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با بررسي پيش شرط: گذاري تورم در اقتصاد ايرانهدف ها

 توجه به مكانيزم اشاعه پولي

*زاده طبريناصرعلي يداله

 دانشگاه آزاد اسلامي، واحد بابل، گروه اقتصاد، بابل، ايران

51-70:صفحات18/12/88: تاريخ پذيرش20/10/88:تاريخ دريافت

آنهايي است پيش شرط مستلزم وجود سياست پولي به عنوان يك چارچوب گذاري تورم هدف . را تضمين نمايـد كه موفقيت

هاي مربوط به وجود بررسي. گذاري بررسي نمايد اين تحقيق درتلاش است تا آمادگي اقتصاد ايران راجهت پذيرش اين چارچوب سياست

مي دهد كه اگر چه در كوتاه نشان مي ابزارهاي بالقوه براي كنترل تورم  توان از نرخ ارز به عنوان ابزاري براي كنترل تورم اسـتفاده مدت

و استفاده بيش از حد از آن در نظام هدف،كرد سـود نـرخو تأثيرگذاري نـاچيز دستوريتعيين. شود گذاري تورم توصيه نمي ليكن اتكاء

ميبرمتغيرهاي هدف  هـا بـر قيمـت عرضـه پـول تأثير. ات پولي نتوانند عملاً از آن به عنوان ابزار استفاده كنندشود تا مقام اقتصادي باعث

آن دركوتاه و در ميان مدت ملايم است، در حالي كه بيشترين اثر ميدر بلندمدت مدت ناچيز با توجه بـه دوره مـورد بنابراين.شودظاهر

.شودي مؤثري قلمداد نمي سال است ابزار خيلدوگذاري تورم كه حدود نظر در هدف

 JEL:O53, E4, E5 بنديطبقه

:ها واژه كليد

ن، ابزارهاي سياست پولي، اقتصاد ايراگذاري تورم، مكانيزم اشاعه پولي هدف

naseraliy@yahoo.com*. E.mail:  
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 مقدمه
گذاري تورم به عنوان يـك چـارچوب سياسـت پـولي مطلـوب هدف1990از اوايل دهه

و به طور گسترده مورد اقبال اقتصاددانان  تاكنون.است گذاران پولي واقع شدهو سياست مطرح

و اسپانيا(به جز دو كشوري كه به اتحاديه اروپا پيوستند   نظـامي اين ديگر هيچ كشور،)فنلاند

يك هدف)2004(1پترسون.را ترك نكرده است  سياست پولي دانست كـه نظامگذاري تورم را

و هـا را تعريـف ليتئو، مـس تعيينسياست پولي اهداف شفافي براي) 1999(2به بيان سونسون

ومعيارهايي را براي پاسخ چون بانك مركزي عـلاوه بـر تعيـين.نمايد شفافيت تبيين مي گويي

به اهداف شفاف بايستي ابزارهاي مناسبي براي دست  گـذاري تـورم هدفگيرد، كار يابي به آنها

بـودن ايـن اسـتراتژي آميـز موفقيـت ). 1999برنانكه،( موسوم است3"مصلحت مقيد" نظامبه 

 سياسـت پـولي ماننـد هـاي نظـام سياست پـولي سـبب شـد تـا كـشورهايي كـه داراي سـاير 

و هدف از. گـذاري تـورم شـوند علاقمند به اتخاذ هدف،گذاري نرخ ارز بودند هدف گذاري پولي

مي شرط چوب مستلزم وجود پيش آنجا كه اتخاذ اين چار مطـرح اين سـوال همواره،باشدهايي

آ است كه چگونه مي  . ارزيـابي كـرد،گـذاري تـورم مادگي يك كشور را براي اتخـاذ هـدف توان

ه ها شرط ترين اين پيش مهم بانـك مركـزي؛) دست كم ابزاري(استقلال:ندستشامل موارد زير

و  و عدم سلطه مالي؛ وجود يك هدف شفاف پاسـخگويي بانـك واحد؛ درجه بالايي از شفافيت

تمدل پيشمركزي؛ يك  و ورم كارآمد؛ بازارهاي مالي كاملاًبيني خوردي باز يك مكانيزم عميق

 هـدف اصـلي4.به تورم از طريق مكانيزم اشـاعه پـولي) مثلاً نرخ بهره(سياستي پايدار از متغير

يك آمادگي اقتصاد ايران را مقاله اين است كه از جهت وجود توانايي كنترل تورم با استفاده از

.دهدبررسي مكانيزم اشاعه پولي مورد بررسي قراروVARمدل 

1. Petursson 
2. Svensson 
3. Constrained discretion 

4. Monetary Transmission Mechanism  
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و  مطالعات تجربي مباحث نظري
اهداف تثبيـت بيند كه ناسازگاريده تصادي طي سه دهه اخير نشان مي تحقيقات اق

