براي اصلاح تحقق شوك اعتباري بوده است  π0انتخابش براي بنابراين، 

بينـي   صفر بر اساس عملكرد گذشته و طبـق پـيش  يابد كه دستيابي به سطح تورم  بانك مركزي در مي

 .شود آينده، بهينه بوده و هيچگونه مشكل ناسازگاري زماني ايجاد نمي

 :شود مياين تعادل در اقتصاد از طريق روابط زير ارائه 

 y = ysp                                                                                           )20(   

 π = 0                                                                                              )21(   

______________________________________________________ 
 :است با برابراين شرط  .1

dφ
dδ0

= 1 − β − γ(1 + α) ≠ 0 
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φ = φsp                                                                                                   )22(   

بر  ،اين نتيجه همچنين. ريز اجتماعي يكسان است ستقل و برنامهمعاملان رفاه اجتماعي براي  ،بنابراين

از انتخاب مقررات احتياطي كـلان  پس كه در آن سياست پولي ) پيرو-رهبر(اساس تصريح اشتاكلبرگ 

مورد نظـر   مسألهاين مورد به اين دليل صادق است، چرا كه . از استحكام برخوردار است، شود اتخاذ مي

بوده و بنابراين راه حل براي هـر دو  پيشين در مرحله دوم براساس رهبري احتياطي كلان، مشابه مورد 

 .استآنها يكسان 

عملكـرد آن   تـأثير از نهاد ناظر احتياطي كلان، جدا گيري مقام پولي  بايد دقت شود كه با شكل

انتخابش را  تأثيرطور جداگانه  هياطي كلان ببه نوبه خود، نهاد ناظر احت. شود نميبر سطح بدهي، دروني 

در سطح تعادلي، واكنش بهينـه از سياسـت پـولي، دقيقـاً     . براي نظارت حاكم بر تورم، نبايد دروني كند

 .تورم تعادلي در سطح بهينه اجتماعي قرار دارد ،بنابراين ،رشد اعتبارات بر تورم بوده تأثيرنامتناسب با 

 نقش استقلال سياسي. 6

تـر از   نشان داديم كه به دليل بروز مشكلات ناسازگاري زماني، جداسازي اهداف ارجـح پيشين بخش در 

خـود را بـا لحـاظ كـردن       اي مدل پايـه  ،در اين بخش. داشتن بانك مركزي با دستورالعمل دوگانه است

ل بـه  كنيم كه دولـت در ك ـ  فرض مي) 1983(طبق الگوي بارو و گورون . ايم عوامل سياسي تعميم داده

∗yح ثبات توليد در سط + k  تمايل دارد؛ در شرايطي كه K > توان به عنوان شدت فشارهاي  را مي 0

K  :مريز اجتماعي داري براي برنامه. سياسي براي ايجاد رشد اقتصادي تفسير نماييم = 0. 

دوري جسـته و فقـط بـر مسـائل     پيشـين  شـده در بخـش    ناسازگاري زماني مطرح مسألهما از 

دهيم كه جداسازي اهداف، دستيابي به بهينه اجتمـاعي را   نشان مي. شويم استقلال سياسي متمركز مي

ديگـر، از  بيـان  به . نمايد شود، ميسر مي تا زماني كه سياست از طريق نهادهاي مستقل سياسي اجرا مي

ارتقـا   ∗yسطح توليد را بـه بـالاي   توان ميفشارهاي سياسي قرار ندارند،  تأثيرطريق نهادهايي كه تحت 

، بانك مركـزي مسـتقل از   شدمطرح پيشين ناسازگاري زماني كه در بخش  مسألهدر نبود  ،در واقع. داد

توانـد بـه سـطح بهينـه اجتمـاعي       نظر سياسي داراي دستورالعمل دوگانه ثبات قيمتي و مالي، هم مـي 

نظر از اين كـه اهـداف    گذار از نظر سياسي مستقل نباشند، صرف كه نهادهاي سياست زماني. دست يابد
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شـوند، بـه نتـايج     ثبات قيمتي و مالي توسط همان نهاد و يا نهادهـاي مسـتقل جداگانـه پيگيـري مـي     

 .غيربهينه دست خواهيم يافت

كلان مسـتقل،   دهيم كه بانك مركزي غيرمستقل و نهاد ناظر احتياطي در ادامه، ابتدا نشان مي

تركيب بانك مركزي مستقل و نهـاد نـاظر احتيـاطي     ،اما همچنين؛ يك تركيب بهينه اجتماعي نيستند

ايـم كـه بانـك مركـزي غيرمسـتقل بـا        ، نشـان داده 1در پيوسـت  . يسـت كلان غيرمستقل نيز بهينـه ن 

طور خلاصـه، اگـر    هب. مسئوليت ثبات قيمتي و ثبات مالي هم قادر به ارائة سطح بهينه اجتماعي نيست

