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  چكيده

گذاري تورم و استخراج روند حركتي تورم طي دوره زماني برنامه پنجم توسعه  هدفهدف اين مقاله 

براي اين منظور با استفاده از داده . است توسط مقام پولي با استفاده از نظريه كنترل بهينه) 1395-1387(

بانك مركزي با توجه به  از طريق حداقل سازي تابع زيان) 1357-1386(دوره هاي سري زماني طي 

نرخ سود سپرده (رفتار توليد، تورم و تغييرات نرخ ارز، اقدام به استخراج تابع عكس العمل نرخ بهره 

دهد كه مقام پولي بايد براي هاي مقاله نشان مييافته .گذاري تورم شده استهدف براي ) هاي بانكي

از يك طرف  را افزايش دهد تا از اين طريق هاي بانكينرخ سود سپرده ايطي دوره ل تورمكنتر

آوري كند و از طرف ديگر با تزريق در بازار و در دسترس مردم را جمع هاي سرگرداننقدينگي

گذاري بخش توليد راكاهش هاي تامين مالي سرمايه آوري شده به بخش توليد، هزينه نقدينگي جمع

گذاري  هدفباعث خواهد شد تورم روند كاهشي در پيش گرفته و به سمت مقدار  اين سياست. دهد

  .شده حركت كند

 JEL : E58, E32, E31بندي طبقه

  .گذاري تورم، نظريه كنترل بهينه، قاعده تيلور هدف :واژگان كليدي
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  مقدمه .1

كه شماري از  شده استموجب  اجراي سياستهاي پولي دروجود آمدن برخي معضلات ه ب   

را به عنوان يك لنگر اسمي و يك اي از تغييرات سطح عمومي قيمتها دامنهكشورهاي صنعتي 

در اين ميان كشورهاي در حال توسعه در اجراي اين سياست . چارچوب سياستي انتخاب كنند

رم در مقايسه با كشورهاي صنعتي دچار مشكلاتي شدند كه از آن جمله مي توان به نرخ تو

سرسام آور كه منجر به دشوارتر نمودن پيش بيني هاي نرخ تورم آتي، عدم استقلال بانك 

هاي پولي، وجود نوسانات شديد نرخ ارز و بالاخره عدم وجود مركزي در اجراي سياست

با توجه به برخي نظريات اقتصادي . هاي اقتصادي اشاره نموداطلاعات كافي در زمينه داده

تورم و رشد ). 1،1996سارل(اي لازمه رشد اقتصادي است در يك دامنه موجود، وجود تورم

گذاران و اقتصاددانان را به خود جلب هاي اخير توجه بسياري از سياستاقتصادي در دهه

دستيابي به اهداف تورم،  2نموده است به نحوي كه بحث سازگاري يا عدم سازگاري زماني

هايي  تورم بي ترديد هزينه. ود اختصاص داده استطيف وسيعي از ادبيات اقتصادي را به خ

هاي اقتصادي، سياسي براي اقتصاد به دنبال دارد به همين دليل دولت براي جلوگيري از هزينه

اي بهينه براي تغييرات سطح عمومي قيمتها به و اجتماعي تورم بايد به تثبيت و تعيين دامنه

ميلادي  1980و  1970هاي در طول دهه. هاي خود مبادرت نمايدعنوان هدف اصلي سياست

هاي بالاي تورم را تجربه كردند بنابراين بسياري از سياستگذاران و  بسياري از كشورها نرخ

از آن . صاحب نظران اقتصادي به فكر يافتن يك ابزار سياستي جديد جهت كنترل تورم افتادند

ايگزين براي ساير ابزارهاي ها به بعد سياست هدف گذاري تورم به عنوان يك سياست ج سال

  .سياست پولي در امر كنترل تورم مطرح شد

هاي مركزي سراسر امروزه هدف گذاري تورم به يك فرايند عملكردي استاندارد براي بانك   

هاي نفتي و ارزي و درنتيجه هاي اخير به واسطه وجود شوكدر دهه. جهان تبديل شده است

هاي مركزي در مورد اثرات بالقوه تغييرات بسياري از بانك به دليل وجود محيط بسيار تورمي،

هايي مثل استراليا، كانادا و انگلستان از سيستم كشور. هاي ملي بر تورم نگران شدندارزش پول

هاي لازم هدف گذاري تورم استفاده كردند كه در نتيجه اجراي سياست پولي از حمايت

                                                           
1 .Sarel 
2. Time Inconsistency 
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طور مثال، براي كنترل پول در جهت ن سيستم بهاعتقاد بر اين است كه اي. برخوردار است

جاي تامين در اين نظريه، بانك مركزي به. 1)1997اسونسون،(كندكاهش تورم بهتر عمل مي

مدت و بنابراين هاي بهره كوتاههاي در اختيار خودش براي تعيين نرخهاي پولي، از پولهدف

نترل انتظارات تورمي بسيار ضروري     در اين سيستم ك. كندكنترل مستقيم تورم استفاده مي

