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 چكیده

رفتار بانک مرکزی در قبال چهار هدف مشخص خود موضوعی است که ذهن بسیاری را به خود مشغول 

گذاران پولی است. در این بین دو هدف بر سیاستداشته است. این پژوهش در پی یافتن قواعد و قوانین حاکم 

عمده ثبات تورم و افزایش تولید ملی مورد توجه قرار گرفت. از سوی دیگر با توجه به اهمیت نوسانات بازار 

مسکن و فشار بر بانک مرکزی جهت ایفای نقش فعال در کنترل این بازار، متغیر رشد قیمت مسکن، املاک و 
های برگرفته از مدل قاعده تیلور به کار گرفته شد. نتایج محاسبات با استفاده از دادهمستغلات نیز در مدلی 

مبین این است که بانک مرکزی هدف ثبات در رشد تولید را بر دیگر اهداف خود  1:1131 -1:1131فصلی 

از سوی دیگر و در ها معنادار نیستند. های پولی با متغیرهای تورم و قیمت داراییترجیح داده و ارتباط سیاست

ها تشدید بینی نیز به نوسانات تولید در یک دوره بعد واکنش مناسب نشان داده لیکن این واکنشمقام پیش

 .کننده نوسانات تولید در دو دوره بعد خواهند بود
 

 .قاعده تیلور، سیاست پولی، بازار مسکن، انحرافات تولید، کنترل تورم هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
هایی است که حداقل چهار هدف عمده برای آن تعریف  شفده اسفت. قفانون     بانک مرکزی ایران یکی از بانک

پولی و بانکی این اهداف را در یک سطح قرار داده و سیاستگذاران پولی موظفند تمام این اهداف را مفدنرر قفرار   

اول اینکه چهار هدف مجزا بانک مرکزی  داده و دنبال نمایند. در این رابطه چند مسأله عمده قابل مشاهده است.

کند به طوری که برای رسیدن به یکی ممکن است هدف دیگر را نادیفده بگیفرد. دوم بفه    را دچار تضاد منافع می

المثل بانک مرکزی مجبور به تفأمین کسفری بودجفه دولفت     گردد جایی که فیعدم استقلال بانک مرکزی بر می

 ارزی آن را دنبال خواهد کرد. های دیکته شده گردیده یا سیاست

گردد. ایفن ابزارهفا بایفد امکفان     مشکل سوم به عدم وجود ابزارهای مناسب و کارآمد نزد بانک مرکزی بر می

واکنش سریع بانک مرکزی را فراهم نموده و از تأثیر پذیری بالایی در اقتصاد برخوردار باشند. لیکن ابزارهفای در  

ها انتشار اوراق مشارکت هستند نرخ تنزیل، تغییر سپرده قانونی و در برخی سال اختیار بانک مرکزی شامل تغییر

 باشند. که عموماً بسیار ناکارآمد و با تاثیر گذاری کند و اندک می

های خود را با توجه به این مباحث هنوز مشخص نیست آیا بانک مرکزی ج.ا.ا. بر اساس قواعد خاصی سیاست

کند. این پژوهش در پی یافتن این موضوع است که بانک مرکزی در بین یدی عمل میپیش برده یا کاملاً صلاحد
ها تورم و سطح تولید است کدامیک را بر دیگری ترجیح داده و بر چفه اساسفی   ترین آنهای خود که مهماولویت

الای بفازار مسفکن،   پردازد. از سوی دیگر با توجه به اهمیت بف ها میهای وارده را تشخیص و به مقابله با آنشوک

ها نیفز در مفدل   املاک و مستغلات در کشور و فشار جهت تأثیرگذاری بانک مرکزی بر آن، متغیر رشد قیمت آن

هایی اتخاذ نماید تا رشد قیمفت در ایفن   رود بانک مرکزی سیاستبرگرفته از قاعده تیلور گنجانده شد. انترار می

 بازار از سطح تورم هدف بیشتر نگردد.

 

 انی نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمب -2

( هدف بانفک مرکفزی حففر ارزش پفول ملفی و موازنفه       1:31طبق بند ب ماده قانون پولی و بانکی کشور )

ها و تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتصادی کشور است. این اهداف در یک سطح برای بانک پرداخت

افزاری آن افزاری و نرمل مبادلات بازرگانی به بخش اجرایی و سختمرکزی و از نرر قانونگذار مهم هستند. تسهی

ها نیز خود در وهله اول وابسته به تولید و در مرحله بعد به سیاسفتهای ارزی کشفور   دلالت دارد و موازنه پرداخت

راین های کنترل تورم و حفر ارزش پول ملی وابسته است. بنفاب انگیزی به سیاستمربوط است که به طور شگفت

ها و تولید کشور را رصد نموده و متناسفب بفا   بانک مرکزی باید در همه حال اوضاع و احوال سطح عمومی قیمت

 آن سیاستهای خود را اعلام و اجرا نماید. 