هاي اعتباري بسـيار كوچـك اسـت،     تنها اختلال مورد نظر، مداخلات سياسي باشد؛ چون نوسان شوك

 .تضمين استقلال سياسي نهادها بايد همان نقطه مركزي مباحثات قرار گيرد

 بانك مركزي غيرمستقل و نهاد ناظر احتياطي كلان مستقل. 6-1

P32F(NICB)دهيم كه اگر بانـك مركـزي از نظـر سياسـي مسـتقل نباشـد        نشان مي ،حال

1
P   سـطح بهينـه ،

هـاي   انگيـزه . است) 1983(اين دقيقاً پيگيري و تداوم الگوي بارو و گوردون . آيد دست نمي هاجتماعي ب

ر از بنا به دلايل سياسـي توليـد را بـالات    ،خواهد گذار مي سياسي با در نظر گرفتن اين فرض كه سياست

∗yسطح بهينه اجتماعي،  + k يابند ، افزايش دهد، تجلي مي.P33F2
P  از قبل حـائز   مسألهمشخص كردن اين

P34F3"افـزايش بـيش از حـد   "استقلال، ما بر هـدف  نبود اهميت است كه با توجه به شرايط 
P   تأكيـد توليـد 

K ر اگ. كنيم مي = بوده و بانك مركزي از نظر سياسي مستقل شود، ممكن است هنوز هم بـه توليـد    0

است كه زيان رفـاهي ممكـن اسـت رخ دهـد، فقـط       مسألههدف ما نشان دادن اين . توجه داشته باشد

 مسـأله براي اهداف اين بخش، فقط بـه بررسـي   . مرحله اول نشان دهيم مسألهكافي است كه آن را در 

ϵزيم و پردا مرحله اول مي = δو  0 = 𝛿0 گيريم را در نظر مي. 

 :كنيم اكنون تابع هدف بانك مركزي را به صورت زير تبيين مي

LNICB = Min
π0

 a
2

(y − y∗ − k)2 + b
2
π2 )23(   

 :شود و تابع هدف براي نهاد ناظر احتياطي كلان به صورت زير نشان داده مي

______________________________________________________ 
   1. Not Political Independent Central Bank (NICB) 
   2. Stimulate 
   3. Over Stimulate 
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LMR = Min
δ0

 c
2

(φ− φ∗)2 )24(   

 .هستند 15تا  11محدود به قيود بالا توابع 

توسط سياستگذاران ها  تصميماز اينكه پيش بخش خصوصي انتظارات را عاملان مانند گذشته، 

 :شود هاي مرتبه اول به صورت زير ارائه مي شرط. دهند شكل مي شود،اتخاذ 

π0:    0 = aα(y − y∗ − k)2 + bπ 
δ0:    0 = c(φ− φ∗)�1 − β − γ(1 + α)� 

 :اند به صورت معادلات زير نشان داده شدهسطوح تعادلي تورم، توليد و بدهي 

yNICB = y∗ 

πNICB =
aαk

b
 

φNICB = φ∗ 
اگر چه اكنـون اريـب تـورم پديـدار     . سطوح تعادلي توليد و بدهي در بهينه اجتماعي قرار دارند

ايجاد اثر غافلگيرانه تورم در تلاش براي هايي براي بانك مركزي  ؛ زيرا فشارهاي سياسي انگيزششود مي

 :شود زيان كل به صورت زير نشان داده مي. آورند وجود مي به بيشتر براي توليد

LNICB = a2k2α2

2b
                                                                                 )25(   

 نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمستقل و بانك مركزي مستقل. 6-2

شود كه نهاد ناظر احتياطي كلان  مطرح شده در بالا، زماني مطرح مي مسألهمشابه ديگري مانند  مسأله

مـوردي را درنظـر   . نيسـت  -هسـتند  هاي سياسـي   از انگيزشمتأثر كه  -دولت  ديگر مستقل از اجزاي

كند؛ اما اكنون نهـاد   مي تأكيدها  طور انحصاري بر ثبات قيمت هبگيريد كه در آن بانك مركزي مستقل ب

P35F(NIMR)نبوده ن، از نظر سياسي مستقل ناظر احتياطي كلا

1
P  استو داراي دستورالعمل ثبات توليد.P36F2 

 :دهيم تابع هدف بانك مركزي را به صورت زير نشان مي

______________________________________________________ 
   1. Non-Independent Macro-prudential Regulator (NIMR) 

اما اگر فـرض كنـيم كـه فشـارهاي     . ترجيح داديم كه به انتخاب اثرات سياسي يا هدف توليد بيشتر نسبت به بهينه اجتماعي بپردازيم .2
 . دشو شود، تا آنكه اهرم فراتر از بهينه اجتماعي قرار گيرد، همان نتايج حاصل مي سياسي در قالب توانايي خلق اعتبارات بيشتر نمايان مي
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LCB = Min
π0

 b
2
π2                                                                            )26(   