- كند، شوكها انتظار داشته باشند كه تورم هدف گذاري شده تغيير ميزيرا اگر بنگاه. نمايدمي

هاي مركزي ، بيشتر بانك2008همچنين در اواسط سال  .هاي تورمي بروز خواهد كرد

ورهاي در حال و بسياري از كش هاي اقتصاديكشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاري

توسعه، هدف گذاري نرخ تورم را برگزيدند كشورهاي پيرامون ايران مانند تركيه نيز شروع به 

ايزنمن و (انداستفاده از سيستم هدف گذاري نرخ تورم به همراه قاعده سياست پولي كرده

  ).2002، 3و ايچنگرين 2010، 2همكاران

هاي اخير به دليل تشديد بالا بوده و در سال اقتصاد ايران از گذشته همواره شاهد تورم   

هاي يك طرفه عليه اين كشور و همچنين اجراي برخي سياست ها مانند هدفمندسازي تحريم

در اين راستا هدف اين مقاله هدف گذاري تورم و . ها اين معضل تشديد شده استيارانه

توسط مقام ) 1387-1395(استخراج روند حركتي تورم طي دوره زماني برنامه پنجم توسعه 

  .پولي با استفاده از نظريه كنترل بهينه است

در بخش دوم به مروري بر ادبيات موضوع : در ادامه سازماندهي مقاله به صورت زير است   

سازي تابع زيان بانك مركزي با توجه به رفتار  در بخش سوم اقدام به حداقل. شودپرداخته مي

نرخ سود سپرده (رز، جهت استخراج تابع عكس العمل نرخ بهره توليد، تورم و تغييرات نرخ ا

بخش چهارم مقاله به برآورد مدل تصريح شده و اظهار نظر در مورد  .شده است) هاي بانكي

 .شوددر پايان نتيجه گيري و ارايه پيشنهادهاي سياستي ارايه مي. نتايج به دست آمده مي پردازد

 

 

 

  
  

                                                           
1. Svensson, L.E.O. 
2. Aizanman, Hutchison and Noy 
3. Eichengreen 
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 ادبيات نظري . 2

  هدف گذاري تورم .2-1

نقطه شروع نظري در اقتصاد پولي بر اين اصل مبتني است كه رابطه بلندمدتي بين تورم و    

تواند بدون تاثيرگذاري بر توليد هاي پولي ميسياست. فعاليتهاي حقيقي اقتصادي وجود ندارد

ند توسط بانك توابنابراين متوسط نرخ تورم مي. دهنده، شكاف محصول را تحت تاثير قراربالقو

اي مانند از دست دادن محصول يا كاهش مركزي كنترل شود بدون اينكه در بلندمدت هزينه

هدف گذاري تورم  ).2005، 1كريستنسن و هنسن(اشتغال براي اقتصاد به دنبال داشته باشد 

به كارگيري اين سياست از . هاي اخير بوده استهاي پولي در ساليكي از جديدترين سياست

معضل . هاي بالا شده بود، شروع شد هاي نفتي باعث ايجاد تورم، زماني كه شوك1980 دهه

تورم در اين دوره باعث گرديد تا بسياري از مؤسسات و نهادهاي پولي خود را ملزم به مبارزه 

بسياري از  رابا توجه به شكست رابطه بين پول و متغيرهاي نهايي مثل تورم، اخي. با تورم نمايند

. اندبه عنوان نظام سياست پولي خود برگزيده راگذاري تورم  هدفا چارچوب كشوره

ست كه در آن تصميمات ا پولي هايگذاري تورم چارچوبي براي هدايت سياست هدف

. گردند اعلام شده براي تورم، اتخاذ مي هدفسياستي به وسيله مقايسه تورم آتي مورد انتظار با

. گيرند در نظر مي ي به عنوان هدفقداري براي تورم آتدر اين چارچوب مقامات پولي يك م

اعلام شده  هدفدر آينده متفاوت از  يبيني آنها براي افق زماني خاص اگر تورم مورد پيش

بيني تورم منطبق بر مقدار مورد  باشد، اقدام به اعمال سياست پولي جديدي خواهند كرد تا پيش

تواند به  گذاري تورم ميهدف باشد، شاهده نمياز آنجاكه تورم آتي قابل م.قرار گيرد هدف

بيني از تورم  در مرحله اول، مقامات پولي يك پيشكه  تعبير شود ايدو مرحله يندآفريك مثابه 

اعلام شده منطبق  هدفتورم بر   آيا تحت سياستهاي فعلي،كه آورند تا بررسي كنند به عمل مي

اجراي  ، هدف برابر نيستتورم مورد  اه تورم آتي باگر اين احتمال داده شود ك .گردد يا خير مي

با استفاده از تغيير ابزار سياست  گذارانسياست ،مرحلهدر اين . شود مرحله دوم ضروري مي

، 2گرين(هدف رفع كنندكنند انحراف تورم آتي مورد انتظار را از تورم مورد  پولي سعي مي

