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Abstract 

One of the most important challenges of the banking system is the bank interest rate and how 

it is determined. In many developing countries, without efficient structures, interest rates are 

usually set by order, regardless of the market situation, taking into account general economic 

indicators, including inflation, and with a supportive view towards some economic sectors. In 

Iran, due to some political and economic considerations, the determination of the interest rate 

was assigned to the Money and Credit Council by order, so that it can provide the basis for 

growth or strengthening of production or inflation control at its own discretion.  But in reality, 

this method, firstly, due to being influenced by the directive policies of various governments, 

and secondly, the failure to achieve some basic goals of the banking system, cannot be a 

suitable criterion for determining the optimal interest rate. Determining the interest rate of 

exchange contracts in Iran's usury-free banking system, inspired by Taylor's rule, can help the 

country's economic policymakers in achieving the goals specified in the country's monetary 

and banking law and has stabilizing effects on the country's economy. Therefore, in this 

research, the system of simultaneous equations and the three-stage least squares method (3sls) 

was used to model the  determination of the policy interest rate and obtain the coefficients of 

the variables. The results of the research for the period 2018-2019 show that firstly, the 

monetary authorities' reaction to the production gap and expected inflation is not compatible 

with Taylor's generalized rule and second, choosing the best methods of setting quantitative 

goals for Iran's economy in development programs will be meaningless until the regular 

method for determining the interest rate is implemented.  
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 آنمندی ‎سازی تعیین نرخ سود و بررسی قاعده‎مدل
 در بانکداری بدون ربای ایران

 *ناصر الهی  
 **حسین کفشگر  

 چکیده
شیوه تعیین آن است.  بیتیا ی   های اساسی نظام بانکی، نرخ سود بانکی و  ترین چالش یکی از مهم

های بهتره معوتو ب بتدون توبت  بت        توسعۀ بدون ساختا های کا آمد، نرخ از کشو های د حال
های کلی اقتصادی ازبول  تتو م و بتا    صو ت دستو ی و با د نظرگرفتن شاخص وضعی. بازا ، ب 

ن نیت  بتا توبت  بت      شوند  د  ایرا های اقتصادی تعیین می دیدگاه حوایتی نیب. ب  بعضی از بخش
صو ت دستو ی ب  شتو ای وتول و ابتبتا      برخی ملاحظات سیاسی و اقتصادی، تعیین نرخ سود ب 

واگذا  شد تا با صلاحدید خود بتواند زمین   شد یا تقوی. تولید یا کنترل تو م  ا فراهم نوایتد   
هتای دستتو ی    دلیت  تتت. تتر یر قترا  گترفتن از سیاست.       امّا د  واقعی. این شیوه نخی.، بت  

تواننتد   های گوناگون و دوم، بدم تتقق برخی اهداف اساسی متو دنظر نظتام بتانکی، نوتی     دول.
 معیا  مناسبی از تعیین نرخ سود بهین  باشد 

صو ت  ای د  نظام بانکی بدون  بای ایران با الهام از قابده تیلو  و ب  تعیین نرخ سود بقود مبادل 
شتده د  قتانون    ان اقتصادی کشو   ا د  دستیابی ب  اهداف تصریحگذا  تواند سیاس. مند می قابده

 و د   ای بر اقتصاد کشو  داشت  باشد؛ ازاین کننده وولی و بانکی کشو  کوک کند و ا رات تثبی.
آو دن ضترای  متییرهتا، از سییتتم     دس. سازی تعیین نرخ سود سیاستی و ب  این تتقیق برای مدل

 ( استفاده شد  3slsای ) مرحل  داق  مربعات س زمان و از  وش ح معاد ت هم
دهد ک  نخی.، واکنش مقامات وولی نیتب. بت     نشان می 1399−1368نتایج تتقیق برای دو ه 

یافتت  تیلتو  نییت. و دوم، انتختات بهتترین       شکاف تولید و تو م انتظا ی سازگا  با قابده تعویم
مند  های توسع  تا زمانی ک  شیوه قابده   برنام ها از تعیین اهداف کویّ برای اقتصاد ایران د شیوه

 معنا خواهد بود  برای تعیین نرخ سود ابرا نشود، بی
منتدی و صتلاحدیدی، سییتتم     ای، قابتده تیلتو ، قابتده    نرخ سود، بقود مبادلت   :کلیدی واژگان

    زمان معاد ت هم
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 مقدمه

نهدان  کویدید تدا بدا اسد ااد  از توسعه، بعدد از نند  ‎ایران همانند بسیاری از کشورهای درحال
دسد  ‎نظارت گس رد  و وضع قوانین و مقررات وسیع ح د  در حدوز  بدان  ، کن درل نامعده را بده

دیگدر، ‎های نهان  در اق صاد ایدران و ازسدوی‎سو آثار نامطلوب نن ‎از انقلاب، ازیک‎بگیرد. پیش
کید بر نقش دولد  در اق صداد، نظدا ‎دیدگا  سدم  ‎اق صدادی کشدور را بده های اق صاد توسعه و تأ
ها با ایجداد انصصدارات گونداگون، ‎یدن سوق داد  اس . بنابراین، دول  در بسیاری از زمینه‎دول  

فعالید   اق صدادعنوان یک انصصارگر بزرگ در عرصده ‎نایگزین و رقیب بخش خصوص  ید و به
ها و ادار  آن توسط دول ، این امدر ‎یدن بسیاری از بانک‎گیری انقلاب اسلام  و مل ‎کرد. با ی ل

طدور م مرکدز ‎که دول  درعمل، ادار  امور اق صداد و باندک را بده‎طوری‎به 1یدت بیش ری پیدا کرد؛
غییر سیس م در نظا  بان   کشور مب ن  بدر دخالد  ترتیب، هرگونه اصلاح و ت‎دس  گرف . بدین‎به

 ریزی ید. ‎در اق صاد پ 
صدورت دسد وری  ‎آن هدم بده−های پدول  باندک مرکدزی ‎با همین روی رد، دخال  در سیاس 

آغاز ید و نرخ سود بان   در بان داری بدون ربا نیز از این امدر مسد انا نبدود؛ الب ده  −صلاحدیدی
اسد ااد  ابدزاری از ندرخ سدود دسد وری »نرخ سود، دلایل دیگر مانند  برای تونیه دخال  در تعیین

بده نه  تقوی  تولید در کشور، اس ااد  ابزاری از نرخ سود برای کن رل تور ، ابزاری نه  پاسد  
را نیز مدنظر قرار دادند؛ امّا بررس  چهار دهه از عمل رد اق صاد « ها و...‎کنیازهای تأمین ونو  بان