های اجتماعی و اقتصفادی تفورم ماننفد نااطمینفانی،     های گذشته سیاستگذاران پولی در مورد هزینهطی دهه

هفا و آشففتگی در باففت    ریزی خانوارها و بنگاههش کارایی نرام مالی و اختلال در برنامهرشد اقتصادی پایین، کا

انفد. هفدف رشفد    ها یا همان تفورم پفایین و ثابفت تفلاش نمفوده     اجتماعی آگاه شده و برای ایجاد ثبات در قیمت

-وظای  بانک مرکزی مفی  اقتصادی که ارتباط تنگاتنگی با اشتغال دارد نیز بسیار مهم بوده و طبق قانون یکی از
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گفذاری و توسفعه   ها به سفرمایه انداز برای خانوارها و تحریک بنگاهتواند با ایجاد انگیزه پسباشد. بانک مرکزی می

ها در جهت اففزایش رشفد اقتصفادی گفام     کسب و کار خود  از طریق فراهم نمودن وجوه بیشتر و ارزانتر برای آن

 بردارد.

و بانکی کشور این اهداف را در یک سطح قرار داده و سیاستگذاران پولی موظفند  رسد قانون پولیبه نرر می
تمام این اهداف را مدنرر قرار داده و دنبال نمایند. در این رابطه چند مسأله عمده قابل مشاهده است. اول اینکه 

ی ممکن است هفدف  کند به طوری که برای رسیدن به یکچهار هدف مجزا بانک مرکزی را دچار تضاد منافع می

دیگر را نادیده بگیرد. این پدیده بارها در اقتصاد ایران مشاهده شد به طور مثال بانک مرکزی جهت ایجفاد رونفق   

هاست اقتصاد کشور با آن عجفین شفده   های دو رقمی تن داده به طوریکه سالدر اقتصاد و افزایش تولید به تورم

هفایی را اتخفاذ نمایفد کفه بفه هفدف       ها ممکن است سیاسفت رداختاست. از سوی دیگر به منرور ایجاد موازنه پ

تسهیل مبادلات بازرگانی خدشه وارد آید. در حال حاضر و در کشورهای توسعه یافته سعی نمودنفد بفه طریقفی    

وظای  بانک مرکزی را محدود و اهداف آن را مختص به کنترل تورم نمایند یا اینکه در فضای چند هدفه و طبق 

 بندی آنها نمودند. مقررات مصوب جدید اقدام به اولویتقوانین و 

گردد جایی که بانک مرکزی مجبور به تأمین کسری بودجفه  مشکل دوم به عدم استقلال بانک مرکزی بر می

های دیکته شده ارزی آن را دنبال خواهد کرد. این عوامل در کنار فقدان ابزار قوی، موثر دولت گردیده یا سیاست

زد بانک مرکزی عملاً اقتصاد کشور را دچار نوسانات شدید و سردرگمی نموده است. بسیار اتفاق افتاده و کارآمد ن

ناپفذیری بفازار   به علت کسری بودجه دولت بانک مرکزی را مجبور به پذیرش بدهی خود نموده یا به علت کشش

روخته است. این سیاست بفه یکبفاره   ارز و تأکید شدید بر ثبات قیمت آن مقادیر هنگفت ارزهای نفتی را به آن ف
رود تا در زمانی کمتر از یکسال با ایجاد شوک در اقتصاد باعث اریب شدید پایه پولی را افزایش داده و بیم آن می

 تورمی شود. 

گردد. ایفن ابزارهفا بایفد امکفان     مشکل سوم به عدم وجود ابزارهای مناسب و کارآمد نزد بانک مرکزی بر می

نک مرکزی را فراهم نموده و از تأثیر پذیری بالایی در اقتصاد برخوردار باشند. ابزار اول در اختیار واکنش سریع با

% ثابفت مانفده اسفت. بفا نگفاهی بفه       1:های اخیر در سفطح  باشد که طی سالبانک مرکزی تغییر نرخ تنزیل می

بالای این گونه وجوه، رقم بدهی  رغم نرخشویم علیترازنامه بانک مرکزی و بانکهای خصوصی و دولتی متوجه می

شفود. بسفیاری از ایفن    های دولتی بسیار بالا بوده و روز به روز بر مقدار آن نیفز اففزوده مفی   ها خصوصاً بانکبانک

هفای آن بفه ناچفار بفرای     ای و تبصرهها ناشی از خطوط اعتباری است که بانک مرکزی بر اثر الزامات بودجهبدهی

هفای مفورد نرفر بانفک مرکفزی و دولفت،       ها و گروهها نیز بر این اساس به بخش. بانکها گشایش نموده استآن

% در کنترل پایفه پفولی تفأثیر قابفل تفوجهی      1:اند. بنابراین عملاً رقم بالای تسهیلاتی با شرایط ویژه اعطا نموده

 نداشته است.

درصد باشد. ایفن نفرخ    1:حداکثر  و 11تواند حداقل طبق قانون پولی و بانکی کشور، نرخ سپرده قانونی می
عملاً تنها ابزار قابل استفاده بانک مرکزی پس از انقلاب بوده است. لیکن اثرگذاری آن بسیار کند و اجرای آن بفا  

هفا و مسسسفات اعتبفاری بفه بفالا بفودن آن و       مشکلات زیاد و انتقادات فراوان همراه بوده است. بسیاری از بانفک 
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پول اعتراض دارند و این امر همواره باعث فشار به بانک مرکزی در راسفتای کفاهش آن   افزایش هزینه تمام شده 

های مرکزی کشورهای پیشرفته جهفان ابفزاری منسفوخ و مربفوط بفه      شده است. از سوی دیگر این ابزار در بانک

ن اسفتفاده  های مرکزی این ابزار را حذف یا در هر صفورت چنفدان از آ  شود. بسیاری از بانکگذشته محسوب می