 :شود صورت زير ارائه ميو تابع هدف نهاد ناظر احتياطي كلان به 

LNICB = Min
δ0

 a
2

(y − y∗ − k)2 + c
2

(φ− φ∗)2                                              )27(   

 .هستند، محدود اند كه پيشتر ذكر شده 15تا  11اين دو تابع به قيود مشابه 

 :شوند هاي مرتبه اول به صورت زير ارائه مي شرط

π0:    0 = π 
δ0:    0 = α(β + αγ)(y − y∗ − k) + c(φ− φ∗)�1 − β − γ(1 + α)�  

 :هستندها به شكل زير  حل راه

yNIMR = y∗ +
βk

β + c
a �

1 − γ
β + αγ − 1�

 

πNIMR = 0 

φNIMR = φ∗ +
k

β + c
a �

1 − γ
β + αγ − 1�

 

kبراي مثال (شود  بديهي است، زماني كه اختلال ناپديد مي = ريـز   ؛ سـطح تعـادلي برنامـه   )0

آنگـاه سـطح   مثبت باشد، ) در هر مقدار تعادلي(اگر مخرج عبارت دوم . شود مياجتماعي دوباره پديدار 

يـك شـرط كـافي بـه صـورت زيـر       . گيرند تعادلي بدهي و توليد، بالاتر از سطح بهينه اجتماعي قرار مي

 :است
dφ
dδ0

= 1 − β − γ(1− α) > 0 

فـرض  . اسـت  ،مـرتبط اين عبارت با افزايش در اهرم، ناشي از تغيير در مقررات احتيـاطي كلان 

جريانات اعتباري بيشتر، دلالـت بـر اهـرم    صورت   مثبت است؛ زيرا در غير اينفوق كنيم كه عبارت  مي

P37F1"پونزي"كمتر دارند و حاكي از طرح 
P هـايي بـراي ايجـاد     در اين شرايط، بانك مركـزي انگيـزش  . است

اگر چه بانـك  . سطح تعادلي تورم، در بهينه اجتماعي قرار دارد ،بنابراين ،اثرات غافلگيرانه در تورم ندارد

______________________________________________________ 
   1. Ponzi 



 

 1394 بهار، 69، شماره دومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

176 

نهـاد نـاظر احتيـاطي كـلان     هـاي   اقـدام رم، نيـاز بـه جبـران    مركزي براي رسيدن به اين سـطح از تـو  

 .او در سطح بهينه اجتماعي قرار ندارد δ0دارد، كه انتخاب (NIMR) غيرمستقل 

 :آوريم دست مي هب δ0با حل معادله از طريق شرايط مرتبه اول، براي 

δ0 = δ0∗ +
k

β + c
a �

1 − γ
β + αγ − 1�

 

 : كه اشاره بر اين دارد كه

π0 = π0∗ − γ
k

β + c
a �

1 − γ
β + αγ − 1�

 

گيرد كه مقررات احتياطي كلان را اصـلاح   نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمتعهد اين نتيجه را مي

مقام پولي . ها را مانع شود كند؛ زيرا او تورم و توليد بالاتري را انتظار دارد تا قسمتي از افزايش در بدهي

اگـر چـه   . كنترل تـورم دارد تري براي  انگاري مقررات نياز به واكنش قوي به نوبه خود، با توجه به سهل

شود كه نهاد ناظر هرگز انتظار تحقق افزايش تورم را نداشت؛ زيرا مقام پولي براي دستيابي  مشخص مي

در نتيجـه بـدهي و توليـد مـازاد     . دهـد  به سطح بهينه اجتماعي تورم بر اساس آن واكـنش نشـان مـي   

امـا ايـن اقـدام را بـا حفـظ موضـع        ؛كند بانك مركزي نرخ تورم بهينه اجتماعي را انتخاب مي. شوند مي

 .دهد كند، انجام مي ريز اجتماعي ارائه مي تري در مقايسه با آنچه برنامه سخت

 :شود زيان كلي از طريق رابطه زير ارائه مي     

LNIMR =
(aβ2 + c)k2

2�β + c
a �

1 − γ
β + αγ − 1��

2 

تـوان از طريـق    دهد كه بهينـه اجتمـاعي را مـي    هاي ما براي اين بخش از مقاله نشان مي يافته

P38Fعاملانجداسازي 

1
P رسد منبعي از فشارهاي سياسي باشند، بازيابي و  از بقيه اركان دولت، كه به نظر مي

مـاعي از  ديگر، اگر فشارهاي سياسي تنها اختلال موجود باشـند، سـطح بهينـه اجت   بيان به . حفظ نمود

______________________________________________________ 
   1. Agencies 
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نظـر از اينكـه آيـا ايـن نهادهـا داراي يـك        شـوند؛ صـرف   طريق نهادهاي مسـتقل سياسـي ايجـاد مـي    