تنها در رسیدن به اهداف یادید  موفق نبود، بل ه این نوع از دخال  بددون ‎دهد که نه‎‎ایران نشان م 
ارتباط نرخ سدود بدا ‎گذاری نام ناسب سود با واقعی  اق صاد، عد ‎مندی، مش لات  مانند نرخ‎قاعد 

صددورت تخصددیر غیرکددارا، ‎هددای تجدداری در اق صدداد ایددران، هدددررف  منددابع بدده‎سددی ل
ح از طریق نرخ سود نه  هدای  و کن رل م غیرهای مهم اق صاد کدلان، گذاری صصی‎سیاس ‎عد 

ایجاد کرد )کاش ر، « ن ردن به م غیرهای اثرگذار در تعیین نرخ سود، و سرانجا  سرکوب مال ‎تونه
واسطه مش لات  مانند قددرت خلدق پدول ‎گذاری به‎(. ضمن آن ه این نوع نرخ48−38، ص1400

مصور بددون ضدابطه و بددون نگدا  بده ‎و اع بار، درعمل، مصلص ها و مش لات یورای پول ‎بانک
 م غیرهای اساس  کشور ی ل گرف ه اس .

که نرخ سود برپایده الزامدات، قواعدد و اسدباب ‎طوری‎رو تصول در مدل تعیین نرخ سود، به‎ازاین
کده هدای  اسد  ‎هدا و رو ‎انرای  عملیات بان   بدون ربا تعیین یود، مس لز  بازنگری در یدیو 

مندکردن تعیین ندرخ ‎یود قاعد ‎این، آنچه در این تصقیق دنبال م ‎تاکنون تجربه ید  اس . براساس
                                                           

 اعتمراد مررد،، های‎سپرده دادن پس باز جهت ها‎بانک ناتوانی و کشور از عظیم های‎سرمایه خروج دلیل‎به انقلاب از پس. 1
 .  گرفتند قرار ورشکستگی آستانه در دیگری، از پس یکی ها‎بانک و کاسته شد ها‎بانک به مرد،

https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
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ها همدرا  ‎حاظ ثبات ارز  پول و تعادل در موازنه پرداخ سود نه  تصقق اهداف بانک مرکزی )
در کنار مشروعی  یرع  آن و یداف ن ندرخ بهینده سدود بده همدرا   با رید مداو  و پایدار اق صادی(

 توضیح دربار  این ه: 
 مندی لاز  برخوردار اس ؟ ‎کار رف ه در اق صاد ایران، از قاعد ‎آیا سیاس  پول  به (الف

تواندد در ‎مند برای تعیین نرخ سود مانند قاعد  تیلور تا چده اندداز  مد ‎سیاس  پول  قاعد  (ب
 نهای  سیاس  پول  مؤثر باید؟ تصقق اهداف

 

 مندی نرخ سود و وجه تمایز مطالعه حاضر‎. پیشینه تحقیق: مطالعات قاعده2

هدای گذید ه ‎دهد کده هرچندد در دهده‎بررس  مطالعات مخ لف درخصوص قواعد پول  نشان م 
 بده بعدد تمرکدز و حجدم 1990صورت پراکند  انجا  ید  اس ، امّا از دهده ‎بررس  این موضوع به

گدذار ‎اس . درزمینه تصلیل رف ار سیاسد ‎بیش ری از مقالات در اق صاد پول  به آن اخ صاص یاف ه 
بنددی ‎زیدر دسد ه ‎صدورت‎توان به‎اس  که م ‎‎پول  در اق صاد ایران نیز مطالعات فراوان  انجا  ید  

 نمود:

سیاسد  بدودن ‎مندی یدا صدلاحدیدی‎برخ  تصقیقات و مطالعات به بررس  اصل قاعد  (الف
مادال، ‎عنوان‎پول  در نظا  بان   ایار  و ن ایج اس ااد  از این دو رو  را با هم مقایسه کرد  اس . به

یداب  پویدا بدا هددف ‎( در تصقیدق خدود از طریدق بهینده1391خورسندی، اسلاملوئیان و ذوالنور )
ه اسد  سدطح رفدا  مندی توانس ‎کردن تابع زیان بانک مرکزی به این ن یجه رسیدند که قاعد ‎حداقل

ان ماع  را افزایش دهد و بنابراین، اس ااد  از قاعد  بهینه بر سیاسد  صدلاحدیدی باندک مرکدزی 
دهد مدل تعادل عمدوم  پویدای ‎( در رسالۀ دک ری نشان م 1392برتری دارد. همچنین، توکلیان )

حدید را برای دور  گذار پول  از قاعد  یا صلا‎تواند پیروی رف ار سیاس ‎( به ر م DSGEتصادف  )
 مطالعه تبیین کند.

مندی سیاس  پول  ازنملده ‎های مخ لف قاعد ‎برخ  دیگر از مقالات و تصقیقات، رو  (ب
مادال، ‎عندوان‎مک کالم و تیلور را توضیح داد  و ن ایج این دو نظریه را با هم مقایسه کدرد  اسد . بده

کالم در اق صداد ایدران ‎تیلور و قاعد  مک( در مطالعه خود به بررس  قاعد  1396یزدان  و مؤمن  )
پردازند. در قاعد  سیاس   تیلور، معادله ندرخ سدود بدا ‎حال  م −با اس ااد  از رو  کلاسیک فضا

تدرین الگدو از ‎م غیرهای تور ، ی اف تولید، ی اف نرخ ارز و اعمال وقاه دو  نرخ سدود، مناسدب
نیز دو م غیر سیاسد   ریدد پایده پدول  و ریدد کالم ‎رف ار بانک مرکزی معرف  ید  و در قاعد  مک

 نقدینگ  به ی اف تولید و ی اف نرخ ارز واکنش نشان داد  اس . 
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کدالم، ‎( در مطالعه خدود بدا اسد اا  از قاعدد  مدک1396همچنین، کیاءالصسین  و هم اران )
 GMMز رو  با اسد ااد  ا 1363−1392انطباق این قاعد  را با نظا  اق صادی ایران در باز  زمان  

یدد  توسدط قاعدد  ‎‎دهدد مسدیر بهینده تعریدف‎کنند. ن ایج نشدان مد ‎صورت خط  آزمون م ‎و به
مش  مناسب  برای سیاس  پدول  در ایدران بایدد و ‎تواند خط‎کالم برای نرخ رید پایه پول  م ‎مک
 کرد.‎‎عنوان یک یاخر معیار در تصمیمات سیاس   اس ااد ‎توان از آن به‎م 