و عدم تضاد با ساير 3تسلط مالي نبودگذاري تورم دو پيش نياز اساسي براي هدف .)1996

                                                           
1. Christensen and Hansen 
2. Green 
3. Fiscal Dominance 
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گذاري تورم در عين حال كه توافق كلي در خصوص تعريف هدف. اهداف سياستي است

گذاري به لحاظ تجربي در ها بر سر به كارگيري تعريف هدف وجود دارد، عمده اختلاف

گرچه  لازم به ذكر است كه ).2001، 1لاندرش، كوربو و اشميت هبل(كشورها است

ميلادي است ولي اين ايده كه سياست پولي بايد  1990گذاري تورم شيوه مرسوم دهه  هدف

 فيشر. قرار دهد، قدمتي طولاني و قابل توجه دارد هدفسطح قيمت را مورد  آشكارا

ها نيز سوئدي. اند شاخص قيمت حمايت كرده گذاري هدفهر دو از   ،)1930( 3وكينز2)1993(

، به منظور اجتناب از ركود حاصل از 4ها و عقايد اوليه ويكسلشتهبه پيروي از نو 1930در دهه 

  .از فروپاشي نظام استاندارد طلا، يك هدف قيمت اتخاذ كردند

هاي جديد نيز يك چارچوب نظري و اساس و پايه نظريه هاي كلان اقتصادي نئوكلاسيك   

شود ها پيشنهاد ميمدل در اين. نمايدهاي پولي ارايه ميمدلسازي براي تجزيه و تحليل سياست

گودفرند و (كه بانك مركزي بايد سياست فعال در جهت هدف گذاري تورم تعقيب نمايد

اند كه متوسط نرخ تورم در آن دسته از دادهنشان )2003(6فراگا و همكاران). 5،1997كينگ

ز به اند، بعد اهاي نوظهور و در حال توسعه كه سياست هدف گذاري تورم را پذيرفتهاقتصاد

با به ) 2004( 7نظريه پردازان ديگري از جمله فريدمن. كارگيري اين سياست كاهش يافته است

به كارگيري سياست هدف گذاري تورم در كشورهاي داراي نرخ پايين تورم مخالفت نموده و 

هاي مركزي را در دستيابي به اهداف خود با مشكل مواجه     معتقدند كه اين سياست بانك

لبته فريدمن فوايد حاصل از بكارگيري اين سياست را نفي نكرده و بر پذيرش آن ا. نمايدمي

  .نمايدبراي برخي از كشورها اشاره مي

به طور كلي ادبيات تجربي صورت گرفته در حوزه هدف گذاري تورم در قالب دو رويكرد    

گذاري تورم را بر تورم، نوسانات تورم و ساير متغيرهاي  هدفرويكرد اول، اثرات . بوده است

هاي عملكرد بانك مركزي هاي روشرويكرد به ويژگي دومين. گيردكلان اقتصادي اندازه مي

                                                           
1. Landerretche, Corbo and Schmidt-Hebbel 
2. Fisher 
3. Maynard Keyns 
4. Wicksell 
5. Goodfriend and King  
6. Fraga, Goldfajn and Minella 
7. Feridman 
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ويژه بررسي تمايز عملكرد سياستي كشورهايي كه هدف گذاري تورم را برگزيدند و وبه

اين تحقيق به رويكرد اول ). 1،1975چاو(دپرداز برند، ميكشورهايي كه اين روش را بكار نمي

  .پرداخته است
  

  گذاري تورم هدفاثرات كلان اقتصادي . 2-2

كشور صنعتي پيشرفته كه از هدف گذاري  5هاي تركيبي با استفاده از داده) 2002(2جانسون   

اعلام  كنند به اين نتيجه رسيد كهكشور كه از اين روش استفاده نمي 6كنند و تورم استفاده مي

هاي تجاري، تورم گذشته و اثرات ثابت باعث نرخ تورم مورد هدف از طريق كنترل اثرچرخه

در چارچوب رگرسيون با    )2007(3هبل -ميشكين و اشميت. شودكاهش تورم انتظاري مي

گذاري تورم در كشورهاي صنعتي  طور مشابه نتيجه گرفتند كه هدفهاي تركيبي بهداده

كند تا اين كشورها در بلندمدت تورم كمتري داشته باشند و نيز نسبت به پيشرفته، كمك مي

ايشان دريافتند كه عملكرد هدف . هاي نفتي و نرخ ارز پاسخ تورمي كمتري ايجاد شودشوك

گذاري تورم در كشورهاي نوظهور به خوبي عملكرد آن در كشورهاي پيشرفته نيست گرچه 

نشان داد كه ) 2007(4رز. يار قابل توجه بوده استپس از هدف گذاري تورم، كاهش تورم بس

دهد و هاي پولي بيشتر در بلندمدت پاسخ ميهدف گذاري تورم نسبت به ساير نظام

اند هم نوسانات نرخ ارز كمتر و هم توقف كشورهايي كه هدف گذاري تورم را بكار برده

اي با طي مطالعه) 2005(5يدناما بال و شر. انداي كمتري داشتههاي سرمايهناگهاني   جريان