کنند. به طور مثال فدرال رزرو آمریکا علاوه بر کاهش شدید این نرخ مجبور شد به وجوه قانونی بانکهفا بهفره   نمی
نیز پرداخت نماید. نکته دیگر در این رابطه عدم کنترل بانک مرکزی بر بسیاری از مسسسات اعتباری فاقد مجفوز  

ه را در اختیار دارند لیکن به هیچ وجه بانک مرکزی کنترلی بر است که عملاً سهم قابل توجهی از نقدینگی جامع

ها با دخالت برخی مراکز قدرت کند ها ندارد. بنابراین ابزارهای قانونی بانک مرکزی جهت نرارت بر آنفعالیت آن

ع و ای باز هم نفرخ ذخفایر قفانونی ابفزاری سفری     و ناکارآمد گردیده است. البته در صورت عدم وجود چنین پدیده

 :1:1شفود. چفرا کفه بفه طفور مثفال در بهفار        های وارده بر اقتصاد محسوب نمیمناسب جهت واکنش به شوک

هفا بفه یکبفاره    ها تصویب کرد لفذا بانفک  درصد سپرده قانونی را برای کلیه سپرده :3/1شورای پول و اعتبار نرخ 

ها های آینده و برخی بانکنی مقرر شد طی مامبالغ هنگفتی از این بابت به بانک مرکزی بدهکار شدند ولی با رایز

های آخر سال و در چند قسط این وجوه را تودیع نمایند. بنابراین زمان تأثیرگفذاری آن بفر نقفدینگی بفا     طی ماه

 شود. ماه تا دوساله همراه می 18تأخیر شدیدی حتی شاید 

کزی اقدام به انتشار اوراق مشارکت یا رغم اشکالات قانونی و شرعی موجود بانک مرهای اخیر و علیطی سال

های مرکفزی دنیفا   ها از بازار نموده است. این عمل تقلیدی بسیار ناقص از عملیات بازار باز در بانکآوری آنجمع

شود لیکن اشکال آن علاوه مشکلات قانونی و شرعی موجود، عمق کم بفازار اوراق و گسفترده کفم و    محسوب می

ها نیز رقم قابل تفوجهی  های سپرده ایر شرکتکل اقتصاد است. اوراق مشارکت و گواهیتأثیرگذاری اندک آن بر 
هفزار   113حدود  :1:1شوند به طوریکه ارزش کل این اوراق در بازار سوم فرابورس در شهریورماه را شامل نمی

درج شفده لفیکن   میلیارد ریال است. اسناد خزانه نیز اگر چه طی سه سال گذشته مرتبفاً در بودجفه کفل کشفور     

 ای نرسیده است.اقدامات اجرایی آن تاکنون به نتیجه

با توجه به تمام مباحث مطرح شده هنوز مشخص نیست آیفا بانفک مرکفزی ج.ا.ا. بفر اسفاس قواعفد خاصفی        

این پژوهش در پی یافتن این موضوع است که 1کند. های خود را پیش برده یا کاملاً صلاحدیدی عمل میسیاست

ها تورم و سطح تولید است کدامیک را بر دیگری تفرجیح داده  ترین آنهای خود که مهمر بین اولویتاین بانک د

پردازد. البته به دنبفال پیفروی از یفک قاعفده     ها میهای وارده را تشخیص و به مقابله با آنو بر چه اساسی شوک

بردهای مورد توجه بانک مرکزی طی دوره مکانیکی و غیرقابل انعطاف نباید بود لیکن این تحقیق رویکردها و راه

دهد. از سوی دیگر با توجه به اهمیت بالای بازار مسکن، املاک و مستغلات در کشفور و  مورد بررسی را نشان می

ها نیز در مدل برگرفته از قاعده تیلور گنجانفده  فشار جهت تأثیرگذاری بانک مرکزی بر آن، متغیر رشد قیمت آن

های اتخاذ نماید تا رشد قیمت در این بازار از سطح تفورم هفدف بیشفتر    انک مرکزی سیاسترود بشد. انترار می

 نگردد.
ها از منرر اقتصاددانان، اتخاذ سیاست پولی مناسب برای سلامت یک اقتصاد ضرورت دارد؛ لیکن این سیاست

ه نمایند. سیاست پولی انقباضی ها استفاداند که باعث گردید سیاستگذاران با احتیاط از آنهمواره عوارضی داشته
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گفردد. از سفوی   دارد ولی سطوح تولید را کاهش و باعث بیکاری مفی اگر چه سطح تقاضا و تورم را پایین نگه می

هفای مخفرب را   دیگر سیاست پولی انبساطی شدید ممکن است سطح تقاضا و تولید را افزایش دهد لفیکن تفورم  

هفای  ی اهدافی را برای کنترل نوسانات اقتصاد و ایجاد ثبات حول نرخهای مرکزموجب خواهد شد. بنابراین بانک

هفای بهفره اسفمی و تفورم نیفز اهفداف       ها بفرای نفرخ  نمایند. در این سیاستبلندمدت تولید و اشتغال تعیین می
تر مدت مانند ایجاد اشتغال بیشف گذاران برای اهداف کوتاهنمایند. لیکن در مواقعی سیاستمشخصی را تعیین می

کنند. بفه طفور مثفال    های دلبخواهی یا صلاحدیدی استفاده میاز نرخ طبیعی و یا کاهش شدید تورم از سیاست