نای نرخ بهر  اس ااد  ید  اسد . مانندد تصقیدق ‎های پول  به‎در برخ  از مطالعات، از کل (ج
( که به بررس  قواعد پول  بان داری مرسو  و انطباق با 1392و  و کیاالصسین  )‎کمیجان ، فرزین

پردازندد. ‎بان داری اسلام  با در نظر گرف ن مسئله حرم  ربا در چارچوب رو  تصلیل مص وا م 
کنند که اول  مب ن  بر نرخ حجم پول و دوم  مب ن  ‎کالم مطرح م ‎راس ا دو قاعد  تیلور و مک‎ایندر

گیرندد بدا ‎بر نرخ پایه پول  اس  و انطباق آن با نظا  بان داری بدون ربا را بررس  کرد  و ن یجه مد 
وسدعه، قواعدد ت‎تونه به کامیاب  این دو قاعد  در کارهای تجرب  برای برخد  از کشدورهای درحدال

عنوان راهنمای مسیر بلندمدت سیاس  ‎توانند به‎پذیری م ‎های  از انعطاف‎کالم با درنه‎تیلور و مک
 کار روند. ‎پول  به

هدای ‎کالم بدا اسد ااد  از مددل‎( با بررس  قاعد  مک1400همچنین، کیاالصسین  و هم اران )
گددذار پدول  بددا تونده بدده ‎سیاسد کدالم رف ارنام قددارن ‎مدارکوف سدوئیچین  در قالددب مددل مددک

هدای پدول ، ندرخ بهدر  ‎نای اس ااد  از کدل‎العمل آن را تأیید کردند. این درحال  اس  که به‎ع س
( بدا اسد ااد  از مددل تعدادل عمدوم  1396توانس  کارای  به ری دای ه باید بیات و بهرام  )‎م 

این ن یجه رسیدند که نرخ بهدر  ابدزار سازی قاعد  تیلور به ‎پویای تصادف  نیوکینزی و از طریق یبیه
تری نسب  به نرخ رید حجم پول برای اثرگذاری بر روی م غیرهدای بخدش واقعد  اق صداد ‎مناسب
 اس .

کارگیری قاعد  تیلدور و اهدداف کن رلد  در ‎برخ  دیگر از مطالعات و تصقیقات، به ن ایج به (د
( ضمن مدروری بدر 1385پور )‎ال، خ ای  و سیا ما‎عنوان‎این قاعد  در اق صاد ایران ایار  دارند. به

هدای پدول  و کداربرد ‎کدارگیری ایدن قاعدد  بدرای سیاسد ‎های پول  و بیان قاعد  تیلور، به‎سیاس 
ابزارهای گوناگون سیاس  پول  از نمله نرخ سود بان   و حجدم پدول را در برنامده سدو  ارزیداب  

 کردند. 
یاف ه در ایران هس ند. ‎دنبال اس خراج قاعد  تیلور تبدیل‎( نیز به1391نژاد و بهمن )‎همچنین، تق 

دهند که واکدنش ‎نمع  یوهانسون نوسیلیس نشان م ‎( و بردار همGMMآنها به کمک دو رو  )
مقامات پول  نسب  به انصراف تولید، سازگار با قاعد  تیلور بود  درحال  که این واکنش نسدب  بده 
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( در مطالعه خدود بدا 1393راین، سهیل ، ف اح  و سرخوندی )ب‎انصراف تور  سازگار نیس . افزون
العمدل باندک ‎اس ااد  از قاعد  تیلور براساس رو  رگرسیون کوان ایل، واکنش غیرخط  تابع ع س

های رکود و رونق، بانک مرکزی نسب  ‎‎دهد که در دور ‎مرکزی ایران را بررس  کردند. ن ایج نشان م 
دهد. این امر درحال  اس  که نسب  بده انصدراف تدور ، ‎نشان نم به ی اف تولید از خود واکنش 

 دهد. ‎واکنش خلاف ان ظاری را از خود نشان م 
گذاران پول  کشور و ‎( نیز به بررس  قواعد و قوانین حاکم بر سیاس 1394عرفان  و یمسیان )

پردازندد. ن دایج ‎هدای وارد  مد ‎های بانک مرکزی )تور  و سطح تولید( و مقابلده بدا یدو ‎اولوی 
کنند  این اس  که بانک مرکزی هدف ثبات در رید تولید را بر دیگر اهداف خود ترنیح داد  و ‎بیان

 ها معنادار نیس ند.‎های پول  با م غیرهای تور  و قیم  دارای ‎ارتباط سیاس 

ه، نقددی نمون‎اند. برای‎های تعیین نرخ بهر  را توضیح داد ‎برخ  دیگر از تصقیقات نیز رو  (هه
به دنبدال « تعیین نرخ بهر  بهینه و اثرات آن بر اق صاد ایران»( در مقاله خود با عنوان 1398و عا   )

پاس  به این سؤال بودند که میانگین نرخ بهر  بهینه برای اق صاد ایران بدرای رسدیدن بده ندرخ ریدد 
های توسدعه( ‎ه برنامهدرصد )با تونه ب 10گذاری ید  ‎درصد و نرخ تور  هدف 6اق صادی مطلوب 

کدار رف ده در تصقیدق ‎چه میزان باید باید؟ برای برآورد و مصاسبه نرخ بهر  بهینه از قاعدد  تیلدور بده
درصدی و نرخ  6دهد برای رسیدن به نرخ رید ‎( اس ااد  ید  و ن ایج نشان م 2002گرین )‎ایچن
درصد باید. ونده تمدایز  5.2د درصدی، میانگین نرخ بهر  در اق صاد ایران باید در حدو 10تور  

 این مطالعه با دیگر مطالعات داخل  عبارت اس  از:
هدای پدول  مانندد حجدم پدول ‎ید  در ایران، کدل‎نخس  این ه، تقریباً در همه تصقیقات انجا 

که در این تصقیدق از ندرخ سدود بدان   ‎نای نرخ بهر  در قاعد  تیلور اس ااد  ید  اس ؛ درحال ‎به
 س ؛ اس ااد  ید  ا

هدای پیچیدد  و اسد ااد  از مددل ‎ن دردن از رو ‎دو ، بسند  ن ردن به مباحث نظری، اسد ااد 
ای کینزی ندید برای براز  قاعدد  تعمدیم یاف ده تیلدور بدرای ایدران طد  ‎مرحله‎تعادل عموم  سه