هاي مقطعي، هرگونه تفاوت بلندمدت بين كشورهاي صنعتي پيشرفته كه از استفاده از داده

كنند را رد كنند و كشورهايي كه از اين سيستم استفاده نميهدف گذاري تورم استفاده مي

ختند كه در بال و شريدن به مقايسه اين سيستم در چهل و دو كشور نوظهور پردا. كند مي

كشور ديگر از اين سيستم  29كشوراز هدف گذاري تورم استفاده نموده و در موردموردسيزده 

درصد  8/4نتيجه مطالعه آنها نشان داد كه هدف گذاري تورم باعث كاهش . كننداستفاده نمي

. هاي پولي شده استدرصد انحراف معيار آن به نسبت ساير راهبرد 6/3ميانگين تورم و 

                                                           
1. Chow 
2. Johnson 
3. Mishkin and Schmidt-Hebbel  
4. Rose 
5. Ball and Sheridan 
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دريافتند كه هدف گذاري تورم به ميانگين تورم  )2009(2و لين و يه) 2008( 1الو و سلزگنك

كنند، ميزان نوسانات انجامد و در مقايسه با كشورهايي كه از اين نظام استفاده نميكمتري مي

نيز نتايج مثبت ناشي از اتخاذ سياست هدف ) 2011(3دملو و موكرو. تورمي كمتري دارند

دهد كه با در نظر نشان مي )2010( 4نتايج مطالعه بريتو و بيستد. دهندرا نشان ميگذاري تورم 

- شود و حتي تحت اين سياست، دورهگرفتن روند زماني، مزاياي هدف گذاري تورم ناپديد مي

  .هايي با تورم پايين بسيار، ركودي هستند

كشور  6با مطالعه )1999(5در مورد عملكرد سياستي بانك مركزي، كلاريدا و همكاران    

طور به 1979كشور آلمان، ژاپن و ايالات متحده از سال  3صنعتي عمده نشان دادند كه 

هاي است كه بانك گواه اصلي اين نتيجه آن. اندغيرمستقيم از هدف گذاري تورم استفاده كرده

گذشته بيني شده بيشتر از تورم نگر بوده و نسبت به تورم پيشمركزي اين كشورها آينده

كشور در پايين نگهداشتن تورم ناشي از به  3همچنين موفقيت اين . دهدالعمل نشان ميعكس

كشورهاي  17با مطالعه ) 2001(6كوربو و همكارانش. كارگيري غير مستقيم اين نظام است

) پاسخ به تورم(هاي اقتصادي دريافتند ضرايب شكاف تورمي عضو سازمان توسعه و همكاري

كردند، بيشتر ب شكاف توليد در كشورهايي كه از هدف گذاري تورم استفاده مينسبت به ضري

نشان ) 2009( 7اقيون، بچتا، رانسير و روگوف. انداست گرچه همه ضرايب نزديك به صفر بوده

دليل هاي مالي كمتر توسعه يافته ممكن است بهنشان دادند كه توليد كشورهايي با بخش

اين موارد نگراني بيشتري نسبت به نوسانات نرخ ارز، بانك  در. نوسانات نرخ ارز، ضرر كنند

. استفاده كنند) قاعده تيلور(سازد تا از قاعده سياست پولي مركزي اين كشورها را وادار مي

نشان دادند كه راهبرد هدف گذاري تورم كه در كشورهاي ) 2010(8ايزنمن، هاتچيسان و نوي

 . پولي گذشته بسيار فاصله دارندشوند اغلب از سياست نوظهور انتخاب مي

                                                           
1. Goncalves and Salles 
2. Lin and Ye 
3. De Mello and Moccero 
4. Brito and Bystedt 
5. Clarida, Gail, and Gertler 
6.Corbo, Landerretche, and Schmidt-Hebbel 
7.Aghion, Bacchetta,Ranciere, and Rogoff 
8.Aizanman, Hutchison, and Noy 
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  گذاري تورم در كشورهاي در حال توسعه هدفمشكلات . 3-2

هايي دارند كه هدف گذاري نرخ تورم را در مقايسه با كشورهاي در حال توسعه گرفتاري    

اول اين كه، در بسياري از كشورهاي در حال توسعه هنوز . كند كشورهاي صنعتي دشوارتر مي

بيني تورم آتي كاري بسيار دشوار است؛ دوم اين  آور است و در نتيجه پيش سرسامنرخ تورم 

نيازهاي هدف گذاري نرخ تورم نداشتن تعهد به هر نوع هدف اسمي ديگر كه، يكي از پيش

ها از  ها و بدهي از آنجا كه در بسياري از كشورهاي در حال توسعه سهم بزرگي از دارايي. است

تواند بر تورم  هاي شديد ارزي ميشوند، نوسان خارجي حساب مي نظر ارزش بر حسب پول

اثر معكوس و بسيار ناگوار بگذارد؛ سوم اينكه، در بسياري از كشورهاي در حال توسعه، 

هاي بانك مركزي عمدتا متأثر كسري  استقلال بانك مركزي با ترديد همراه است، زيرا تصميم