هفای انبسفاطی اعمفال کفرده و در     ها و سایر عوامل اقتصادی سیاسفت وسوسه میشوند تا بیش از حد انترار بنگاه

هفا در کشفورهایی کفه مسفوولین     سیاسفت  مدت تولید اقتصادی را افزایش و بیکاری را کاهش دهنفد. ایفن  کوتاه

اقتصادی و سیاسی از ثبات کافی برخوردار نیستند بیشتر مشاهده شده است. در مجموع به علفت اینکفه پفس از    

کننفد عمفلاً نتفایج    مدتی عوامل اقتصادی با پی بردن به سیاست بانک مرکزی انترارات تورمی خود را تعدیل می

-اطمینانی مینتایج منفی مانند تورم بالا بروز نموده و اقتصاد را دچار نوعی بی ها از بین رفته،مثبت این سیاست

 شود.نماید. به این پدیده ناسازگاری زمانی گفته می

توانفد  ها و مردم نکند، میهای انبساطی غیرمنترره سعی در غافلگیر نمودن بنگاهبانک مرکزی اگر با سیاست

نترل تورم داشته باشد. البته در بسیاری از موارد بانک مرکزی ایفن امفر را   در بلندمدت عملکرد بهتری در قبال ک

دهد و از دستاورد ناچیز سیاست انبساطی یعنی تورم بالا بدون تحریک و افزایش سطح تولیفد آگفاه   تشخیص می

 (.0111تواند سیاست صحیح را دنبال نماید )میشکین، است لیکن به علت فشار سیاستمداران نمی

ریز از این پدیده باید قواعدی برای سیاستهای پولی تعیین و بر اجرای آن پافشاری نمود. این قواعد به برای گ
اند اول به شکل یک مدل کاملا مکانیکی که سیاستگذاران باید دقیقفاً بفر طبفق آن رفتفار نماینفد و دوم      دو گونه

-و نوسانات اقتصادی و پولی نشان می هایی هستند که جهت سیاست مناسب بانک مرکزی را در قبال وقایعمدل

-ها توصفیه مفی  های مبتنی بر آنهای مرکزی تعری  و سیاستها بر اساس اهداف مشخص بانکدهند. این مدل

 شوند.

نگفر اسفت، قاعفده    ( با استفاده از مدل کینزین جدید مرکب که شامل عوامل گذشته و آینفده 0116استراکا )

ای بر قاعفده تیلفور داشفته و آن را    و استخراج نموده است. این مطالعه تأکید ویژهبهینه را برای اقتصاد منطقه یور

 مبنای پژوهش خود قرار داده است.

( در مورد سیاست پولی بهینه و با استفاده از مدل عرضه و تقاضای 1111( و بال )1111های سونسون )یافته

ها در مورد ضرایب انحراففات تولیفد و تفروم    ست. آنکل و تابع زیان بانک مرکزی، بر قاعده تیلور صحه گذاشته ا

 اند.مباحث جالب توجهی ارائه نموده

هفا و اقتصفادهای   های بین آنهای پولی در بازارهای نوظهور مشابهت( با بررسی قواعد سیاست0111تیلور )

گانه نرخ ارز ست سهتوسعه یافته مشاهده نمود. طبق نتایج این پژوهش در صورت عدم تثبیت دائمی نرخ ارز، سیا
 شناور، هدفگذاری تورم و قاعده سیاست پولی قابل اتکاترین سیاست خواهد بود.
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-های از جمله قاعده تیلور در چین اشاره نموده است. وی با استفاده از داده( به عدم کارایی قاعده0111لی )

وی نشان از ارتباط قوی نفرخ بهفره و   های به ارتباط ضعی  نرخ بهره و تولید پی برده و یافته 0116-1111های 

 ها دارد.تورم و تمرکز بانک مرکزی چین بر آن

کشور بفا بازارهفای    01ها در کالوم به مطالعه و ارزیابی آنهای تیلور و مک( با ترکیب دیدگاه0111مهروترا )
تر از های پولی موفقنوظهور پرداخت. مدل وی با ابزار نرخ بهره و انحراف درآمد اسمی هدف، در توصی  سیاست

 قاعده تیلور نشان داده شد.

( FIML( با الگوی اقتصاد کلان با استفاده از روش حداکثر درستنمایی با اطلاعفات کامفل )  0110جون دیو )

نگر به این نتیجه رسیدند که واکنش سخت سیاست پولی بهینه به نرخ تفورم بفا شفکاف تولیفد برابفر      عوامل آینده

 است.

ها را مورد بررسی قرار داد. وی با اسفتفاده از  واکنش سیاست پولی آمریکا به رونق قیمت دارایی( 0111ارلر )

ها را با مدل قاعده تیلور ترکیب نمود. نتایج وی نشان دهنفده ایفن   ، متغیر داراییGMMهای فصلی و روش داده

شدتش در طول زمان متغیر بفوده   ها کمک کرده ولیاست که فدرال رزرو به صورت تلویحی به رونق بازار دارایی

 است.