 باید؛ ‎منظور اس خراج قاعد  سیاس  پول  م ‎به 1399تا  1368های ‎سال

دف براساس اهداف بانک مرکزی تنظدیم یدد  اسد . رسدال  اصدل  سو  این ه، م غیرهای ه
منظدور فدراهم کدردن ‎های پول  و اع بداری بده‎بانک مرکزی نمهوری اسلام  ایران کاربرد سیاس 

یرایط مساعد برای پیشرف  اق صادی کشور اس . در این مسیر، حاظ ثبات ارز  پول و تعادل در 
هدای پدول  از ‎و پایدار اق صدادی از طریدق اندرای سیاسد ها همرا  با رید مداو  ‎موازنه پرداخ 

 رود؛ ‎یمار م ‎اهداف مهم آن به
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چهار  این ه، درس  اس  کده باندک مرکدزی اهدداف تولیددی و اهدداف تدورم  مشدخر و 
هدای کدلان کشدور و اسدناد بالادسد   ‎کند؛ امّا م غیرهای هدف در سیاسد ‎آی اری را اعلا  نم 

داری بدا واقعید  و ‎الب ه در خیل  از موارد مصقق نشد  یا تاداوت معندا تدوین و ابلاغ ید  اس  که
 عمل رد در اق صاد دارد؛  

نای نرخ بهر  در مدل تیلور(، برای ‎های پول  به‎کالم )اس ااد  از کل‎و سرانجا  این ه، مدل مک
( قدرار LM های  ترسیم ید  که اق صاد در یرایط یبه دا  نقدینگ  )یبه افق  بودن منصند ‎اق صاد

رو اس ااد  از نرخ بهر  برای انرای سیاسد  پدول  و بدرای کداهش ید اف رکدودی و ‎دای ه و ازاین
کند که نرخ بهر  را چنان تعیین کنیدد ‎ن یجه خواهد ماند؛ زیرا قاعد  تیلور بیان م ‎تورم  درعمل ب 

که در یرایط  که ‎حال که میانگین م غیرهای موردنظر از مقدار هدفشان را تص  تأثیر قرار دهد؛ در
 دهد. ‎گذاری خود  را از دس  م ‎بازار پول در یرایط دا  نقدینگ  قرار دارد، نرخ بهر  اثر

های پول  اس ااد  نمود. این درحال  اس  که در بیش ر تصقیقدات ‎کالم از کل‎این، مک‎براساس
خ سدود بیدان نمودندد کده اس ااد  یرع  و فقه  از ندر‎های پول  را عد ‎داخل  دلیل اس ااد  از کل

نخس ، این به معنای نادید  گرف ن نایگا  نرخ سود در نظا  بدان   بددون ربدا و اثرگدذاری آن بدر 
اس ااد  از نرخ سود ارائه ‎دیگر م غیرهای مهم اق صادی اس  و دو ، دلیل یرع  مص م  برای عد 

خدوب  ‎نیا در سه دهه اخیر بدهنشد  اس  و سو ، نظریه اق صاد پول  و تجربه بان داری مرکزی در د
( پرکاربردترین ابزار سیاس  پول  در چارچوب ندید ‎بهر  ‎که ابزارهای قیم   )نرخ‎‎نشان داد  اس 

 های پول ( برتری زیادی دارند.‎بان داری مرکزی بود  و نسب  به ابزارهای مقداری )مانند کل
 

 . طراحی مدل با الهام از قاعده تیلور 3

اندد بدا ‎هدا توانسد ه‎دهدد بسدیاری از باندک‎های اخیر نشان مد ‎مرکزی دنیا در دهه های‎تجربه بانک
بر دس رس  به تور  پایین و پایدار، رید اق صادی بدالای  را نیدز ‎هدای  سیاس  پول  صصیح افزون

گذار پول  کشور در رسدیدن ‎نبودن سیاس ‎تجربه کنند؛ امّا ن ایج نماگرهای اق صادی نشان از موفق
کده از زمدان ‎طدوری‎باید؛ بده‎اف اق صادی )مانند کن رل تور  و رید اق صادی( در کشور م به اهد

گذار پول  بدر ‎انرای قانون بان داری بدون ربا هنوز اق صاد با نرخ تور  پایین تجربه نشد  و سیاس 
ی کند که مونب ابها  در دورنمای اق صداد‎قاعد  پول  اصرار م ‎حال ب ‎سیاس  انبساط  و درعین

گدذاری بهدر  در ‎یود. این درصورت  اس  که در اق صاد امروزی نهدان، ندرخ‎کشور از این نظر م 
گذار ‎‎یود که سیاس ‎م عنوان یک سیاس  پول  اس ااد  ‎بیش ر به 1های کن رل ،‎کنار دیگر سیاس 

                                                           

 .شود‎می گرفته نظر در مفروض لاز، کنترلی های‎سیاست دیگر نوشتار این در. 1
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هدا و کداهش ‎و مقامات پول  از آن برای وصول به رید اق صدادی، پایدداری و ثبدات نسدب  قیمد 
 کنند و در رسیدن به این اهداف موفق بودند. ‎بی اری، کن رل و مهار آن اس ااد  م 

های مرکزی در کشورهای پیشدرف ه و ‎کاربرد و یهرت زیادی دارد و در بیش ر بانک 1قاعد  تیلور
های نیوکینزی ‎های پول  خود بر روی نرخ بهر  تمرکز دارند. مدل‎توسعه برای هدای  سیاس ‎درحال

گیرند و از طریق نرخ بهر  به ید اف تولیدد و ‎عنوان قاعد  سیاس   درنظر م ‎‎عد  نرخ بهر  را بهنیز قا
رود با تونه بده مایدد و کدارا بدودن ‎دهند. ان ظار م ‎گذاریشان واکنش نشان م ‎هدف‎تور  از مقدار 

ب واندد اسد ااد  از رو  قاعدد  تیلدور، باندک مرکدزی ایدران  2مند، در کنار مشدروعی ‎رو  قاعد 
مند )نه صلاحدیدی( و منطبق با واقعی  اق صادی تعیین ‎نخس ، نرخ بهینه سود را به صورت قاعد 

مطابق قانون پول  و بان   کشور یدامل حادظ ارز  پدول، ید  ‎نماید و دو ، ما را به اهداف تعیین
گدذاران ‎سیاس  براساس قاعد  تیلور،ها برساند. ‎رسیدن به رید اق صادی، و تعادل در تراز پرداخ 

)تیلدور،  توانند نرخ بهر  را در پاس  به انصرافات تور  و تولید از مقدار هددف آنهدا تعیدین کنندد‎م 
 (. درواقع، با تونه به رابطه ساد  تیلور:208، ص1993