 .دستورالعمل انحصاري يا دوگانه براي ثبات مالي و قيمتي باشند

 هاي رفاه مقايسه. 7

در هاي دوگانـه،   طور كيفي براي نظام ريز اجتماعي را به هاي رفاهي نسبت به زيان برنامه ، زيان1جدول 
خلاصه مورد بررسي قرار داده است؛ يكي زماني كه فشارهاي سياسـي بـراي    طور بهدو شرايط محيطي، 

هـاي   هاي گذشته، از طريق انگيزش ايجاد رشد اقتصادي وجود دارند و ديگري زماني كه پرداخت بدهي
دهـد كـه اگـر هـر دو      ي، اين جـدول نشـان مـي   در يك نگاه سطح. گيرد ها انجام مي پولي كردن بدهي

جداگانه، قادر بـه دسـتيابي بـه    عاملان شرايط وجود داشته باشند، فقط يك نظام با استقلال سياسي و 
 .استسطح بهينه اجتماعي 

هاي دوگانه كه در آنها كـاهش سـطح    عددي براي نظام صورت بهكاربردهاي رفاهي را  ،در ادامه
فشـارهاي   تـأثير و تحـت   6را به مواردي كه در بخـش   مسألهاين . كنيم ميه رفاه رخ داده است، مقايس

يـك مقـام منفـرد غيرمسـتقل     ) الـف : ايـم  سياسي، مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه، محـدود كـرده     
(NICOM) يك بانك مركزي غيرمستقل و يك نهـاد  ) ب. اند نشان داده شده 1ها در پيوست حل كه راه

يك بانك مركزي مستقل و يك نهاد ناظر احتياطي كـلان  ) پو  (NICB)ناظر احتياطي كلان مستقل 
  .(NIMR)غيرمستقل 

رتيبات نهادي. 1جدول  كاهش رفاه در ت

 زيان رفاه نظام

  هاي پولي كردن بدهي انگيزش

 0 مستقل بانك مركزي مستقل و نهاد ناظر احتياطي كلان .1

 زيان (DUCB)) ثبات قيمتي و مالي(بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه  .2

  فشارهاي سياسي انبساطي

 0 بانك مركزي مستقل و نهاد ناظر احتياطي كلان مستقل .1

 زيان (NICB)بانك مركزي غيرمستقل و نهاد ناظر احتياطي كلان مستقل  .2

 زيان (NIMR)نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمستقل و بانك مركزي مستقل  .3

 0 )ثبات قيمتي و مالي(بانك مركزي مستقل و داراي دستورالعمل دوگانه  .4



 

 1394 بهار، 69، شماره دومسال بيست و فصلنامه روند،   
 

178 

هـا در   وزن در نظـر گـرفتن  با . استبندي برخي پارامترهاي مدل  اين عمل مستلزم تعديل و درجه

P39Fتابع رفاه مساوي با آنچه كه در مدل دپـائولي و پاسـتين  

1
P )2011 (   63ارائـه شـده و در آن=%a، 173=b  و

17/0=C هـاي   ناپـذيري  انعطـاف "هاي كنوني با  كه در مدل دهند ها نشان مي اين وزن. كنيم ، آغاز مياست

P40F2"اسمي
P  هاي مالي اصطكاك"و"P41F3

Pكننـده وزن بيشـتر    فته در ادبيات بيـان ، دامنه مقادير پارامتري به كار ر

P42F4.ثبات قيمت در مقايسه با دو هدف ديگر است
P       همچنين به بررسي ايـن مـورد در شـرايط يكسـان بـودن

از مقالـه ديكسـيت و    α=35پـارامتر  . اسـت  δ= 01/0و  K=01/0كنـيم كـه    فرض مـي . ايم ها پرداخته وزن

ايـم،   اي اسـت كـه در ايـن مقالـه اسـتفاده كـرده       ادلهكه در آن، معادله توليد شبيه مع) 2001(لامبرتيني 

P43F5.شدبرداشت 
P  طرحي از زيان رفاه حاصل در مورد فشارهاي سياسي انبساطي به عنوان تـابعي   ،1در شكل

 .تر كمتري براي آن وجود دارد ارائه شده است كه در ادبيات موجود، مقادير دقيق γو β از پارامترهاي 

سه نمودار بالا زيـان  . بين دو نظام غيربهينه صورت پذيرفته است بندي اين عمل به منظور رتبه

بندي شده است؛ در حـالي   درجهگفته  پيشها طبق مباحث  كه وزندهد  نشان ميدر شرايطي را رفاهي 

aكه در سه نمودار پايين  = b = c = 1
3

خط ممتـد بـه مـورد يـك مقـام منفـرد       . فرض شده است 

چين به مـورد   و نقطه (NICB)چين به نهاد ناظر احتياطي كلان مستقل  و خط (NICOM)غيرمستقل 