مدت حجم حقیقی پول با شکاف ( با استفاده از تئوری کنترل بهینه نشان دادند که در کوتاه1:81درگاهی )

تولید رابطه مثبت دارد؛ لذا با توجه به ثبات و پایداری تورم در شرایط رکود اقتصادی، اجرای سیاسفت انقباضفی   

گردد ولی در طی زمان باعث کاهش تورم خواهد شد. کاهش تفورم  تعمیق رکود میمدت منجر به شدید در کوتاه

نیز در مرحله بعد اثر مثبت و فزایندهای بر تولید خواهد داشت. از دیگر سو، سیاست پولی انبساطی باعث کاهش 
 شود.های بعدی افزایش شکاف مثبت تورم میشکاف منفی تولید و در دوره

هفای جدیفد را بفرای    ای کینفزین مدل پایه 1:61-81های فصلی سالهای ده از داده( با استفا1:11عرفانی )

نماینفد. در ایفن تحقیفق    اقتصاد ایران برآور نموده و نوعی قاعده ابزاری به نام قاعده سرعت مجفاز را معرففی مفی   

های مناسفب  وزنتغییرات در شکاف تولید به جای شکاف تولید در تابع زیان اجتماعی گنجانده شد و با محاسبه 

تحت قواعد هدفگذاری مختل  نشان داده شد. نتیجه اینکه با ففرض انتخفاب نفرخ بهفره بفه عنفوان ابفزار اولیفه         

سیاستی، راهکار بهینه توجه نقش تغییرات در شکاف تولید )به عنوان سرعت مجاز( در کنار تورم و شکاف تولیفد  

نرخ بهره نداشته و تنها تورم رابطه مثبت و معنفاداری بفا   است. لیکن شکاف تولید و تغییرات آن نقشی در تعیین 

 آن دارد.

از آنجا که نرخ بهره در ایران مقدار ثابتی بوده و در مجموعه ابزارهای سیاستی بانک مرکزی جایی ندارد لفذا  

ادله ( در معادله تیلور به جای آن حجم پول را جایگذاری کرده است. وی با بکارگیری چهار مع1:10شاهمرادی )

تقاضای کل، عرضه کل، قیمت نفت و قاعده تیلور و با توجه به مکانیزم انتقال پولی و فرض پولی بفودن تفورم در   

ایران قاعده بهینه سیاست پولی در ایران را استخراج کرده است. بر اساس نتایج آن ابتفدا بانفک مرکفزی بایفد بفا      
نتراری را کنترل کند. از سوی دیگر رشد بالای حجم پول ارتقای اعتبار و مسسولیت پذیری خود نزد مردم، تورم ا

به رشد درآمدهای نفتی، کسری بودجه و سیاستهای انبساطی دولت وابسته است که بفا توجفه بفه عفدم کنتفرل      
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ها نیازمند تعامل و هماهنگی بیشتر با دولت است تا بتواند رشد حجم پول و تفورم را تحفت   کامل این بانک بر آن

 آورد.کنترل خود در

( ضمن بیان پایه اقتصاد خردی برای قاعده تیلور، نرخ رشد پایه پولی را به جای نفرخ  1:11نژاد عمران )تقی

و بردار همجمعفی   0بهره جایگذاری کرد. سپس تابع واکنش بانک مرکزی را با دو روش گشتاورهای تعمیم یافته
. نتایج این پژوهش بیانگر رابطه معنادار انحراف برآورد نمود 1:31-81های جوسیلیوس را با آمار سال-یوهانسون

 باشد.تولید و عدم سازگاری انحراف تورم می

مند یفا صفلاحدیدیت تحلیلفی    سیاست پولی قاعده"( در مقاله خود با عنوان 1:11گیری خورسندی )نتیجه

اریفب تفورمی و   چنین است که اعمال سیاست پولی بر اساس صلاحدید باعفث   "نرری در انتخاب راهبرد مناسب

شود ولی استفاده صرف و غیرقابل انعطاف از قواعد نیز امکان واکفنش مناسفب و   های اقتصادی میافزایش نوسان

 کند.گذاران سلب میهای غیرمنترره را از سیاستسریع در مقابل شوک

م، انحفراف رشفد   ( با استفاده تعری  یک تابع زیان بانک مرکزی با استفاده از متغیرهای تفور 1:10فرازمند )

تولید، ضریب جینی، انحراف رشد نقدینگی و رشد مخارج دولت بفا قیفدهای مشفخص، سفعی در تعیفین قواعفد       

سیاست پولی و مالی بهینه دارد. با محاسبه مسیرهای بهینه پولی و مالی با استفاده از نرریه کنتفرل رفتفار ایفن    

هفای مشفاهده و اعفلام شفده     مدل بر اسفاس واقعیفت   بینی گردید. نتایج اینپیش 1:11-11متغیرها برای دوره 

 های انرژی است.حاکی از بهبود وضعیت متغیرهای کلان حتی با لحاظ کردن اصلاح قیمت حامل

( نیز با استفاده از نرریه کنترل سعی در تعیین نرخ بهره بهینفه و سفازگار بفا اهفداف اقتصفاد      1:11انواری )

رل نرخ بهره در سطح بهینه و حداقل ممکن، مسفتلزم کفاهش حفداکثری    اسلامی داشته است. لذا پیش نیاز کنت
 باشد. نرخ تورم می

 

 هاي پژوهشمدل -3

 قاعده تیلور  -1-3

های مرکفزی آمریکفا،   قاعدهای را بر اساس رفتار بانک :111جان بی تیلور استاد دانشگاه استنفورد در سال 

های بسفیار متوجفه   شود. وی پس از بررسیقاعده تیلور مشهور میکند که به کانادا و چند کشور دیگر معرفی می

های مرکزی کشورهای پیشرفته دنیا در بیشتر موارد به جای ایجفاد تغییفرات در حجفم پفول و     شود که بانکمی

اعمال سیاست پولی در پی کنترل اقتصاد و اعمال سیاست از طریق نرخ بهره وجوه ففدرال هسفتند. ایفن نفرخ از     

-یات بازار باز بانک مرکزی و به صورت روزانه تعیین شده و به سرعت قابل تغییر و قابل مفدیریت مفی  طریق عمل

 باشد.