اي از  ها حاكم است؛ چهارم اين كه، پارهكبودجه است و نوعي سلطه مالي در اين بان

بيني تورم با  كشورهاي در حال توسعه در تأمين اطلاعات و آمار پيچيده لازم براي پيش

هاي مركزي در اجراي سياست هدف گذاري نرخ در نهايت بانك. رو هستند هايي روبهدشواري

د منتشر كنند و وضع تورم را هاي پولي خوهايي درباره سياست تورم بايد به طور منظم گزارش

نشان دهند و خط سير آينده سياست پولي را معلوم كنند و فاصله وضع موجود را با وضع 

  .مطلوب نشان دهند

به طور كلي و بر اساس تجارب كشورهايي كه از سيستم هدف گذاري تورم استفاده        

استقلال بانك مركزي و شفافيت  اول اين كه: توان واقعيات زير را استنتاج كرداند، ميكرده

اند بيشتر شده هاي پولي در كشورهايي كه هدف گذاري تورم را مد نظر قرار دادهسياست

است؛ دوم اين كه به كارگيري سياست هدف گذاري تورم تحت شرايط رژيم ارزي شناور 

دنبال عموميت بيشتري دارد، به طوري كه تقريبا تمامي كشورهايي كه هدف گذاري تورم را 

اند رژيم ارزي شناور را پذيرفته بودند؛ سوم اين كه در برخي از كشورهاي در حال توسعه كرده

هاي اثرگذاري نرخ بهره بر متغيرهاي پولي اند كانالگذاري تورم را پذيرفته كه سيستم هدف

الي اين دسته از كشورها نيازمند توسعه ابزارهاي سياست پولي و بازارهاي م. ضعيف بوده است

هستند و بايد از دخالت دولت در بازارهاي مالي اجتناب نمايند؛ چهارم اين كه برخي 

هاي عمومي اند مشكلاتي از قبيل بدهيكشورهاي در حال توسعه كه اين سياست را پذيرفته

ها پديدآيد و نهايتا اينكه كشورها در شرايطي اند تا موانعي بر سر راه ثبات قيمتباعث شده
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هاي بالا همراه با كاهش ارزش اند كه داراي تورم گذاري تورم را انتخاب كرده سياست هدف

  .اندپول خود بوده

هاي بنابراين در كل به منظور اجراي سياست هدف گذاري تورم يك سري پيش شرط    

توان به استقلال بانك مركزي، قابليت پيش بيني دقيق نرخ اساسي لازم است كه از آن جمله مي

قابليت كنترل ابزارهاي سياست پولي براي اهداف عملياتي، اثر بخشي كانال نرخ بهره بر تورم، 

 .هاي پولي، اشاره كردها، شفافيت، سازگاري و اعتبار پذيري سياستقيمت

 

  تصريح مدل. 3

قاعده اي را معرفي كرد كه در آن نرخ بهره به تورم و شكاف توليد با    ) 1993(تيلور       

دارد كه تغيير نرخ بهره اسمي در مقابل اصل تيلور بيان مي. دهدالعمل نشان ميعكسهايي وزن

در غير اين صورت، زماني كه تورم افزايش پيدا . تغيير تورم بايد به نسبت بيش از يك باشد

كند كه همين امر باعث كند به جاي اين كه نرخ بهره حقيقي افزايش يابد، كاهش پيدا ميمي

توان به دو بخش تفكيك قاعده تيلور را مي. ست پولي در كنترل تورم خواهد بودناكارايي سيا

نرخ بهره . بخش اول متشكل از دو جزء نرخ بهره حقيقي و تورم هدف گذاري شده است. كرد

تورم هدف . حقيقي به ساختار اقتصاد بستگي دارد كه خارج از كنترل بانك مركزي است

. بخش دوم بيانگر انحراف از هدف است. كزي تعيين شودتواند از سوي بانك مرگذاري مي

شود و انحراف توليد همان انحراف تورم از مقدار نشانه گذاري شده آن در نظر گرفته مي

شكاف توليد است كه به صورت تفاضل بين سطح واقعي توليد با سطح توليد بالقوه يا سطح 

   .شودميتوليد اشتغال كامل تعريف 

   �� � ����� � �1 
 ��� 
�� 
 π � � �1 
 ��Ψ��� 
 Y �       )1 (                              

         

 ψو  λنرخ بهره اسمي هستند و  iو محصول هدف گذاري شده و  سطوح  تورم Y,πكه

ضرايبي هستند كه بر اساس آنها بانك مركزي به انحرافات تورم و توليد از مقدار هدف آنها 

با صفر در نظر گرفتن هر يك از اين ضرايب، بانك مركزي تنها به . دهدواكنش نشان مي

اين  .انحراف تورم از مقدار هدف گذاري شده آن يا شكاف توليد واكنش نشان خواهد داد
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هاي حساسي كه اقتصاد را در كوتاه مدت تثبيت كرده و قانون به منظور تعيين و تعديل نرخ