و فعاليت  امروزه ايـن بـاور قـوت.)1،2008ميشكين( چندان جدي نيست،هاي اقتصادي تورم

و تثبيت توليد نـه تنهـا در بلندمـدت، است كه در حقيقت تثبي گرفته درت تورم  بلكـه حتـي

مي كوتاه  گـذاري تـورم جديـدترين هدف).2005ميشكين،( نمايند مدت نيز يكديگر را تقويت

و سياست پولي است كه كشورهاي جوياي سياست پولي نظام شكـست مطلوب درپي مستقل

 يـك. انـد اتخاذ كرده،ايي مانند تورمو متغيرهاي هدف نه2" پولي متغيرهاي كلان"رابطه بين 

و تـورم اسـت شرط ضروري هدف لـذا. گذاري تورم، وجود رابطه بين ابزارهاي سياسـت پـولي

بـر متغيرهـاي اقتـصاد كـلان اثـرثرؤمقامات پولي بايستي به ابزارهاي سياستي كه به طور م ـ

م  و شـدت اثرگـذاري ابزارهـا بـر و از سـرعت تغيرهـاي اصـلي دارند، دسترسي داشته باشـند

و ابل(اقتصادي مطلع باشند   از مقامـات پـولي براي اين منظور لازم است ). 3،2002سيكلاس

و نهادي و پيش براي مدل كافي ظرفيت فني و بـا شناسـايي برخورداربيني تورم سازي  باشـند

و تأثير4سياست پولي، وقفه زماني اشاعهمكانيزم  سـطح بـرهاآن بين تعديلات ابزارهاي پولي

و قيمت و ابـل(ها را برآورد نماينـد توليد گـر مكـانيزم اشـاعه پـولي بيـان ). 2002، سـيكلاس

ــولي از طريــق تحــت هــايي اســت راه ــرار كــه طــي آن سياســت پ ــأثير ق ــصميمات ت دادن ت

و مصرفي بنگاه سرمايه و واسطه گذاري و سطح قيمـت ها، خانوارها هـا هاي مالي بر تقاضاي كل

ه طور كلي شش مكانيزم اشاعه پولي در يك اقتصاد بـاز كوچـك توسـعه يافتـهب. گذارد اثر مي 

كانـال نـرخ-3كانال نـرخ ارز؛-2كانال اعتباري؛/ دهي بانكي كانال وام-51:قابل تشخيص است

و-5اي؛ كانال ترازنامـه-4بهره؛  ميـشكين وهبـل،(كانـال انتظـارات-6كانـال قيمـت دارايـي؛

2005.(

1. Mishkin  
2. Monetary Aggregate 
3. Siklos, Pierre L., and István Ábel 

4. Lag 
ن كانال.5 .سبت به يكديگر حالت مكملي دارندهاي مختلف اشاعه سياست پولي كاملاً از يكديگر مستقل نيستند، بلكه
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در چه كانـال نـرخ بهـره مهـم دهد كه اگرميشواهد تجربي نشان تـرين كانـال اشـاعه

است، ولي كشورهاي در حال گذار عمومـاً بـه تي با بازارهاي مالي توسعه يافته كشورهاي صنع 

و  و همكـاران(ها شديداً ناكارآمـد هـستند سايركانال كانال نرخ ارز متكي بوده ،1كـوري سـلي

د در از طرف ديگر،). 2005 يي كانـال نـرخ ارز در حـدارحال توسـعه معمـولاً كـار اقتصادهاي

ي كـل نيـز از طريـق سـاختار چرا كه نه تنها بر تقاضاي كل بلكه بـر عرضـه،بالايي قرار دارد 

مي هزينه  ). 2،2004جاكس(گذارد اي اثر

و بريمر گذاري تـورم كنتـرل هدفنظام هدف نهايي كه بيان داشتند) 2003(3سيفريد

و بلند بلكه تمركز بر اهداف ميانتورم جاري نيست،  و.مدت است مدت از همين رو، دسترسـي

ز اهميـتيبيني تـورم آتـي را دارنـد، حـا كزي به نماگرهايي كه قدرت پيش هاي مر توجه بانك 

و همكاران. است مي) 2003(5پوآيو)1999(4برنانكه ،گـذاري تـورم نمايند كه هدفيادآوري

تو( به مفهوم خالص آن و رشد اقتصادي هيچ وزني ندارند كه در آن احتمالاً قـادر نيـست) ليد

يابي به تـورم هـدف بـه قيمـت كـاهش حداكثر نمايد، زيرا ممكن است دست رفاه اجتماعي را 

و پوسـن كشورهاي هدف در ارزيابي موفقيت. توليد محقق شود  ) 1997(6گذار تورم، ميـشكين

تودريافتند كه اين كشورها در دست . اند ين، تا حد زيادي موفق بودهرم پاييابي به

و همكاران-دابلا هاي اشاعه پـولي بـرايو مكانيزمVARهاي از مدل) 2007(7 نوريس

و گرجـستان CPIتعيين اهميت متغيرهاي سياست پـولي در تعيـين تغييـرات   در ارمنـستان

كا دريافتند كه پاره گـذاري يي سياست پولي درجهت اتخاذ هـدفاراي اصلاحات جهت افزايش

و بيلمير. تورم براي هر دو كشور ضروري است  بـه منظـور تحليـل تجربـي) 2007(8باكرادزه