 .اشاره دارد (NIMR)نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمستقل و بانك مركزي مستقل 

بـراي  . شـويم  بندي شـده متمركـز مـي    هاي درجه شرايط وزندر ابتدا بر روي نتايج حاصل      

 NICOMو  NICBبـر هـر دو مـورد     NIMRباشـد،   >5/0β تر به صفر بوده و كه نزديك γمقاديري از 

تواند به عنوان بانك مركزي غيرمسـتقل بـا مسـئوليت ثبـات      مي NICOMتوجه كنيد كه . برتري دارد

فقـط  . غلبـه دارد  NICOMهنوز بر  β ،NIMRبراي مقادير بالايي از . قيمتي و مالي در نظر گرفته شود

______________________________________________________ 
   1. De Paoli and Paustian 
   2. Nominal Rigidities 
   3. Financial Frictions 

اما دريافتند كه براي مقام يا نهاد پولي، بهينه آن است كـه   ،با آنكه يك بررسي تحليلي براي تابع رفاه نداشتند) 2007(فيا و موناسلي  .4
 .سازي اختلالات اعتباري پرداخته و همچنين شرايط مالي را در تابع رفاه لحاظ نمايد به خنثي

هاسـت،   زيـان  ،كند ايم و آنچه در اين وضعيت تغيير مي انجام داده α=5ها را با شرط  مهم است كه توجه كنيم كه اين تحليل ،همچنين .5
 .بندي كه در تحليل، مورد تأكيد قرار گرفته است نه رتبه
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1γاگـر  (ات مثبت يا منفي قوي بر تورم باشـد  تأثيرزماني كه مقررات احتياطي كلان داراي   -1يـا   =

 γ ، βدوبـاره بـراي مقـادير بـالايي از     . شـود  مسـلط مـي   NICBو  NICOMبر  NIMRآنگاه ) باشد =

NIMR  برNICOM برتري دارد. 

و  NICOMنسـبت بـه    NIMRكـه  شـود   مـي ها، مشاهده  با تمركز بر مقادير يكسان وزن ،حال

NICB  براي مقادير در نظر گرفته شدهγ       و البته بـراي همـه امـا بيشـترين مقـاديرβ    در دامنـه مـورد

اگـر  . هاي غيربهينه بستگي به مقادير پارامتري آنها دارد در مجموع، برتري اين نظام. بررسي، غلبه دارد

منفـرد غيرمسـتقل   چه، تقريباً در تمامي موارد، نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمستقل، بر مقـام يـا نهـاد    

ديگر، اگر نهادها از نظر سياسي مستقل نباشند، هنوز ممكن اسـت تـرجيح   بيان به . برتري و غلبه دارد

 طـور  بـه داده شود كه به جاي داشتن نهاد منفرد با مسئوليت دوگانه ثبات قيمتي و مالي، چندين نهـاد  

 .جداگانه اين نقش را ايفا نمايند

بندي شده و در سـه نمـودار    هاي درجه در شرايط وزن 1لاي شكلزيان رفاهي، در سه نمودار با

 .هاي يكسان ارائه شده است در شرايط وزن 1پايين شكل
سه. 1شكل شارهاي سياسي مقاي  هاي رفاه تحت ف
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خـط ممتـد يـك بانـك     . ارزيـابي شـده اسـت    φو  y ،πبر اساس مقادير تعادلي از ) 1(معادله 
چـين بـه    كه خط در حالي. دهد را نشان مي (NICOM)مركزي غيرمستقل و داراي دستورالعمل دوگانه 

چين نيز  اشاره داشته و نقطه (NICB)بانك مركزي غيرمستقل و يك نهاد ناظر احتياطي كلان مستقل 
 .شود مربوط مي  (NIMR)مستقلبه نهاد ناظر احتياطي كلان غيرمستقل و بانك مركزي 

 گيري نتيجه. 8

تعاملات و اثرات متقابل سياسـت پـولي و مقـررات احتيـاطي كـلان را بـراي بررسـي كاربردهـاي رفـاهي          
توانـد در پـي    هاي ما،  سياست پـولي مـي   در چارچوب بررسي. ايم هاي مختلف سازماني در نظر گرفته نظام

بلافاصـله پـس از    توانـد  سازي شود؛ اما مقررات احتياطي كلان نمي هاي اعتباري، دوباره بهينه تحقق شوك
تـر سياسـت پـولي     اين ويژگي از مدل، در برگيرنده قابليت تعديل مداوم. شودوقوع شوك اعتباري، تعديل 

. بينـي آينـده اسـت    براي پيش ينسبت به مقررات احتياطي كلان است؛ زيرا مقررات احتياطي كلان ابزار
 ـ  بيني آينده و ارزيابي تواند براي پيش حال آنكه سياست پولي مي در . كـار رود  هبر اساس عملكرد گذشـته ب