  :اين قانون بر سه عامل مبتني است. كنند ارايه شدرشد بلند مدت را تضمين مي

 تورم نشانه گذاري شده در سطوح مقابل تورم واقعي؛ )1

 اشتغال كامل در مقابل سطوح اشتغال واقعي؛ )2

 .وتاه مدت متناسب با اشتغال كاملنرخ بهره ك )3

كند زماني كه تورم بالا بوده و يا هنگامي كه سطح اشتغال بيش از اين قاعده پيشنهاد مي   

اين روش كنترل . سطح اشتغال كامل است، بانك مركزي نرخ بهره را افزايش دهد و برعكس

بانك مركزي آشكارا به  نرخ بهره كاملا با تصميمات سياستي نرخ بهره سازگار است، حتي اگر

  ).209، 1993، 1تيلور(اين قاعده متعهد نشود

مدل . است)2002(2مدل كنترل بهينه ارائه شده در اين مقاله مبتني بر قاعده تيلور ايچنگرين  

به شرح  3تا  1پردازد كه توسط معادلات هاي عمده بازارهاي نوظهور مي ايچنگرين به ويژگي

 :شودزير ارايه مي

   π�� � π� � β��y� 
 y� � � β��e� 
 e���� � ε���       )2 (                                  y��� 
 y� � α��y� 
 y�� � α��i� 
 i��� � α e� � γ���       )3 (                                 E�e���� 
 e� � i� 
 i�� � u�       )4 (                                                                                

�$�.به ترتيب نرخ تورم و نرخ تورم هدف گذاري شده هستند���و��   
 انحراف محصول ��$

هاي به ترتيب نرخ ���و���و��،)قيمت دلاري پول كشور(، نرخ ارزeاز سطح بالقوه آن است، 

اختلال  �'جملات اخلال و�&و  �%.دهنداثر را نشان ميبهره داخلي، خارجي و نرخ بي

) 2(منحني فيليپس انتظاري و معادله ) 1(معادله . هستند3)2002كالوو، ](شوك كالوو[مالي

-اثر نرخ بهره را روي محصول نشان مي�).دهندتقاضاي كل را در يك اقتصاد باز نشان مي

برابري بهره بدون پوشش است كه هنگام مشتق گرفتن از قاعده تيلور فرض ) 3(معادله . دهد

  .است ثابت ����*�(شودمي

                                                           
1. Taylor 
2. Eichengreen 
3. Calvo and Reinhart 
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اين تابع از حداقل . العمل نرخ بهره استمدل كنترل بهينه به دنبال به دست آوردن تابع عكس

با توجه 1387-1395سال  7براي ) 4(تابع ضرر. شود سازي تابع ضرر بانك مركزي حاصل مي

E+W  :يعني. شودبه رفتار محصول، تورم و تغييرات نرخ ارز حداقل مي � E+∑ µ�,�/�0� �y� 
 y���� � µ�,��π� 
 π����                                         )5(    

s.t. y� � α+ � α�y��� � α�i� � ε�                                                                                        )6(  π� � β+ � β�π��� � β��e� 
 e���� � β y� � η�                                         )7(  e� 
 e��� � γ+ � γ��e��� 
 e���� � υ�                                                                )8(  

  

و �,�µ.است)t=0با قرار دادن مقادير محصول، تورم و نرخ ارز در (تابع ضررE+Wكه در آن

µ�,�  ترتيب هزينه نرسيدن به سطح محصول مطلوببه)y��( و تورم هدف)π��(معادله . است

از برابري بهره ) 7(معادله . دهدعنوان تابعي از نرخ  بهره نشان ميمسير محصول را به) 5(

��4E��e∆بدون پوشش و يك مدل خود رگرسيوني تفاضل مرتبه اول و با در نظر گرفتن ��5 � E�∆e����E�∆e معادله�� 
 ∆e� � δ�∆7i� 
 i�89 آيدميدست به .

��E�∆e با نوشتن قاعده تشكيل انتظارات، يعني� � γ�∆e��� � γ�7π��� 
 πt
1fصورت معادله تفاضل اول، يعنيبه∆et�γ1∆et
1
δ1∆it
itf� γ2πt
1
πt
1f�εt� آيددست ميبه) 7(سازي، معادله سادهو پس از . 