𝑖𝑡 = 𝑟 + 𝜋(𝑡) + 0.5(𝜋𝑡  − 𝜋𝑡
∗) + 0.5(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗)                            
( خواهددد بددود کدده 𝜋𝑡( و نددرخ تددور  )𝑌𝑡نددرخ بهددر ، تولیدد )گددذار در ‎م غیرهدای اصددل  و اثددر

مند درمقابل ‎صورت قاعد ‎دنبال این اس  که نرخ بهر  به‎گذار با تونه به وضعی  مونود به‎سیاس 
𝑌𝑡)گذاری ید  ‎ی اف تولید از مقدار هدف − 𝑌𝑡

گدذاری یدد  ‎و ی اف تور  از مقددار هددف (∗
(𝜋𝑡  − 𝜋𝑡

 ناسب با مقدار اهمی د  کده هدر یدک از م غیرهدای هددف دارد واکنش نشان داد  و م (∗
 مند تعیین کند. ‎صورت قاعد ‎زا یا به‎صورت برون‎را به (λi)مقدار ضرایب 

λi)زا و ‎صددورت بددرون‎دراینجددا ضددرایب بدده = دهددد ‎تعیددین یددد  اسدد  کدده نشددان مدد  (0.5
و  (Langdana, F, 2016, p292گذار به هدر دو ید اف ضدریب اهمید  ی سدان داد  )‎سیاس 

گدذار، ‎مدالًا در نظدر سیاسد  درصدد کاهش ی اف ایجادید  از طریق نرخ بهر  اس . حال اگدر
باید، باید مقدار ضریب آن بیش ر از م غیر دیگر کن رل نرخ تور  از درنۀ اهمی  بیش ری برخوردار 

از بین بردن ی اف گذار پول ، کن رل تور  و ‎یعن  ی اف تولیدی باید. همچنین، اگر برای سیاس 
وزن بیشد ری خواهدد داد.  λp)گذاری ید  در اولوی  قرار گیدرد، بده مقددار )‎تور  از مقدار هدف

دهدد کده ایدن قاعدد  در طیدف ‎ن ایج اب دای  قاعد  ساد  طراح  ید  برای ایال  م صد  نشان مد 
 (.Taylor, 1999, p.657وسیع  از کشورها کاربردپذیر اس  )

                                                           

1. Taylor Rule 
 یجا‎مند به‎قاعده یدستور یگذار‎امکان نرخ بررسی» مقاله در تیلور قاعده از استفاده مشروعیت به مربوط مباحث. 2

 . شده استاستفاده  ینجاآن درا یجو نتا یجداگانه بررس «یدیصلاحد یدستور یگذار‎نرخ
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با الها  از قاعد  تیلدور بدرای مندی سیاس  پول  ‎منظور قاعد ‎گا ه به‎ات پیشبا تونه به توضیص
 تعیین نرخ سود در بان داری بدون ربای ایران باید چند عامل بررس  یود:

گذار در تعیین نرخ بهینه ‎اول این ه براساس واقعی  اق صادی ایران، م غیرهای اصل  و اثر (الف
 سود کدامند؟ 

ید  درخصوص م غیرهای اصل  با چه معیاری و چگونده خواهندد ‎انجا  های‎گذاری‎هدف (ب
 بود؟ 

 یود؟ ‎هر یک از م غیرهای اصل  چگونه برآورد یا مشخر م  (λi)ضریب اهمی   (ج

 نصو  برآورد نرخ بهینه سود پیشنهادی برای آیند  اق صاد ایران چگونه اس ؟ (د
 

 . انتخاب متغیرهای اصلی مدل 3−1

عنوان ی   از ابزارهای سیاس  پول  برای رسیدن به اهدداف ‎مند نرخ سود را به‎قاعد  توان تعیین‎م 
ای در اق صداد داید ه بایدد؛ الب ده ‎کنندد ‎گانه مطابق قانون پول  و بان   دانس  که اثرات تابی ‎سه

تواند براساس منطق اثرگذاری م غیرها و عوامل اصل  مدؤثر بدر ‎ان خاب م غیرهای سیاس  پول  م 
توان به م غیرهای  ‎صورت هم م ‎رخ سود در کنار اهداف مصرح قانون بانک مرکزی باید که دراینن

عنوان عوامل اصل  ‎چندین عامل بهدرمجموع  1ها رسید.‎مانند نرخ تور ، سطح تولید و ترازپرداخ 
 یود:‎مؤثر بر نرخ سود بان   یناخ ه م 

ریسک و عد  اطمینان  −ها؛ ‎نرخ بازد  دیگر دارای  −نرخ رید اق صادی؛  −نرخ رید تور ؛  −
ریدد  −پذیری در نامعه؛ ‎ظرفی  ریسک −عرضه و تقاضای ونو  بان  ؛  −گذاری؛ ‎سرمایه

 های خصوص  و دول  ‎کارای  بانک −ها؛ ‎مطالبات معوق بانک

ید  در ‎که مدل معرف ‎طورعمد ، بازگش  این عوامل به چهار عامل نخس  اس . ازآنجای ‎به 
های دول   طراح  ید  اسد  و دو م غیدر ریسدک و کدارای  ‎ای بانک‎این تصقیق برای عقود مبادله

هدا از ندرخ ‎طورعمد ، نرخ بازد  دیگر دارای ‎ها م ناسب با عقود مشارک   اس  و همچنین، به‎بانک
رو م غیرهای مهم ‎نیود؛ ازای‎ها نمایان م ‎ویژ  در ترازپرداخ ‎گیرد و اثر این عامل به‎ارز نشئ  م 

  ها خواهند بود.‎نهای  نرخ تور  و نرخ رید اق صادی و تراز پرداخ 

                                                           

 . نمود مراجعه دکتری رساله 4 فصل توضیحات به توان‎می آن انتخاب دلایل برای. 1
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 گذاری متغیرهای مدل‎های هدف‎. روش3−2

 های توسعه‎. حالت اول: استفاده از مقدار کمّی برنامه3−2−1
های توسعه را ملا  عمدل ‎ید  در برنامه‎گذاری این اس  که مقدار کمّ  مشخر‎یک رو  هدف

درس   مصقدق نشدد  ‎م غیرهای هدف تخمین  بهدهد ‎قرار داد؛ هرچند که ن ایج تصقیقات نشان م 
‎ . اس 