و متغيرهاي اقتصاد كـلان بـا اسـتفاده از آزمـون  هـاي وجود رابطه بين ابزارهاي سياست پولي

 
1. Coricelli and et.al  
2. Juks 
3. Seyfried, W. and D. Bremmer 
4. Bernanke and et al. 
5. Pui 
6. Mishkin, F. S. and Posen 
7. Dabla-Norris and et al 
8. Bakradze, G. & A. Billmeier 
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و تجزيه واريانس دريافتند كه هنوز مكانيزم اشاعه پولي قابـل اتكـايي عليت ، توابع واكنش آني

.كه بانك مركزي بتواند بر اساس آن اقتصاد را هدايت كندود ندارد وج

 شناسي روش
گذاري تـورم وجـود يـك رابطـه هاي اتخاذ موفق يك چارچوب هدف شرط يكي از پيش

و قابل پيش  و تورم است باثبات در اين مطالعه قـصد. بيني بين ابزارهاي سياستي بانك مركزي

مدت، نـرخ ارز بهره كوتاهنرخ(ي سياستي بالقوه بانك مركزي متغيرها داريم ارتباط آماري بين 

و توليد ملـي سطح عمومي قيمت(و دو متغير هدف)و عرضه پول  در ايـران را بـه منظـور) ها

ارزيابي اهميت ابزارهاي سياستي بانك مركزي در تعيين تغييرات اين دو متغير هـدف، مـورد 

مي آيا هر كدام از آن بررسي قرار دهيم تا معلوم شود كه  توانند بـه عنـوان متغيـر سياسـتي ها

و بانك مركزي عمل نمايند يا خير؟  در اين رابطه همگام با روش مورد استفاده گـوت شـالك

و) 2002(2، توتار)2001(1مور  رگرسـيون بـرداري از الگـوي خـود) 2007(بيلميـرو باكرادزه

)VAR(الگوي.كنيم استفاده ميVAR خ لاصه شده از يك مدل ساختاري شناسـايي يك فرم

به طور كلـي ). 3،2000وگلوم( دهد نشده است كه درباره رفتار پوياي اقتصاد به ما اطلاعات مي 

: را مي توان به صورت زير نمايش داد VAR يك سيستم

++= ZLBXLAX )()( tε )1(

BوA زا، بردار متغيرهاي بـرونK*1،Zزا با ابعاد بردار متغيرهاي درونXكه در آن،

و چـون مكـانيزم اشـاعه. بردار اختلالات ساختاري استtεماتريس ضرايب فرم خلاصه شده

م،مدت استو ميان كوتاهي ماهيتاً يك پديده پول طالعـات موجـود، فـرم خلاصـه همانند اغلب

 هاي نرخ بهره، هاي سياست پولي از طريق كانال به منظور شناسايي اثر شوكرا VAR شده

1. Gottschalk, J. and D. Moore 
2. Tutar 
3. Woglom 
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و نرخ مي ارز نقدينگي  ). 1،2001فاورو( نماييم برآورد

 هاي تجربي تحليل
و خواص سري زماني آن هامتغيرهاي الگو

و كننده قيمت، عوامل تعيين2 اين زمينهاين قسمت با توجه به ادبيات موجود در در ها

ميي خودالگو توليد در در حالي كـه اغلـب كـشورها بـراي. كنيمرگرسيون برداري را معرفي

 عنـوان نـرخ بهـره مرجـع به4 يا نرخ بهره وام يك روزه3 از نرخ بهره ريپو، پولي اعمال سياست 

نداده اسـت، چنين چارچوبي را توسعه تاكنون نمايند، اما چون بانك مركزي ايران استفاده مي

 به عنوان يـك ابـزار بـالقوه سياسـت پـولي در ايـران (RS)مدت سه ماهه كوتاه از نرخ سپرده 

دومـين متغيـر. كنيم تا ميزان اثرگذاري آن را بر متغيرهاي هدف مشخص نمـاييم استفاده مي

د. مرتبط با سياست پولي، نرخ ارز اسمي است  و فلركميـر-ابلادر اين تحقيق همانند 5 نوريس

و قيمت(NEER)، بر نرخ ارز مؤثر اسمي)2006( ت براي آزمون اثرات نرخ ارز بر توليد كيـداهـا

از. داريم تـر كانـال شود تا آسان باعث مي(NEER) به جاي نرخ ارز مؤثر واقعيNEERاستفاده

نيم اثرات تغيير در نـرخ ارز توا ها تميز دهيم؛ چرا كه در اين صورت مي نرخ ارز را از ساير كانال 

سـومين.يمهـا مـشخص نمـاي هاي اقتصادي حقيقي را جدا از تغيير در قيمت اسمي بر فعاليت 