ن دستورالعمل دوگانه ثبـات قيمتـي و مـالي بـه دليـل بـروز مشـكل        شتاين چارچوب، بانك مركزي با دا
يابـد كـه بـر     بانـك مركـزي در مـي    چنين. تواند به سطح بهينه اجتماعي دست يابد ناسازگاري زماني نمي

اما چنين كاري را بـر   ؛بهينه اجتماعي تورم دست يابد بيني آينده، بهينه آن است كه به سطح اساس پيش
علت آن است كـه بانـك مركـزي بـر اسـاس ارزيـابي       . تواند انجام دهد مبناي ارزيابي عملكرد گذشته نمي

هاي بخش خصوصي تورم را افزايش دهد؛ زيـرا   يابد كه به منظور اصلاح ترازنامه عملكرد گذشته، بهينه مي
دستيابي به سطح بهينـه  . بر مبناي عملكرد گذشته، چنين كاري را انجام دهد تواند فقط سياست پولي مي

 .اجتماعي در چنين شرايطي مستلزم جداسازي اهداف تثبيت قيمتي و مالي است
هـاي   در مـدل ) 1983(نقش استقلال سياسي نهادها را طبق الگوي بـارو و گـودرون    ،همچنين

توانـد   زي اهداف ثبات قيمتي و مالي فقط در صورتي مياين تعميم مدل، جداسابا . خود درنظر گرفتيم
اگر بانك مركزي و يـا  . شود كه هر دو نهاد از نظر سياسي مستقل باشندمنجر به سطح بهينه اجتماعي 
توانند به بهينه اجتماعي دست  از نظر سياسي مستقل نباشند، نمي) يا هر دو(نهاد ناظر احتياطي كلان 

موارد، نهـاد نـاظر احتيـاطي كـلان     بيشتر دهد كه در  در مدل ما نشان مي اگر چه تحليل عددي. يابند
غيرمستقل همراه با مقام پولي مستقل، در مقايسه با بانك مركزي غيرمستقل با مسئوليت دوگانه ثبات 

 .دهد قيمتي و مالي، نتايج بهتري را ارائه مي
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 مقام يا نهاد منفرد غيرمستقل. 1پيوست 
را با هدف ثبات توليد، تـورم و اهـرم در    )ريز اجتماعي يك برنامه به عنوان نه  (يك مقام يا نهاد منفرد،

ريز اجتماعي است؛ با  گيري اين نهاد يا مقام شبيه مسائل برنامه مشكل تصميم. (NICOM)نظر بگيريد 
از آنجـا كـه ايـن    . بالاتر است Kاو به مقدار   تواند متعهد باشد و هدف توليد اين تفاوت كه اين مقام نمي

هـاي مرحلـه اول متمركـز     مـا فقـط بـر راه حـل    بنـابراين،  گرفت؛  مورد بررسي قرار 6در بخش  مسأله
 ،كنـد  كند كه انتظارات آن نهاد را ثابت فرض مـي  اين نهاد، متغيرهاي سياستي را انتخاب مي. شويم مي

 .هستندهر چند كه فرض بر آن است كه نهادها داراي انتظارات عقلايي 
Min
π0,δ0

  L = a
2

(y − y∗)2 + b
2

(π − π∗)2 + c
2

(φ−φ∗)2                               (A1)  

 .15تا  11با در نظر گرفتن قيود 

 :آيد شرايط مرتبه اول به صورت زير به دست مي

π0:  0 = aα(y − y∗ − k) + bπ − (1 + α)c(φ− φ∗)                                                    
δ0:  0 = a(αγ + β)(y− y∗ − k) + bγπ

− c�(1 + α)γ − (1 − β)�(φ− φ∗)             
          = γ(aα(y − y∗ − k) + bπ − (1 + α)c(φ− φ∗)) + αβ(y − y∗ − k) +

c(1 − β)(φ −φ∗)     = 0 

π0eالگوهاي انتظارات عقلايي،  در نظر گرفتن = π0  وδ0e = δ0  به مـا ايـن   بالا در معادلات

 :دهد كه آنها را به صورت زير بنويسيم امكان را مي

π0:   aα(y∗ − y� + k) − c(1 + α)(φ∗ − φ�) = �aαβ − c(1 + α)�δ0 + bπ                                                     
δ0:   aβ(y∗ − y� + k) + c(1 − β)(φ∗ − φ�) = (aβ2 + c(1 − β))δ0 

 :دست آورد هبه صورت زير ب توان مي، تورم تعادلي را δ0با حذف 

πNICOM = ac(α+β)�(y∗−y�+k)−β(φ∗−φ�)�
b(c(1−β)+aβ2)   

 :، كه در بخش اصلي مقاله صورت پذيرفت، داريم∗𝑦و يا با استفاده از تعريف 

πNICOM = ack(α+β)
b(c(1−β)+aβ2)     
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كـه ايـن    ،مگر اينكـه صـورت كسـر صـفر باشـد      ،قرار ندارد) صفر(تورم تعادلي در سطح بهينه 
kوضعيت فقط زماني اتفاق مي افتد كه  = باشد و يا زماني كه نهاد يا مقام مسئول، در مورد توليـد   0