 
ین متغیرهای هر برنامه و تعمیم آن3−2−2  . حالت دوم: پیداکردن بهتر

توان مدلا  ‎گذار در رسیدن به ثبات اق صادی م ‎گذاری سیاس ‎با تونه به اهمی  موضوع و هدف
های توسعه اق صادی را طوری تغییر داد که بدا واقعید  اق صداد نیدز همخدوان  ‎امهدر هر دور  از برن

گدذاران ‎هدا و سیاسد ‎ماال، دولد ‎عنوان‎دای ه باید و ناسازگاری در بین اهداف را ایجاد ننماید. به
لصدا  ‎کویند نرخ تور  را تک رقم  کنند و یاید به‎دنبال کاهش نرخ تور  بود  و ح   م ‎همیشه به

دلیدل برخد  ‎های مخ لف و بده‎گذاری، رسیدن به نرخ تور  تک رقم  به ر باید؛ امّا در دور ‎هدف
صورت اخ لاف بین هدف و ‎ملاحظات اق صادی و سیاس  این هدف خیل  کم مصقق ید  و دراین

دیگدر، درنظرگدرف ن م غیدر هددف بددون تونده بده برخد  ‎عمل ردی زیادتر خواهد یدد و ازسدوی
 دی را زیاد خواهد کرد. ملاحظات تور  برآور

𝑦𝑡رو در این حال ، اب دا ‎ازاین
𝜋𝑡و  ∗

𝐵𝑃𝑡و ∗
صورت که در ‎این‎یود؛ به‎در هر دور  مشخر م  ∗

ytهر برنامه اق صادی 
ان خاب خواهد ید که بیش رین رید اق صادی در طول برنامه را دای ه باید.  ∗

𝜋𝑡همچنین، در طول برنامه 
ه کم رین تور  در هر برنامه را داید ه بایدد و ای ان خاب خواهد ید ک ∗

BPtهمچنین 
ها را داید ه بایدد و بده مقددار ‎ان خاب خواهد ید که کم رین ی اف تراز پرداخ   ∗

تر باید. پس از مشخر یدن سال مقدار عددی مورد نظر، تابع زیدان ان مداع  را ‎تعادل  نزدیک
دس  آمد، مصاسدبه و سدرانجا ، ‎عددی یادید  به های  که مقدار‎براساس هر سه م غیر و برای سال

عنوان معیار قرار خواهد گرف  که کم رین زیان ان ماع  را دای ه باید. این عمدل را بدرای ‎سال  به
ای بدا کم درین زیدان ‎های توسدعه، برنامده‎ها نیز انجا  داد  و درنهای  از بین تمام  برنامه‎بقیه دور 

ا  کم رین زیان ان ماع  را nیدن این ه مالًا برنامه ‎از مشخران ماع  ان خاب خواهد ید. پس 
گدذاری ان خداب و ‎دهد که این هددف‎‎دارد )به رین کارکرد(؛ بنابراین پ انسیل اق صاد ایران اناز  م 

 ای تعمیم داد  یود. ‎های توسعه‎آن برای کل برنامه همان دور  و بعد به کل برنامه
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 های توسعه‎های هدف طبق برنامه. انتخاب بهترین متغیر 1جدول 

شاخص/ 
 های توسعه برنامه

 برنامه اول
1368−1372 

 برنامه دوم
1374−1378 

 برنامه سوم
1379−1383 

 برنامه چهارم
1384−1388 

 برنامه پنجم
1389−1394 

 برنامه ششم
1395−1400 

انتخاب 
بهترین 

yt
∗ 

 دوره

سال 
مورد 
 نظر

1369 1375 1381 1384 1389 1395 

مقدار 
 5.75 5.8 6.94 8.2 6.08 14.18 عددی

انتخاب 
بهترین 

𝜋𝑡
∗  

 دوره

سال 
مورد 
 نظر

1369 1376 1383 1384 1389 1395 

مقدار 
 9.0 12.4 10.4 13 17.04 9.0 عددی

انتخاب 
بهترین 
BPt

∗ 
 دوره

سال 
مورد 
 نظر

1368 1373 1379 1386 1390 1398 

مقدار 
 1297.7 21436.3 15254.1 7008.7 2727 2392 عددی

 
یک‎. حالت سوم: به3−2−3  پرسکات‎دست آوردن مقدار بهینه با روش فیلتر هودر

گا ده کده بیشد ر ننبده ذوقد  دارد، ‎هدای پدیش‎بدر رو ‎برای پیداکردن مقدار بهینه م غیرهدا افدزون
هدای واقعد  انجدا  ‎‎تدر و براسداس داد ‎های علم  دیگری نیز ونود دارد که مصاسدبه را دقیدق‎رو 

هدای تخمدین اسد  کده روندد زمدان  ‎پرسد ات ازنملده رو −دهدد. رو  فیل در هودریدک‎م 
ناپذیر را برای م غیر سری زمان  ارائه کرد  اس . این فیل ر برای تا یک نوسدانات دائمد  و ‎مشاهد 

 یود. ‎موق  در یک سری زمان  اس ااد  م 
سانات دائم  و نوسانات کوتا  مدت پایه و اساس کار این فیل ر بر این اس  که نوسانات را به نو

( دلال  بر تولید حقیق  داید ه بایدد. فیل در هودریدک پرسد ات 𝑦𝑡کند. فرض کنید )‎تا یک م 
(𝑦𝑡(  را به یک روند زمان )𝜏𝑡 و یک سری زمان  از عناصر دوران  پایا تجزیه م )‎  کند. ایدن رو

آید. درواقدع، مقدادیر روندد ‎( به دس  م  𝜏𝑡( از روند آن )𝑌کردن مجذور انصراف م غیر)‎با حداقل
 کند:‎یادید  مقادیری هس ند که رابطه زیر را حداقل م 

𝑀𝑖𝑛: 𝐷2𝑡 + (λ). ∑(∆2𝑠𝑡)2 و (St − Xt = Dt) 

یود و هرچه مقدار آن بزرگ ر باید، سری موردمطالعه هموارتر ‎هموارساز نامید  م  (λ)پارام ر 
وسیله م وسط طول یدک دور  کامدل ‎براساس اطلاعات گذی ه و به اس . ان خاب مقدار پارام ر باید
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در طورمعمول، ‎(. بهHodrick, R. and E.C. Prescott ,1997. P.1−16تجاری ان خاب یود )
یدود. ایدن رو  ‎ی ل گس رد  اس ااد  مد ‎مطالعات سری زمان  به دو دلیل عمد  از فیل راسیون به

کند و همچنین، در ایدن رو  بخدش سدی ل  ‎تجاری ندا م  تواترهای مربوط به تولید را از چرخه
، 1396کندد )رندای  و نلاید ، ‎های زمدان  تولیدد را بسدیار موردقبدول مد ‎آمد  از سری‎دس ‎به