 GDPتوليـد بـه صـورت. اسـتM1متغير مرتبط با سياست پولي، تعريف محدود پـول يعنـي 

و شاخص قيمت مصرف هـا در نظـر قيمـت عمومي به عنوان معيار سطح (CPI)كننده حقيقي

 نيز به عنوان ابزاري جهـت ايجـاد تـوازن بـين6(WCPI)سطوح قيمت خارجي. اند رفته شدهگ

1. Favero 
مي.2 ، هـس)2006(دابلا نوريس وفلر كميـر) 2003(، بوقرارا)2001(گوتشالك: توان به منابع زير اشاره كرد در اين رابطه

و چونگ)2007( و بيلمير)2007(، جايارامان و بيلميـر)2007(، باكرادزه و همكـاران-و دابـلا) 2007(، المـشات  نـوريس

)2007.(

3. Repo Rate 
4. Overnight Rate 

Dabla-Norris, E., and H. Floerkemeier .5
هاي به عنوان كشورهاي عمده طرفOECD قيمت خارجي بر اساس شاخص قيمت مصرف كننده در كشورهاي سطوح 6.

.ايران انتخاب شده استتجاري 
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و همچنين بـه منظـور بـه حـساب آوردن اثـرات تـورم خـارجي بـر متغيرهاي واقعي سيستم

 هـستند تمام متغيرها به صـورت لگـاريتمي. متغيرهاي داخلي كشور به مدل اضافه شده است 

سه جز نرخ سود سپردههب ك هاي ار متغيرهـا بـه بـرد بنـابراين. باشده به صورت سطح مي ماهه

:شودصورت زير تصريح مي

],,,,,[ 1 LWCPILNEERRSLMLYLCPIYt =

و سـطوح قيمـت خـارجي از بانـك اطلاعـاتي داده هاي مربوط به نرخ ارز مؤثر اسـمي

مابقي از آمارهاي بانـك مركـزيو1367:1-1386:4 طي دوره (IFS)المللي پول صندوق بين

بهوجمه هـاي ريـشه نتايج آزمون1جدول. دست آمده است ري اسلامي ايران به صورت فصلي

مي فولر-واحد بر مبناي آزمون ديكي .دهد تعميم يافته را براي متغيرهاي مورد بررسي نشان
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t هاي ريشه واحد آزمون.1جدول

م يافته فولر تعمي- آزمون ديكي متغير
(ADF) 

 سطح تفاضل اول
*165/3-114/2-
*178/4-171/2-
2**73/2-169/2-
*181/8-942/1-
2*86/10-821/1-

LCPI 

LY 

LM1

RS 

LNEER 

LWCPI 3**67/2-159/2-
.تحقيق محاسبات:منبع

95 به ترتيب در سطوح**و*هاي دي با علامتهاي آزمون برآور هاي فوق، آماره در آزمونT: توضيحات
و مك90درصد مي كينون معني درصد بر اساس مقادير بحراني 90هاي برآوردي حتي در سطح ساير آماره. باشند دار

از-1. دار نيستند درصد نيز بر اساس اين مقادير معني و روند زماني انجام آزمون با عرض  انجام آزمون با عرض-2مبداء
و بدون روند زماني و روند زماني-3از مبداء هاي فوق، فرضيه صفر عبارت در آزمون. انجام آزمون بدون عرض از مبداء

.سري داراي ريشه واحد است: است از

و ها حاكي از غير نتايج اين آزمون سـاكن ساكن بودن همـه متغيرهـاي تحـت بررسـي

اي هاي اشاعه پـولي كـه اساسـاً پديـده باتوجه به مكانيزم.باشد دن تفاضل مرتبه اول آنها مي بو

هـا در سـطح انجـام شـده اسـت نيـز مطـابق ادبيـات موجـود، تحليـلو هـستند مـدت كوتاه

اين روش در شرايط نامانا بودن متغيرها از قـوت لازم.))2005(2ماونت فوردو) 2001(1فاورو(

و  كند ولي مانع وجـود اي را تحميل نمي انباشته اگرچه هيچ رابطه بلندمدت هم برخوردار است

.گيريم در نظر ميP=2 كوئين-طول وقفه بهينه را بر مبناي معيار هنان. شود آنها نيز نمي

1. Favero  
2. Mountford 
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 العمل آني هاي واريانسو توابع عكس هاي عليت گرنجر، تجزيه آزمون
ازمي به سه نوع نتيجه VARاز مدل عليـت گرنجـري: توان دست يافت كـه عبارتنـد

عكس واريانس خطاي پيش بين متغيرها، تجزيه  و توابع بـا توجـه بـه. العمل آني بيني متغيرها

و حساس بودن توابع عكس  و العمل آني توابـع بنـدي متغيرهـا، از اريانس به ترتيب رتبه تجزيه