 (Taylor,19933گردد )طبق قاعده تیلور نرخ بهره وجوه فدرال از طریق مدلی به صورت ذیل تعیین می

2)2(5.05.0  pypr  
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نیفز شفکاف تولیفد     yمتغیر پراکسی برای نرخ تورم انترفاری و   pنرخ بهره وجوه فدرال،  rدر این مدل 
اند. طبق این قاعفده نفرخ   فرض شده 0است. در این مدل هدف تورم و نرخ بهره بلندمدت واقعی برابر مقدار ثابت 

به علاوه نرخ بهره واقعی بلندمدت که با رشد بلندمدت تولید بفالقوه سفازگار   بهره وجوه فدرال باید برابر نرخ تورم 

است و نیز میانگین وزنی دو شکاف تورمی نسبت به تورم هدف و شکاف تولید واقعی نسبت به مقدار بلندمدت و 

رخ بهره وجوه فدرال بالقوه آن است. اگر تورم یا تولید از مقدار هدف یا بالقوه خود تجاوز نمایند، طبق این قاعده ن

باید افزایش یابد تا بتواند این شکاف را از بین ببرد. از سوی دیگر اگر تولید از سطح بالقوه کمتفر شفود و تفورم از    

تواند سمت عرضه و تقاضای اقتصفاد را بفه تحفرک    تر بیاید، با کاهش نرخ وجوه فدرال میسطح هدف خود پایین

 واداشت.

هفا را  با استفاده از قاعده تیلور مدلی طراحی نمودند و در آن اثر قیمت دارایی 0111ارلر و همکاران وی در سال 

 (Erler, 20113باشد )ها به صورت زیر مینیز در آن لحاظ نمودند. مدل برآورد شده توسط آن
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 ( HPفیلترینگ هودریک و پرسكات ) -2-3

( هر سری زمانی 1181هودریک و پرسکات طی مقاله خود )
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 1ای لزوماً بفر پایفه مففاهیم تصفنعی    تفکیک و مشاهده این دو جز  کاری بسیار مشکل است و هرگونه تجزیه

شود. هر روشی با تعری  دلخواه خود از روند و چرخفه اسفتخراج میشفود لفیکن یکفی از مشفهورترین و       انجام می

ها در این باره استفاده از فیلتر هودریک پرسکات است. روند دائمی آن از طریق حل یک مسفأله  معمولترین روش
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نوسفانات و  ای اسفت کفه بفرای    بفوده و قسفمت دوم آن جریمفه    3بخش نخست مدل بالا بیانگر خوبی برازش

شود. عبارت داخل کروشه نشان دهنده این است که انحراف از روند سری خفواه  انحرافات از روند سری لحاظ می

شاخص هموارسازی است و هفر چفه بفه     در یک دوره قبل و خواه در یک دوره بعد باید به شدت کاهش یابد. 
0صفر نزدیکتر باشد )   ( روند به سری زمانی حقیقی و واقعی نزدیکتر و هرچه بیشفتر باشفد ،)  )

شفود  هفای فصفلی توصفیه مفی    در داده روند به خط راست نزدیکتر خواهد شد. مقدار بهینه که برای شاخص 

 است.  1،611

 

 هشهاي پژویافته -4

های قبل عنوان گردید، استفاده از ابزار وجوه فدرال و تعیین نرخ وجوه ففدرال بفرای   همانگونه که در قسمت

بانک مرکزی ایران میسر نیست. لذا بانک مرکزی هنوز متکی به ابزارهایی همچون ذخایر قانونی و اختیفاری و در  
ای تر کنترل پایه پولی است. بنفابراین قاعفده  کلی ها و در سطحسطحی بسیار نازلتر نرخ وجوه استقراضی به بانک

 شود.شبیه قاعده تیلور ساخته و به صورت زیر ارائه می
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تفورم،  t، 1:16های ثابت سفال  حجم تولید ناخالص داخلی به قیمتtyحجم پایه پولی، tBدر مدل بالا 

tav      شاخصی از رشد قیمت املاک و مستغلات که در اینجا قیمت زمین به عنوان متغیفر وکیفل معرففی شفده

*است. 

ty  و*

t   به ترتیب تولید ناخالص داخلی بالقوه و تورم هدف هستند که توسط فیلتفرHP   محاسفبه و

 اند. تولید شده

هفا از تولیفد   رود که بانک مرکزی به انحراف تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و رشد قیمفت دارایفی  انترار می

 ها واکنش نشان دهد.بالقوه و تورم هدف حساس بوده و بر اساس قاعده نسبتاً مشخصی به آن

دهفیم. جفدول زیفر نتفایج آن را     مانایی هر یک از متغیرها را مورد بررسی قرار میبرای برآورد این مدل ابتدا 

 دهد.نشان می

 

tB نامانا 

)( *

tt yy  مانا 

)( *

tt   مانا 

)( *

ttav  مانا 
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و ممکن است باعث تحصفیل رگرسفیون کفاذب     همانگونه که ملاحره شد متغیر حجم پایه پولی ناماناست

گردد، لذا بهتر آن است که رشد متغیر مورد نرر را در مفدل وارد نمفوده و در صفورت مانفایی بفه بفرآورد مفدل        

 پرداخت.