 (.144ص
 

 (𝝀𝒊). ضرایب اهمیت متغیرهای اصلی مدل 3−3

 توان تابع زیر را معرف  نمود:‎ید  م ‎با تونه به اهداف تعیین
∆𝑖𝑡

∗ = 𝑟𝑡
𝑛 + 𝜆𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

∗) + λ𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) + λ𝐵𝑃(𝐵𝑃𝑡 − 𝐵𝑃𝑡

∗) + 𝑢𝑡  

گذار به اهمی  هریک از م غیرها را ‎درواقع، نوع روی رد سیاس  (λi)که مشخر کردن مقدار 
دهدد کده تدور  تنهدا ‎برابر با صار بایند، نشان مد   𝜆𝛽𝑝و 𝜆𝑦وق  ماال، ‎عنوان‎کند. به‎مشخر م 

یدود. ایدن یدرایط مربدوط بده ‎تغییرپذیری در دیگر م غیرها درنظرگرف ه نم عامل تأثیرگذار اس  و 
یدود، ‎اس . وق   تدور  از هددف خدود منصدرف مد  اکیدگذاری تور  آن  کشوری اس  که هدف

صدار نبایدد، ایدار  بده  𝜆𝜋و  𝜆𝛽𝑝و 𝜆𝑦بدرد. وق د  ‎سدرع  از بدین مد ‎گدذاری اکیدد را بده‎هدف
تنها ایجاد ثبدات در ‎گذار پول  نه‎حال  هدف سیاس ‎دارد. دراینپذیر تورم  ‎گذاری انعطاف‎هدف

ها نیز هس . در اق صاد ایران و با تونه بده ‎تور ، بل ه ایجاد ثبات در تولید و تعادل در ترازپرداخ 
ای ‎تواند تغییر یابد. امّدا ن  ده درنه اهمی   که هریک از م غیرهای فوق در یرایط مخ لف دارند م 

 بار  ونود دارد: ‎دس  آید؟ چند راه ار دراین‎چگونه به (λi)همی  دارد این اس  که که دراینجا ا
 

یق رویکرد صلاحدیدی (λi)دست آوردن پارامتر ‎. به3−3−1  از طر
های مخ لا  اس  که بانک مرکزی به م غیرهای ید اف تولیدد، ‎دهند  وزن‎مدل نشان (𝜆𝑖)پارام ر 

دهدد. براسداس ‎العمل خود اخ صاص م ‎در تابع ع سها ‎ی اف تور  و ی اف رید تراز پرداخ 
کند؛ ‎را ان خاب م  (𝜆𝑖)این روی رد، بانک مرکزی با تونه به صلاحدید خود، مقدار عددی پارام ر 

 بار  ضروری اس : ‎الب ه رعای  دو ن  ه دراین
لام  اول، در این رویه باید تلا  یود برای افزایش اع ماد عموم  به نظا  سیاس  و ارتقای س

و کارآمدی نظا  اداری، نرخ صلاحدیدی توسط کسان  تعیین یود که در دوراه  منافع ان ماع  و 
های سازمان  و منافع یخص ، خانوادگ ، حزب  یدا غیدر ، بده اهدداف سدازمان  پایبندد ‎مأموری 

 گیری ندای ه بایند.‎‎عنوان منافع یخص  و فردی در تصمیم‎هیچ‎به بایند و
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درسد  بدرآورد یدوند. (𝜆𝑖)دو  این ه، براساس مبان  تئوری، ان ظار بر آن اس  که پارام رهای 
یدد  ‎گدذاری‎یاف ه از ندرخ تدور  هددف‎یابد؛ یعن  نرخ تور  تصقق‎زمان  که ی اف تور  افزایش م 

د تدا از فاصله گرف ه و افزایش یاف ه اس ، بانک مرکزی در واکنش به آن نیز باید نرخ سود را تغییر ده
کند. الب ه ‎طور زمان  که ی اف تولید تغییر م ‎بروز نوسانات بعدی در اق صاد نلوگیری کند. همین

هدای ‎های پیشین بیان ید که صلاحدیدی عمل کردن بانک مرکزی در از بین بردن ید اف‎در بخش
 تورم  و تولیدی موفق نبود  اس .

 
یق میانگین غیرم (𝛌𝐢). به دست آوردن 3−3−2  وزون از طر

عنوان میدزان اهمید  آن در مصاسدبه میدانگین در نظدر گرف ده ‎حال ، برای هر مقدار، وزن  به‎دراین
یود. اگر وزن یا اهمی  مقدارها ی سان در نظر گرف ده یدود میدانگین غیرمدوزون خواهدد بدود. ‎م 

 یود. ‎داد   0.33ها، وزن  (λi)حال  به هر سه‎ماال، دراین‎عنوان‎به
 
یق نظرخواهی از خبرگان مالی  (𝛌𝐢)دست آوردن ‎. به3−3−3  از طر

های تصقیق( را ‎ها یا سؤال‎ها )فرضیه‎ای از گزار ‎منظور کسب یناخ ، باید مجموعه‎حال ، به‎دراین
تدوین و سپس آنها را آزمون کرد یا پاس  آنها را فراهم آورد. این امر فرایند پژوهش را هدای  کرد  و 

هدا در قالدب ‎ای از پرسش‎دهد. در این رو  دس ه‎آوردن یناخ  یاری م دس  ‎پژوهشگر را در به
لی رات از خیل  زیاد تا خیل  کم که نشان از اهمی  هریک از اهدداف تعیدین یدد  دارد از ناحیده 

ای بدرای ‎هدای رایانده‎وسیله رایانامه یا سیسد م‎یود که این پرسشنامه اب دا به‎کاریناس پاس  داد  م 
ید  از کاریناسان ارسال ید  و سپس بدا سداخ ارمندکردن گدرد  اطلاعدات و  یک گرو  ان خاب

ن یجه واحد درخصوص میزان اولوی  و درنه اهمی  پدارام ر  ‎دریاف  بازخورد کاریناسان خبر  به
 مورد نظر رسید. 