و عكس . استفاده شده است) 1998(ران وشين پس1تجزيه واريانس تعميم يافته العمل آني

و2هاي عليت گرنجري بلوكي، نتايج آزمون2جدول و چند متغيري را براي قيمـت  دو

مي. دهد توليد نشان مي تـوان بـه زا را مـي سازد كه آيـا يـك متغيـر درون اين آزمون مشخص

يدار معنـييهادر نظر گرفت؟ در مجموع يافته VARزا در يك معادله عنوان يك متغير برون 

وهنرخ سود سپرد( مشترك متغيرهاي سياستي بالقوه و)نرخ ارز ها، حجم پول  را براي توليـد

مي قيمت  يـك اثـر گر اين هـستند كـه حجـم پـول هاي دو متغيري بيان آزمون.دهد ها نشان

 نـرخ ارز مـؤثر اسـمي بـه طـور. نـدارديها دارد ولي بر توليد اثـر دار بر قيمت رنجري معنيگ

بيني براي توليد دارد ولي فاقد قدرت پيشراها كنندگي براي قيمت بيني دار قدرت پيش معني

.است

1. Generalized  
هـاي تمـام متغيرهـاي زايي بلوكي، از طريق آزمون والد براي اهميت آماري ضرايب برآورد شـده وقفـه آزمون والد برون 2.

.گيرد مي موجود در معادله نسبت به متغير وابسته انجام
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 VAR ،1386:4-1367:1الگوي:*هاي عليت گرنجري آزمون.2جدول

 chi-square p-value(CPI)قيمت: متغيروابسته
0164/12002/0 (M1)عرضه پول

1935/16000/0 (NEER) مؤثراسمي ارزنرخ
1617/8017/0 (RS)نرخ سود سپرده

3388/0844/0 (Y) توليد
0476/35000/0)مشترك(متغيرهاهمه

(y)توليد: متغير وابسته
9332/15380/0 (M1)عرضه پول

7862/1409/0 (NEER)اسمي مؤثر نرخ ارز
8929/4086/0 (RS)نرخ سود سپرده

9919/1369/0 (CPI) قيمت
7085/33000/0)مشترك(متغيرهاهمه
.محاسبات تحقيق:منبع

باآزمون* توزيع عليت گرنجر بلوكي براي حذف يك متغير بر پايه يك آزمون والد
2χقراردارد .

 متغيرهـاي مختلـف الگـو در واريـانس هـاي وارد شـده بـر سهم تكانه يانس،تجزيه وار

ي خطاي پيش مي در كوتاهرازاك متغير درون بيني و بلندمدت مشخص ،3جـدول. نمايد مدت

و قيمت(بيني متغيرهاي هدف تجزيه واريانس خطاي پيش  دوره20دستگاه را بـراي)ها توليد

ن نـشا) سـال پـنجم(و بلندمـدت) سـال دوم(مـدت، ميان)سال اول(مدت در كوتاه) سال5(

مي. دهد مي كهده نتايج حاصل نشان در سهم متغيرهاي دستگاه در افقد هاي زماني مختلـف

تـوان با توجه به سهم ابزارهاي سياست پولي مـي. توضيح نوسانات توليد با يكديگر تفاوت دارد 

و در  گفت در بلندمدت بانك مركزي تسلط بيشتري بر اهداف رشد اقتـصادي خواهـد داشـت

.مدت اين تسلط بسيار كمتر است كوتاه
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 نهاييVARيه واريانس متغيرهاي هدف سياستي در مدل تجز.3جدول

(LY(تجزيه واريانس لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي )درصد از كل واريانس)

 LWCPI RS LNEER LY LM1LCPI فصلها

499/1458/1602/1641/5085/115/0
853/2391/1072/1966/3454/964/1

20 70/2143/722/1297/1778/3190/8

)CPI(ها تجزيه واريانس لگاريتم سطح عمومي قيمت

 LWCPI RS LNEER LY LM1LCPI فصلها
420/685/051/2187/253/204/66
825/376/582/3163/355/2800/27

20 28/438/904/1637/010/5782/12
. محاسبات تحقيق:منبع

مـدت دهنـد كـه در افـق كوتـاه هـا نـشان مـيمت براي سطح عمومي قيVDCSنتايج

هـاي وارد بـر نـرخ ارز مـؤثر اسـمي ها بيش از همه توسط تكانـه نوسانات سطح عمومي قيمت 

 درصـد، در1مـدت هـاي وارد بـر ابزارهـاي سياسـتي در افـق كوتـاه تكانه.شود توضيح داده مي 

از66مجموع بيش از و در افـق بلندمـدت در مجمـوع بـيش درصـد از واريـانس4/82 درصد

ميبيني سطح عمومي قيمت خطاي پيش  بنـابراين، نتـايج بـه دسـت آمـده. دهند ها را توضيح

و بلندمـدت بـا هـاي زمـاني ميـان گر اين مهم هستند كه اولاً، بانك مركزي در افق بيان مـدت

و عرضه پول(ابزارهاي در اختيار خود   هـا دارد تسلط زيادي بر سطح عمـومي قيمـت) نرخ ارز