باشد لذا مدل فوق را به صورت ذیل ( در سطح مانا میtrBفولر رشد متغیر پایه پولی )-طبق آماره دیکی

 کنیم.بازنویسی می
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طبق برآوردها تنها ضرایب عرض از مبدا، رشد پایه پولی دوره قبفل و انحفراف تولیفد از رونفد بلندمفدت آن      

معنادار است. این بدان معناست که بانک مرکزی تحت فشار دولت و بدون توجه به وظیفه اصلی خود یعنی حفر 

هفای  رشد اقتصاد ملی توجه دارد. البته احتمالا این سیاست نیز تحت تاثیر سیاست ارزش پول ملی تنها به حفر

، -6/1، رشفد پایفه پفولی دوره گذشفته     181/1مالی دولت بوده است. در برآورد مدل فوق ضرایب عرض از مبفد   

6انحراف از تولید ناخالص داخلی بالقوه 
2 / 7


    و انحفراف رشفد قیمفت     -111/1، انحراف از نفرخ تفورم هفدف

 به دست آمده که تنها سه ضریب اول از نرر آماری معنادار بودند. 10/1ها از تورم هدف دارایی

های اعمال شده از طریفق بانفک   انتقادی که به مدل بالا وارد است عدم همزمانی اطلاعات موجود با سیاست

هار هیچگونه اطلاعاتی از حجم تولید و مقفدار رشفد   مرکزی است. به طور مثال مسسولین بانک مرکزی در فصل ب

هفا خواهفد رسفید؛ بنفابراین تفأخیر قابفل       های بعد چنین اطلاعاتی به دست آنتورم همان دوره ندارند و در دوره

توجهی بین وقوع یک پدیده و واکنش بانک مرکزی به آن وجود دارد. لذا مدل فوق را به صفورت ذیفل بفازنویس    

ای شود، تأخیر یک دورهماه بعد از پایان هر دوره آماده میکه آمارهای مربوط به تورم، حدود یک کنیم. از آنجامی
ماه یا دو  3های تولید حدود رسد لیکن تأخیر به دست آمدن اطلاعات در دادهبرای این متغیر منطقی به نرر می

 فصل است که در مدل مورد بررسی زیر لحاظ شد.
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طبق محاسبات انجام شده کلیه ضرایب متغیرهای جدید مدل بفه جفز انحفراف از تولیفد بفا دو دوره تفأخیر       

معنا جلفوه نمفوده اسفت. بنفابراین در محاسفبات      معنادار نیستند. البته ضریب انحراف از تولید در همان دوره بی

هفای  ود در حالیکه رشد قیمت دارایفی شجدید نیز فرضیه حساسیت بانک مرکزی به تغییرات تولید نیز تأیید می

هفای دیگفر   رغم فشار وارده بر بانک مرکزی، به علفت اولویفت  رسد علیدر این مدل نیز معنادار نیست. به نرر می

-های پولی قرار میگیریها در دستور کار قرار نگرفته و عملاً این بازار در حاشیه حوزه تصمیمکنترل بازار دارایی

هفا از  بینفی آن های مرکزی بفر اسفاس پفیش   های بانکر با توجه به اینکه اعمال برخی سیاستگیرد. از سوی دیگ
 نماییم.های بعدی است مدل بالا را به صورت ذیل تدوین و برآورد میمتغیرهای اقتصادی در دوره
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بینفی عوامفل اقتصفادی و    اینکه پفیش  نتایج برآورد مدل فوق که بر اساس فرضیه انترارات عقلایی و با فرض

-سیاستگذاران از روندهای آینده اقتصاد در حد قابل قبولی نزدیک به واقعیت است، به صورت ذیل نشان داده می

 شود3
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ر در این مدل تنها ضرایب عرض از مبد ، انحراف از تولید بالقوه در یفک دوره آینفده و دو دوره آینفده از نرف    

آماری معنادار هستند. البته علامت این دو ضریب اخیر مخال  یکدیگر بوده و تفسیر آن اینست که بانک مرکزی 
-ماه را خیلی دور میبه علت ساختار ناپایدار ریاست آن یک دوره یا سه ماه را تقریباً نزدیک ولی دو دوره یا شش

د ندارد مسوولیت کمتری نیز از آن بابت احساس نموده و پندارد؛ یعنی از آنجا که اطمینانی به شش ماه آینده خو

اندیشد. بنابراین انحراف از تولید بالقوه در دوره بعد را مهم بیشتر به زمان نزدیکتر یعنی حداکثر سه ماه آینده می

دهد لیکن اقدام وی در قبال آن کنترلی بوده و سیاسفتی در جهفت عکفس    تصور نموده و به آن واکنش نشان می

دهد. ولی برای دو دوره بعد این سیاست در جهت سیکل به وجود آمده و تشدید کننده آن است. در انجام می آن

ها حتی رسد کنترل بازار داراییها از نرر آماری معنادار نبوده و به نرر میاین مدل نیز ضرایب رشد قیمت دارایی

زی در اولویفت قفرار نداشفته و سیاسفتگذار پفولی      بینی حرکت و روندهای آتی آن، از نرر بانک مرکبا فرض پیش

 اعتنایی به آن ندارد.