αتوجه باشد؛  بي = و يا ) 1983(اين اريب تورمي استانداردي است كه در الگوهاي بارو و گوردون .  0
 Kجملـه اخـتلال   . شـود  هاي صلاحديدي خلق مي سياستبا ) 2003(هاي ديكسيت و لامبرتيني  مدل

كند و اين نهـاد مسـئول سـعي در ايجـاد      ايجاد مي π0اي براي انحراف از سطح بهينه اجتماعي  انگيزه
كامل از طريق بخـش خصوصـي    طور بهها  اگر چه اين انگيزه. مي براي افزايش توليد داردغافلگيري تور

 .شود و در نتيجه تورم در سطح تعادلي، بيشتر از تورم سطح بهينه اجتماعي قرار دارد بيني مي پيش
 :رشد اعتبارات تعادلي در مقايسه با بهينه اجتماعي بسيار بالاست

δCOM = δ∗ +
αβk

b(c(1− β) + aβ2) 

 :ها به صورت زير است بدهيو سطح 

φCOM = φ∗ + βαk
c(1−β)+aβ2

   

k ،φاخـتلال  نبود كه چنين وضعيتي براي تورم صادق است، در صورت طور  همان = φ∗   شـده و در

 :شود شود و توليد تعادلي نيز به صورت زير مي نتيجه تعادل بهينه اجتماعي تلقي مي

yCOM = y� + β(φ∗ − φ�) + β2 αk
c(1−β)+aβ2

 

    = y∗           
دهد كه با تلاش نهاد مسئول براي افزايش توليـد، اقتصـاد در واقـع بيشـتر از      اين امر نشان مي

نبـود  ماننـد قبـل، در صـورت    . كنـد  سطح بهينه اجتماعي با ميزان اعتبارات و تورم خيلي زياد رشد مي
 ـ ∗yدهد؛ سطح بهينه اجتمـاعي  و يا زماني كه نهاد مسئول هيچ وزني به توليد نمي kاختلال  دسـت   هب

؛ زيـرا در چـارچوب   يستاهداف نهاد مسئول براي گسترش توليد ديگر به طور كامل غير موثر ن. آيد مي
βگيرد كه در صورت  استاندارد فاقد نظارت مالي قرار مي = علـت آن اسـت   . تواند حاصل شـود  مي  0

افـزايش توليـد    كه نهاد مسئول، اكنون داراي مقرارت احتياطي كلان به عنوان يك ابزار است تـا بـراي  
 .شود برد و ديگر اين هدف محدود به سياست پولي نمي كار  به

 :آيد دست مي هكاهش رفاه براي اين نظام نهادي از طريق رابطه زير ب 

LCOM = 1
2b
� ak
c(1−β)+aβ2

�
2

((α + β)2 + bβ2(a + c))                                (A2) 
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 مقررات احتياطي كلان مختل  .2پيوست 

تواند تابع زيـان نامتقـارني را    ايم كه در آن يك شوك بزرگ مي موردي را در نظر گرفته ،در اين پيوست

) يـا در مرحلـه توسـعه يـا نزديـك بـه آن      (ويژه، رشد اعتبارات پس از وقوع يـك بحـران    به. ايجاد كند

ي اين امر بدان معناست كـه مقـررات احتيـاط   . تواند به نوبه خود يك عامل مهم در بهبود تلقي شود مي

كنـيم كـه    ، فرض ميكردن معادلاتتر  براي ساده. توانند باعث بروز اختلال شوند بالقوه مي طور بهكلان 

χو بـا ايجاد كنند   χδ0با  مساوييك كاهش رفاه  اختلالاتاين  < دهـد مقـررات    كـه نشـان مـي     0

 .شوند انقباضي احتياطي كلان موجب تشديد اختلالات مي

 : گيريم نظر مي ريز اجتماعي را در برنامه مسألهابتدا  

 Minπ0,δ0
  L = a

2
(y − y∗)2 + b

2
(π − π∗)2 + c

2
(φ− φ∗)2 + χδ0                    (A1)  

  :به قيود زيرمحدود 

y = ye = y� + βδ0  
π = πe = π0 + γδ0 
φ = φ� + δ0 

دار، سطح بهينه اجتماعي بدون اختلالات و تعريف شده در مـتن   در اينجا متغيرهاي ستاره     

ريـز   ، حتي برنامه)1977(در اين مورد، مشابه فرض كليدي كيدلند و پرسكات . دهند اصلي را نشان مي

 .)ريز اجتماعي مقيد يك برنامه(تواند به بهترين گزينه اول دسترسي پيدا كند  اجتماعي نمي