مي. اي بر اين متغير اثرگذار است مدت هم تا اندازه اگر چه در كوتاه رسد اسـتفاده ثانياً، به نظر

و ميان از نرخ ارز به عنوان لنگر اسمي در كوتاه  )M1تغيير(هاي پوليو نيز سياست2مدت مدت

.تواند كارايي بيشتري در كنترل تورم يا نوسانات آن داشته باشند در بلندمدت مي

 مقداري از تغييرنرخ ارز كـه تبـديل بـه-)exchange rate pass-through(ر قوي دهنده يك اثر عبو اين ارقام نشان.1

و هاي مبادله تغيير در قيمت و غيرمبادله اي .ايران است در اقتصاد-شودمي CPIبنابراين اي

مي.2 و اعتبا البته بايد يادآوري كرد كه تغييرپذيري نرخ ارز ر بانـك مركـزي را تواند منجر به عدم تحقق اهداف تورمي شده

.دار نمايد خدشه
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را ميزان تأثيرپذيري ابزارهاي سياستي از تكانـه4ولجد هـاي وارد بـر سـاير متغيرهـا

ه پـول توضـيح نوسـانات عرضـدر)CPI(ها با توجه به سهم قيمت1.دهدمي مورد بررسي قرار 

مي10حدود رادرصد، از يك طرف  توان گفت اگرچه عرضه پول در ميان مدت بيشترين تأثير

د ها مي از قيمت گذار پـولي توان گفت سياست ليل نازل بودن اين تأثيرپذيري مي پذيرد ولي به

مي اما.استفاده نكرده است2از آن به عنوان يك قاعده پولي  خود CPIتوان گفت از طرف ديگر

تواند بالقوه به عنوان يك قاعده پولي مورد توجه مقامات پولي در جهت كنترل حجـم پـول مي

.مطرح باشد

 نهاييVARزا در مدل تجزيه واريانس ابزارهاي سياستي درون.4جدول

(LM1(تجزيه واريانس لگاريتم عرضه پول )درصد از كل واريانس)

 LWCPI RS LNEER LY LM1LCPI صلهاف
434/007/093/492/349/8725/3
812/059/052/579/190/8109/10

20 90/076/237/655/077/7164/17

)LNEER(تجزيه واريانس لگاريتم نرخ ارز مؤثر اسمي

 LWCPI RS LNEER LY LM1LCPI فصلها
467/2105/486/6876/210/155/1
851/4878/427/4086/390/168/0

20 46/5362/660/2498/219/1016/2
.محاسبات تحقيق: منبع

مدت در تسلط بانك مركـزي قـرار دارد ولـي چـون سپرده كوتاه البته در اين زمينه بايد توجه داشت كه اگرچه نرخ سود 1.

مي) هاي داخلي قيمت خصوصاً(نقش چنداني در توضيح نوسانات متغيرهاي هدف  توان گفت كه در اين مورد تـسلط ندارد،

و كانال بانك مركزي بر  مت اين متغير اهميت چنداني نداشته غيرهاي هدف در اقتصاد ايران شـديداً هاي اثرگذاري نرخ بهره بر

و نيز كشورهاي توسعه يافته موفق در اتخاذ هدف اين نتيجه كاملاً.ستناكارا گذاري تـورم با شرايط كشورهاي توسعه يافته

.در تضاد است

2. Monetary Rule  
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مـدت دهد كه در افق كوتاهر اسمي نشان مي نتايج تجزيه واريانس در مورد نرخ ارز مؤث

مي)مدتو تا حدي در ميان( و يك لنگر اسمي براي، نرخ ارز تواند به عنوان يك ابزار سياستي

و نوسانات آن بكار گرفته شود؛ اما چون در افق زماني بلندمدت بيشتر تحت تأثير كنترل تورم

و تغييرات آن بـه شـمار لنگر مناسبي،هاي خارجي قرار دارد نوسانات قيمت  براي كنترل تورم

مي اين يافته، نتايج بدست آمده در بخش. رود نمي .دهد هاي قبلي را مورد تأييد قرار

و تجزيـه واريـانس ايـن اسـت كـه هـيچ يك ضعف اساسي آزمون هاي عليت گرنجري

استفادهبادر راستاي هدف تحقيق. دهند اطلاعاتي را در مورد علامت روابط دوطرفه ارائه نمي

 اثرات تغيير در ابزارهاي سياستي بـر متغيرهـاي هـدف مـورد(IRFS)العمل آني از توابع عكس 

 اي به انـدازه يـك انحـراف معيـار بـر، تأثير تكانه يا ضربه1شكل. گيردمي بررسي مجدد قرار

ميزاي دستگاه در افق عرضه پول را بر متغيرهاي درون .دهد هاي زماني مختلف نشان

 العمل آني ناشي از تكانه پولي توابع عكس.1ل شك
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مي تكانه پولي،  اثـر ايـن،مطـابق انتظـار همچنين. دهد توليد را در طول زمان افزايش