دوره بايد ازروش ديفرانسيل تابع  7العمل مورد نظر براي هر براي به دست آوردن تابع عكس

�L  :لاگرانژين زير استفاده كرد � ��∑ �y� 
 a��′K��y� 
 a��/�0� 
 ∑ λ/�0� ′ �y� 
 A�y��� 
 C�x� 
 b��                 )9(  

  كه

y� � E Y�π�Δe�i� H , K� � Eµ�,� 0 0 00 µ�,� 0 00 0 0 00 0 0 0H   , a� � E Y�
�π��Δe��i�� H  ,   x� � 4i�5                    )10(  

تواند آن است كه بانك مركزي مي) 10(العمل نرخ بهره يك مزيت استفاده از تابع عكس

مزيت ديگر . هاي متوالي انتخاب كندبا توجه به اثرات آن روي دورهبهترين نرخ بهره را 



 )1391 پاييز، »19پياپي « 3شماره  ، ششمسال (فصلنامه مدلسازي اقتصادي   ___________________ ___________________ ___________________ ___________________   

 

��

 At هاي تئوري موجود دردهد تا پارامترهاي مدلرويكرد كنترل بهينه اين است كه اجازه مي

  .هاي اقتصادسنجي كاليبره كنيمرا با استفاده از تخمينbt و Ctو

هستند و ثابت ) 7(تا ) 5(معادلات  يافتهپارامترهاي فرم كاهش btو بردارCtو Atهايماتريس

Wسازي تابع ضرربه حداقل) 8(معادله . شوندفرض مي � ��∑ �y� 
 a��KK��y� 
/�0� at� اشاره دارد كه به صورت سيستم معادلات تفاضل مرتبه اول ) 7(تا ) 5(با توجه به معادلات

�yاند، يعني نوشته شده � A�y��� � C�x� � b� .W است كه با ) 4(همان تابع ضرر

ماتريس متغيرهاي   X.به صورت ماتريسي نوشته شده استat و  Ktهاي تفاده از ماتريساس

  .كنترل است

و در نظرگرفتن بخش غير تصادفي  λtو  xt ،ytنسبت به) 8(با ديفرانسيل گرفتن از معادله 

است، به دست     ) 10(العمل نرخ بهره جواب اين مساله كه تابع عكس) 7(تا ) 5(معادلات 

  :1)1975چاو، (آيدمي

�Lو � M�  وh� � K�a�  دوره هستند 7براي. 

4��5 � GP E Y���π���∆e���i��� H � g�                                                                                           )11(              

�Gكه در آن � 4θ�,�  θ�,� θ ,� θS,�5و 

G� � 
7C��TUVU9��C��TUVU                                                                                           )12(  g� � 
7C��TUVU9��C���H�b� 
 h��                                                                           )13(  

ها به صورت فرم ن آنو نوشت) 7(تا ) 5(بنابراين با در نظر گرفتن بخش غير تصادفي معادلات 

�$ :كاهش يافته خواهيم داشت � (+ � (�$��� � (���                                                                                        )14(  �� � X+ � X����� � X��Y+ � Y��*��� 
 *����� � X �(+ � (�$��� � (���� Z+ �X+ � X�Y+ � X (+ , Z� � X� , Z� � X�Y� , Z � X (� ,ZS � X (�  ,[*��� � *��� 
*���                                                                                                                                      )15(  
 :با نوشتن دو معادله فوق به صورت ماتريسي داريم

                                                           
1. Chow 
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\$���00 ] � \(+Z+00 ] � E(� 0 0 0Z Z� Z� 00 0 0 00 0 0 0H \
$�������Δ*���0 ] � \(�ZS00 ] 4��5                                         )16(   

. اينجا نرخ بهره متغير كنترل است.Yt=b+Ayt-1+Cxtتوان چنين نوشتكه رابطه فوق را مي

نرخ بهره سال 1386مربوط به سال   هايو جايگذاري داده) 12(و ) 11(با توجه به معادلات 

به  1388آوردن نرخ بهره سال براي به دست . آيدبا توجه به مسير تورم به دست مي 1387

 .آيدبه دست مي 1)157-159همان منبع، )(16(نياز داريم كه با استفاده از معادله yt-1 ماتريس 

yt=(A+CG)yt-1+Cg                                                                                                  )17(  

شوند و استفاده از معادلات با استفاده از نتايج توابع تخمين زده شده كه در بخش بعد ارايه مي

ه براي كاهش تورم طي بهر العمل نرخ بهره و نتيجتا مسير بهينه نرختابع عكس) 16(و ) 10(

 .آيدبه دست مي 1387-1395هاي سال

  

  ها و نتايجتحليل داده.4

كه از بانك  1357-1386هاي هاي سري زماني سالبا استفاده از داده)  7(تا ) 5(معادلات     

سري زماني بانك مركزي اخذ شده است از طريق رگرسيون به صورت لگاريتمي تخمين زده 

و  +)ضرايب ) 1(در جدول . ضرايب اين معادلات آورده شده است) 1(در جدول. شده است X+ ضريب وقفه اول توليد ناخالص داخلي در . حضور ندارند زيرا اين ضرايب معنا دار نبودند

با . قابل قبول هستند% 5داري و ضريب نرخ بهره در سطح معنا% 1سطح معناداري كمتر از 

- شود كه ضريب وقفه اول نرخ تورم در سطح معنايده ميد) تابع تورم) (1(توجه به جدول 

و ضريب توليد ناخالص % 10، ضريب تفاضل مرتبه اول نرخ ارز در سطح معناداري %5داري 

و % 5داري ضريب عرض از مبدا در سطح معنا. قابل قبول هستند% 1داري داخلي در سطح معنا

همچنين مشاهده . قابل قبول هستند% 10ضريب تفاضل مرتبه دوم نرخ ارز در سطح معناداري 

 .شود كه تمامي ضرايب با نظريه هاي اقتصاد كلان سازگار هستندمي

 