 

 گیري و بحثنتیجه -9

(، سونسفون  0111در وهله اول باید به این نکته اشاره نمود که قاعده تیلور به صورتی که در مطالعات تیلور )

با وجود جایگزینی نرخ رشفد   ( و دیگران آمده در ایران کاربردی نداشته است. این امر حتی1111(، بال )1111)

پایه پولی به جای نرخ بهره رسمی که در اقتصاد ایران و مطالعات مرتبط با آن قابل استفاده نیسفت، نیفز صفادق    

 است.

هفا جایگفاهی در سفبد    (، روند حرکت قیمت بفازار دارایفی  0111رغم مطالعه موردی آمریکا توسط ارلر )علی

ه و این بانک نه تشدید کننده و نه تحدید کننده این بازار اسفت. البتفه در   سیاستگذاری بانک مرکزی ایران نداشت

ها نداشفته و در قفوانین موضفوعه کشفور     عمل و لحاظ قانونی، بانک مرکزی ایران مسسولیتی در حوزه بازار دارایی
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رسفازی و در  باشد. مفثلاً در حفوزه مسفکن وزارت راه و شه   ها نهاد یا سازمان خاصی متولی میبرای هریک از آن

 حوزه بازار سرمایه وزارت امور اقتصادی و دارایی و وزارت صنعت، معدن و تجارت مسسولیت دارند.

نتایج به دست آمده از تحقیق حاضر گویای آن است که بانک مرکزی تنها توانفایی پاسفخگویی و واکفنش در    

در قبال کنترل نرخ تورم معنادار نیست. های وارده به سطح تولید را دارد و به هیچ وجه اقدامات آن مقابل شوک
(، 1:11نفژاد عمفران )  ( نیز مورد تأیید قرار گرفته بود. اما بر خلاف نرر تقی1:81امری که در مطالعه درگاهی )

 ( رابطه نرخ رشد پایه پولی وانحراف تورم معنادار نیست.1:10شاهمرادی )

نک مرکزی از سوی قانونگذار به وجود آمده است. از بندی اهداف بااین امر به علت چند هدفی و عدم اولویت

های گسترده به بهای نوسانات شفدید  سوی دیگر تأکید دولت بیشتر بر حفر سطح اشتغال و جلوگیری از بیکاری

تورم باعث فشار بر بانک مرکزی و خدشه بر استقلال آن شده است. در این حالت بهتفر اسفت مسفسولین امفر بفا      

و پیشرفته مشکل تضاد منافع را رفع و بانک مرکزی را تنها در قبال تثبیت تفورم مسفسول   تصویب قوانین صحیح 

هفای مرکفزی   نمایند یا حداقل برای اهداف آن اولویت قائل شوند چرا که تجربه کشورهای دیگر ثابت نمود بانفک 

انفد  ای هدایت کردهه گونههای پولی خود را باز هم بکه هیچ گونه مسسولیت قانونی در قبال تولید ندارند، سیاست

تا به هدف ملی اشتغال و ارتقا  سطح تولید کمک نموده باشند. در حالیکه مسسولین آن تنهفا در قبفال نوسفانات    

ها در مقابل دولت و مجلس باید پاسفخگو باشفند لفیکن اهفداف ملفی و میهنفی دیگفر را نیفز         شدید سطح قیمت

 اند.فراموش نکرده

هفای وارده بفر   ریفزی بفرای کنتفرل شفوک    بینفی متغیرهفا و برنامفه   ام به پفیش بانک مرکزی ممکن است اقد

-متغیرهای مهم اقتصادی نماید. نتایج مدل مبتی بر این فرضیه مبین این است که بانک مرکزی اقدام بفه پفیش  

این  دهد. سطح و نوع واکنش بانک مرکزی بهها واکنش نشان میهای آینده نموده و به آنبینی سطح تولید دوره

هفا  شود ولفی همفین سیاسفت   ها باعث کنترل تولید دوره بعد و کاهش نوسان آن حول تولید بالقوه میبینیپیش

مفدت و بلندمفدت نفزد    ریزی میانگردد. این امر از عدم وجود برنامهباعث ایجاد نوسان بیشتر در دو دوره بعد می

سه ماه دارد. این امر ممکن است بفه علفت مخفاطرات    ای بیش از ها به دورهگذاران پولی و عدم توجه آنسیاست

گذاران و عدم ثبات در سطوح بالای مدیریت بانک مرکزی باشد. لازم به ذکر است که طبق فرضیه شغلی سیاست

 اخیر نیز تورم و رشد قیمت مستغلات هیچ تأثیر معناداری در سیاستهای بانک مرکزی ندارند.

توان به عدم وجود ابزارهای زی در واکنش به نوسانات تورم و تولید را مییکی از علل مهم ناکارایی بانک مرک

ها بر متغیرهای هدف بالا و قدرت مانور بانک کارآمد در اختیار آن دانست. ابزارهایی که قدرت تأثیرگذاری آن

پذیر خواهد بود که ها قابل توجه باشد. این ابزار با گسترش بازار اوراق بدهی و مشارکت امکانمرکزی از طریق آن

های قانونی و شرعی حلبر اندیشمندان و مسسولان امر است که هر چه سریعتر با ابداعات مالی و اقتصادی و راه

 .خود این چنین مشکلاتی را رفع نموده و بانک مرکزی را در رسیدگی به وظای  خود یاری رسانند
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