و بزرگتر،تكانه بر شاخص قيمت در بلندمدت  كـه بـا از اثر تكانه پولي بـر توليـد اسـت مثبت

 يك تكانه به اندازه يـك انحـراف ديگر،از طرف. باشدمي سازگار3جدولنتايج تجزيه واريانس

تأثير تكانه نرخ ارز. گردد معيار بر عرضه پول، منجر به كاهش ارزش پول ملي در بلندمدت مي

 بـه دنبـال تكانـه مـذكور،. نـشان داده شـده اسـت2زاي دستگاه در شكل بر متغيرهاي درون

و سـپس بـه يش مـي درصـد افـزا7شاخص نرخ ارز مؤثر اسمي در همان دوره به ميزان يابـد

به،تأثير تكانه ارزي بر روي قيمت. شود كندي تعديل مي  و منجر  علامت مورد انتظار را داشته

مي ها در افق عمومي قيمت كاهش سطح اسـت كـه معناين بـدين.ددگر هاي زماني مورد بحث

ميكاهش ارزش پول باعث افزايش قيمت  شديد كشور اين يافته با توجه به وابستگي1.گرددها

و اي قابل انتظاو كالاهاي واسطه) كالاهاي اساسي خصوصاً(به واردات كالاهاي مصرفي ر اسـت

 را تأييـد) تجزيـه واريـانس(2ل جـدوو) آزمـون عليـت گرنجـري(1هاي جدول شديداً يافته

ومي قاز كند اره هـا اش ـاي براي كنترل قيمـت وت كانال نرخ ارز به عنوان وسيلهاين جهت به

 ارزي نظـام دهنـد كـه يـك مـي كـه تعـدادي مطالعـات نـشان است درحالي شايان ذكر. دارد

مي چارچوب هدف پذير برا انعطاف توانـد عتقدند اين امـر مـي گذاري تورم مناسب است، برخي

اي به اندازه يك انحراف معيار بـر نـرخ ارز مـؤثر تكانه همچنين،2.ثباتي بيشتر شودبي باعث 

مياسمي، تولي ود را از فصل چهارم افزايش . رسـد اثر آن در فصل هشتم به حـداكثر مـي دهد

از طـرف3.اين مطلب با ادبيات اثرات انقباضي كاهش ارزش پول بر روي توليـد سـازگار اسـت

.ديگر مطابق انتظار، تكانه نرخ ارز اثرات كاهشي بر حجم پول دارد

ار 1. اقتـصاد ايـران، يعنـي درجـه تأثيرگـذاريدر)pass- through effect(دهنده اثر عبور ها نشان قيمت-زرابطه نرخ

.باشد كاهش ارزش پول بر تورم مي

.مراجعه شود) 2000(و ميشكين) 2005(براي مطالعه بيشتر به برنانك 2.

.را ملاحظه كنيد) 1382(و ابريشمي Lizondo & montiel (1989,1991) براي مرور اين ادبيات 3.
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ه واحد نرخ ارز مؤثر اسميالعمل آني ناشي از تكان توابع عكس.2شكل
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مي3شكل ل زمـان افـزايش تكانه نرخ سـود سـپرده، قيمـت را در طـو كه دهد نشان

آند كه توليد را در همان دوره افزايش مي دهد؛ در حالي مي هد ولي در مجموع باعـث كـاهش

و از طرف ديگر، تكانه نرخ سود سپرده بـه علـت عـدم تحـرك بـين. گرددمي المللـي سـرمايه

ميهمچنين اثرات افزايشي بر سطح عمومي قيمت 1.گردد ها، منجر به كاهش ارزش پول ملي

در.1 دارد ابزارهـاي بـالقوه راستاي هدف تحقيق فقط قـصد در خصوص نرخ سود سپرده شايان ذكراست كه تحليل حاضر

و ميزان اثرگذاري آن  در سياست پولي، جهت با.اقتصاد ايران را شناسايي كند ها  تعيـينو توجه به شرايط سركوب مـالي اما

از، چنان ايران هاي سود در دستوري نرخ تا چه مقامات پولي بخواهند از اين ابزار استفاده نمايند لازم است اين ابـزار استفاده

با در و يك چارچوب سيستمي و تعـادل بازارهـاي پـولي مـالي مـورد توجه به ساير اهداف سياست پولي از جملـه ثبـات

.ملاحظه قرار گيرد
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ها العمل آني ناشي از تكانه نرخ سود سپرده توابع عكس.3شكل
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و نتيجه  هاي سياستي توصيه گيري
مدت به مقدار كمـي دهنده اين است كه بانك مركزي در كوتاه هاي حاصل نشان يافته

ق  و در ميان يمتبر سطح و بلندمـدت ايـن توانـايي افـزايش مـي ها تسلط دارد در. يابـد مـدت

و ميان كوتاه مي مدت توان به عنوان ابـزار سياسـت پـولي بـراي كنتـرل تـورم مدت از نرخ ارز