 

 

                                                           
1.Chow 
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 نتايج حاصل از رگرسيون تابع توليد ناخالص داخلي، تابع تورم، تابع تفاضل مرتبه اول نرخ ارز. 1جدول 

  ناخالص داخلينتايج حاصل از رگرسيون تابع  توليد 

��	
�  �
�	�  

  

  

�	

�  وا��	�  

و��� اول 
 �
�	�
 �	
-Yt(وا�

1(  

�ز��ن   )it(��خ ����
  !�"
%$�ا�# 

)LM test (
  و��� �٢& 

 �٢&  ARCH�ز��ن 
  و���

 ()&*&� +
)�,
 دا*.-

)GDP(  

٩٨/٠  
)٢٦/١٢٥(  

٠٩/٠-  
)٤١/٢(  

٠٧/٠ = P  ٠٨/٠ =p 

  نتايج حاصل از رگرسيون تابع تورم

 ��	
�  �
�	� 

  
  
  

�	

�  وا��	�  

و��� اول 

 �
�	�

 �	
 π (وا�

t-1(  

,�&"� ��,:� اول 
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  !�"
%$�ا�# 
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  و��� �٢& 

�ز��ن 
ARCH 

  و��� �٢& 

 ��خ ,�رم

)π(  ٩٨/٠  
)٣٨/٢(  

٢٤/١  
)٥/٢(  

١٣/٠  
)٧/٣(  

٦١/٠ = P  ٠٧/٠ 
=p  

  از رگرسيون تابع تفاضل مرتبه اول نرخ ارز نتايج حاصل

 ��	
�  �
�	� 
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همچنين براي آزمون عدم وجود همبستگي بين جملات خطا از آزمون ضريب لاگرانژ 

)LMtest ( و آزمونARCH  استفاده شد 1وقفه و رسم نمودار همبستگي جملات خطا 2با

-شود كه فرضيه وجود همبستگي بين جملات خطا رد ميمشاهده مي) 1(با توجه به جدول 

بهره و تورم تخمين زده شده رسم  به ترتيب مسير بهينه نرخ) 2(و ) 1(هاي در شكل. شود

  . شود رابطه نرخ بهره با نرخ تورم مثبت استهمانطور كه مشاهده مي.شده است

 

  بهره مسير بهينه نرخ. 1شكل

                                                           
1.Correlogram 
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  .هاي بهره تخمين زده شده استهاي تورم كه در ارتباط با نرخنرخ. 2شكل
  

 گيرينتيجه. 5

، اثر 1با توجه به نتايج رگرسيون مربوط به تابع توليد ناخالص داخلي ارايه شده در جدول     

نرخ بهره ) كاهش(نرخ بهره بر روي توليد ناخالص داخلي منفي است به طوري كه با افزايش

 ISيابد كه منحني مي) افزايش(واحد كاهش 09/0به اندازه  يك واحد، توليد ناخاالص داخلي 

دهد كه يك واحد تغيير نتيجه حاصل از رگرسيون تابع تورم نيز نشان مي. مؤيد اين نتيجه است

شود كه مؤيد رابطه مثبت بين واحد تغيير در تورم مي 13/0در توليد ناخالص داخلي باعث 

تورم مثبت همچنين اثر تغييرات نرخ ارز بر . توليد ناخالص داخلي و تورم دركوتاه مدت است

واحد  24/1تغييرات نرخ ارز، تورم به ميزان ) كاهش(است طوري كه با يك واحد افزايش 

 .ميابد كه اين رابطه با نظريات اقتصاد كلان تطابق دارد) كاهش(افزايش 

اي بايد نرخ سود هاي مقاله، مقام پولي براي كنترل تورم طي دورههمچنين بر اساس يافته  

هاي سرگردان در بازار و ا افزايش دهد تا از اين طريق از يك سو نقدينگيهاي بانكي رسپرده

آوري شده به آوري كند و از طرف ديگر با تزريق نقدينگي جمعدر دسترس مردم را جمع

اين سياست . گذاري بخش توليد را كاهش دهدهاي تامين مالي سرمايهبخش توليد، هزينه

پيش گرفته و به سمت مقدار هدف گذاري شده باعث خواهد شد تورم روند كاهشي در 

  .حركت كند
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البته ذكر اين نكته مهم است كه به منظور اجراي سياست هدف گذاري تورم يك سري پيش   

بيني توان به استقلال بانك مركزي، قابليت پيشهاي اساسي لازم است كه از آن جمله ميشرط

ولي براي اهداف عملياتي، اثر بخشي كانال دقيق نرخ تورم، قابليت كنترل ابزارهاي سياست پ

  .هاي پولي، اشاره كردها، شفافيت، سازگاري و اعتبار پذيري سياستنرخ بهره بر قيمت
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