 :شوند هاي مرتبه اول شامل اين موارد مي شرط 

π0:  0 = b(π0 + γδ0 − π∗)     
δ0:  0 = αβ(y� + βδ0 − y∗) + bγ(π0 + γδ0 − π∗) + c(δ0 + φ� − φ∗) +  χ 

 :رسند از طريق روابط زير مي π0و  δ0هاي بهينه براي  اين معادلات به راه حل

δ0SP = aβ(y∗−y�)+c(φ∗−φ�)−χ
c+aβ2

                                                                          (A2)   

π0SP = π∗ − γδ0SP                                                                                       (A3)  
؛ بـا راه  هسـتند از نظـر اجتمـاعي بهينـه     مسـأله هاي ارائه شده براي ايـن   حل طبق تعريف، راه

 :شوند به صورت زير ارائه مي هايي براي توليد، تورم و بدهي كه حل
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ySP = y� + βδ0SP 
πSP = π∗ 
φSP = φ� + δ0SP = φ∗ − χ

aβ2+c
     

∗πمانند گذشته  = ∗φو  0 >  .است 0

هدف بانك مركزي از طريق رابطه . را براي هر سه نهاد مستقل، در نظر بگيريد مسألهاين  ،حال

 :دشو ميزير محاسبه 

LCB = Min
π0

 𝑏
2
𝜋2          (A4)  

 :هدف براي ناظر احتياطي كلان به صورت زير است     

LF = Min
δ0

 c
2

(φ− φ∗)2 + χδ0                                                                      (A5)  

 . 15تا  11محدود به همان قيود 

 : شوند هاي مرتبه اول به صورت زير ارائه مي شرط     

π0:    π = 0     
δ0:    c(φ− φ∗)�1 − β − γ(1 + α)� +  χ = 0 

 
 .از استفاده از مدل انتظارات عقلايي داردپس كه دلالت بر سطوح تعادلي توليد، تورم و بدهي، 

yIND3−Dist = y∗ + β
χ
c
�

1
1 − β − γ(1 + α)� 

πIND3−Dist = 0  

φIND3−Dist = φ∗ − χ
c
� 1
1−β−γ(1+α)

�  

 

توجه به مستقل بودن مقـام پـولي و نـاظر     دولت و با ديگر با غيرفعال در نظر گرفتن اركان     

دسـت آورد؛ اگـر چـه بـه      هتوان ب احتياطي كلان از فشارهاي سياسي، سطح بهينه اجتماعي تورم را مي

ناظر احتياطي كلان براي جبران . نديستاثبات رسيد كه توليد و بدهي در سطوح بهينه اجتماعي خود ن

انـد، بـه    جـود آمـده  نظارتي به وهاي  اقدامهايي كه از زيان بيشتر ناشي از اختلالات ايجادشده در  هزينه
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اگر چه اين انگيزش با اين واقعيت تشديد شده كه ناظر قادر بـه درك ايـن امـر    . پردازد مي δ0انتخاب 

در نتيجه، يك جبران بيش از حـد بـا   . كند بيني مي را پيشيادشده نيست كه بخش خصوصي محركات 

صـورت  در نظـر گرفتـه شـد،    پيشـتر  كـه   يفرضبا بدهي و توليد بسيار زياد در سطح تعادلي است كه 

 .پذيرد مي

سرانجام، شرايطي را درنظر بگيريد كه بانك مركزي داراي دستورالعمل دوگانه براي تثبيت      

 :گونه ارائه كرد توان اين هدف بانك مركزي را مي. قيمت و ثبات مالي است

LCB = Min
π0

 b
2
π2 + c

2
(φ− φ∗)2 + χδ0                                                        (A6)  

 .قرار دارد 15تا  11كه در محدوديت قيود 

 :هاي مرتبه اول عبارتند از شرط 

π0:  0 = bπ − (1 + α)c(φ− φ∗)     
δ0:  0 = bγπ − c�(1 + α)γ − (1 − β)�(φ� − φ∗) +  χ 
           = γ�bπ − (1 + α)c(φ� − φ∗)� + c(1 − β)(φ� − φ∗) +  χ  

                     = 0          
 :استتوليد تعادلي، تورم و بدهي به صورت زير 

yIND2b−Dist = y∗ + β χ
c
� 1
1−β

�  

πIND2b−Dist = − (1+α)χ
b(1−β)

  

φIND2b−Dist = φ∗ − χ
c(1−β)

  

 

 ـ بديهي است كه دستورالعمل دوگانه هم نمي اگـر  . وجـود آورد  هتواند سطح بهينه اجتماعي را ب

ها يا يك  بر آن دارد كه تحت مقررات احتياطي كلان مختل، برتري جداسازي نهاد تأكيدچه، اين عمل 

بانك مركزي با دستورالعمل دوگانه، بستگي به آن دارد كه تا چه حد اين اختلالات و پارامترهاي مـدل  

 .هستندمهم 
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