اول، نرخ ارز در بلندمدت ابزاري اثرگذار: در اين رابطه دو نكته حائز اهميت است. استفاده كرد 

با. نيست  زيـاد بـر ايـني توجه به وجود نااطميناني قابل توجه در خصوص نرخ ارز، اتكـا دوم،

ت. خواهد بود گذاري تورم با مخاطراتي همراه هدف نظامابزار در كيـد بـيش از حـد بـرأسـوم،

در استفاده از نرخ ارز به عنوان هدف عملياتي يا ابزار سياست پولي مي  تواند سبب نااطمينـاني

و بخش و توليدات داخلـي رقيـب(هاي قابل مبادله خصوصاً بخش هاي توليدي بخش صادرات

ها مؤيد آن هـستند كـه رابطـه مـستحكمي بـين نـرخ سـود يافته انتظار مطابق.شود) واردات

و تورم وجود ندارد، بنابراي   در ايـران فاقـد كـارايين كانال اصلي مكانيسم اشـاعه پـولي سپرده



دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
ف
هد

رم
تو
ري
گذا

ان
ير
دا
صا

اقت
در

:
س
رر
ب

ش
پي
ي

ط
شر

لي
پو
عه
شا
ما
يز
كان
هم
هب
وج
ات
اب
ه

67

و به ويژه براي دوره ميان.است  بلندمدت، عرضه پـول مـؤثرترين ابـزار اثرگـذار بـر تـورم مدت

ها سه برابر اثر تأثير حجم پول بر سطح قيمت) سال2(مدت خصوصاً آنكه در افق ميان1.است

حجـم(توانند از اين ابزار سياسـت پـولي بنابراين مقامات پولي مي2.آن بر توليد حقيقي است 

اما. نگراني از انقباض بخش عرضه استفاده نمايند گذاري براي كنترل تورم بدون در هدف) پول

طـرف، از يـك،كه بانك مركزي بتواند از پول به عنوان ابزار كنترل تورم استفاده نمايد براي آن 

و حجم پـول از وضـعيت يـك  ضروري است به درجه قابل قبولي از استقلال عملي دست يابد

گـذاري تـورم، ديگر، در چارچوب هـدف ازطرف. ساز كننده سياست مالي خارج شود متغير هم 

و كنترل تورم عمدتاً در افق كوتاه  آنقرار گيردمدت مورد توجه ميان مدت كه عرضه پول، حال

در پايـان بـر پايـه نتـايج بـه دسـت آمـده ايـن تحقيـق. مدت اثري بسيار ناچيز دارد در كوتاه 

:شود پيشنهادات سياستي زير ارائه مي

گـذاري تـورم، اده از ابزارهـاي غيرمـستقيم در راهبـرد هـدف با توجه به ضرورت استف

و به طور مشخص بازار بين بانكي به منظور حاكميت نسبي ساز  در وكار بـازار توسعه بازار پول

و تعيـين نـرخ سـود تعيين نرخ سود و فعال بودن بانك مركزي در اين بازار به معناي نظـارت

. ضرورت دارد3مرجع

ب در ميان ه سمتي حركت كرد كه كانال نرخ بهره به عنوان كانـال اصـلي مدت بايستي

و از اهميت كانال نرخ ارز كاسته شود .اشاعه پولي مطرح

هاي ضروري است بانك مركزي ضمن در اختيار داشتن متخصصين خبره پولي از مدل

.هاي اشاعه پولي استفاده نمايداقتصاد كلان كارآمد جهت شناسايي كانال

چا طرح  گذاري تورم بايستي شـامل اقـداماتي جـدي جهـت فعـال رچوب هدف اتخاذ

همچنـين صـرف بيـان. گذاري سياست پولي خصوصاً كانال نرخ سود باشد هاي اثر كانال سازي

 
در1. .است سازگار) 2007(ن از جمله بوناتو مورد اقتصاد ايرا با مطالعات زيادي

و شفيعيو عباسي) 1381(، ابريشمي)1374( اين يافته با نتيجه مطالعات بيدآباد.2 كه اكثر نوسـانات مبني بر اين) 1383(نژاد

و بلندمدت متأثر از تكانه توليد در كوتاه  و آتـشك مدت و مطالعـه درگـاهي دال بـر عـدم ) 1381(هاي طرف عرضـه اسـت

و بلندمدت مطابقت دارد دوره ميان تأثيرپذيري رشد اقتصادي از كنترل تورم در .مدت

به.3 ).1385(حاجيان: براي اطلاعات بيشتر مراجعه كنيد
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و اسـتلزامات،يك هدف  تورم مورد علاقه بدون اهتمام جدي در جهت فـراهم كـردن شـرايط

هاي توسـعه پـنج سـاله گذشـته طي برنامه فني لازم براي اتخاذ اين چارچوب، مانند آنچه كه

.يابي به موفقيت در اين زمينه كافي نيست قطعاً براي دست،كشور اعلام شده است
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