 
یق حل مدل  (𝛌𝐢)دست آوردن ‎. به3−3−4  ها از طر

صدلاحدیدی تعیدین ضدریب اهمید  م غیرهدا را  طورعمو ، ننبده‎های یادید  که به‎بر رو ‎افزون
هدای واقعد  اق صداد ایدران ‎توان از طریق حل مدل و بر پایده داد ‎را م  (λi)کند، مقدار ‎تقوی  م 

مندی اهمی  م غیرها در رسیدن به اهداف را ‎آمد ، قاعد ‎دس ‎صورت مقدار به‎دس  آورد. دراین‎به
 یود. ‎سبب م 
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 معادلات همزمانشناسی تحقیق: سیستم ‎. روش4

یدود؛ زیدرا ندرخ ‎سازی تعیین نرخ سود سیاس   از سیس م معادلات همزمان اس ااد  مد ‎برای مدل
سو هر تغییری در نرخ سدود ‎های اق صاد دارد. ازیک‎سود بان   ارتباط  نزدیک و چندطرفه با بخش

ز بدازار سرع  بر سطوح مخ لف اق صاد چده در سدطح کدلان و چده در سدطح خدرد و نید‎بان   به
های سود در نامعده ‎دیگر تصولات اق صادی نامعه نیز بر تعیین نرخ‎گذارد. ازسوی‎ها اثر م ‎دارای 

هدا و ‎بدر این ده تدابع  از تولیدد، سدطح عمدوم  قیمد ‎تأثیرگذار اس . ندرخ سدود بدان   افدزون
 ها نیز تابع  از نرخ سود خواهند بود. ‎هاس ، خود این ی اف‎تراپرداخ 

ها، ‎دهند که نرخ رید اق صادی، نرخ تور  و ترازپرداخ ‎مطالعات نظری نیز نشان م  بر این‎افزون
توانند در طول زمان و م ان اثدرات م قابدل ‎دهد و این عوامل م ‎نرخ سود بان   را تص  تأثیر قرار م 

ل زیداد کنند  نرخ سود، بده اح مدا‎گرف ن عوامل مؤثر و تعیین‎بر روی هم دای ه بایند. همچنین، نادید 
منظور درنظرگرف ن فرایندهای تعامل  پویا بدین عوامدل ‎یود. بنابراین، به‎کنند  م ‎مونب ن ایج  گمرا 

مخ لف مؤثر بر نرخ سود و برآورد به در اثدرات، روی درد سیسد م معدادلات همزمدان و رو  بدرآورد 
  .های ندید برای برآورد مدل اس ااد  ید  اس‎ای کینزین‎مرحله‎حداقل مربعات سه

رو در این تصقیق، با اس ااد  از مبدان  نظدری، مدرور الگوهدای اق صادسدنج  در ادبیدات ‎ازاین
یدود. تخمدین ‎موضوع و با درنظرگرف ن یرایط خداص اق صداد ایدران، توابدع مخ لدف بدرآورد مد 

طور همزمان بدرای ‎و به 3SLS)ای )‎مرحله‎معادلات یادید ، با اس ااد  از رو  حداقل مربعات سه
 یود. ‎انجا  م  1399−1368آماری  دور 

 
 3SLS)ای )‎مرحله‎. روش حداقل مربعات سه4−1

( روی  سیس م  اس  که ارتباطات اح مال  بین انزای 3slsای )‎مرحله‎رو  حداقل مربعات سه
قوانین سیاس   نمدایش خدوب  از نصدو   گیرد. براساس قاعد  تیلور،‎اخ لال هر معادله را درنظر م 

تنظیم ابزار سیاس   خود )نرخ بهر ( توسط مقا  پول  در پاس  به انصرافدات تدور  ویدا تولیدد ارائده 
دهندد، ‎زا واکدنش نشدان مد ‎هدای م غیرهدای درون‎مرکزی به یو های ‎که بانک‎ازآنجای دهد. ‎م 

قدوانین سیاسد  پدول ، مم دن اسد   ( ازOLSحداقل مربعات معمول  )رو  برآوردی رو ‎ازاین
زای  دلال  بدر همبسد گ  ‎زیرا درون 1برآوردهای بالقو  م ناقض  از پارام رهای سیاس   ارائه کند؛

                                                           

 OLS توسر  بهرره نررخ قروانین بررآورد در را ها‎سوگیری از برخی زایی،‎درون که دهد‎می نشان تحقیقات برخی نتایج البته. 1
هسرتند؛ یعنری  اهمیرت‎بری آنهرا شرود،‎مری نگراه تخمینری هرای‎سروگیری اقتصرادی پیامدهای به وقتی امّا کند؛‎می ایجاد

 دهرد‎نمری اساسی تغییری را مدل پویایی است، شده برآورد OLS توس  آنچه با مدل در واقعی سیاست قاعده جایگزینی
(carlos, 2018, p.24). 
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دهد که کدارای  لاز  را ‎دس  م ‎های  را به‎رو، تخمین‎ها و عبارت خطا را دارند و ازاین‎بین رگرسیون
هدای دروند  و نمدلات خطدا از رو  حدداقل ‎ندارد. برای حل این مش ل و درنظرگرف ن سوگیری

 یود: ‎در این رو  سه مرحله کار انجا  م  یود.‎اس ااد  م ( 3slsای )‎مرحله‎‎ت سهمربعا
مادال، بدرای ‎عندوان‎زای مونود در هر معادله: به‎ید  برای م غیرهای درون‎الف. تخمین فر  حل

معادلده  OLSزای مونود در آن معادله باید، اب دا بدا رو  ‎بردار م غیرهای درون 𝑦𝑗ا  اگر jمعادله 
𝑦𝑗 = vj + 𝑥. πj  برآورد م‎ یود. تونه کنید که هریک از𝑦𝑗𝑡ها بر روی تمدا  م غیرهدای بدرون‎ زا

 براز  یود؛ 

�̂�𝑗ب. مقدار  = 𝑥. π�̂�  را حساب کرد  و�̂�𝑗  و�̂�𝑗  معادله(در معادله موردنظرjبه ) ا‎ نای�̂�𝑗  قرار
یود. با اس ااد  از این برآوردها خطاهای معادله مورد نظر مصاسدبه ‎رد و ضرایب آن برآورد م گی‎م 

یدود. مداتریس ‎( مصاسدبه مد  �̂�𝑖𝑗ید  و سپس واریانس و کوواریانس بین نملات خطدا )یعند  
𝐸(𝑢𝑡�́�)صورت ‎کووواریانس نملات خطا به−واریانس = ∑ 𝑡  تعریف م‎ یود کده عناصدر∑ 𝑡 
.𝐸(𝑢𝑖𝑗معادل با  𝑢𝑗𝑖) = 𝜎𝑖𝑗  هس ند؛ 

(  اسد ااد  GLSج. برای برآورد ضرایب سیسد م معدادلات از رو  حدداقل مربعدات وزند  )
 (.697−690، ص1393هس ند )سوری،  �̂�𝑖𝑗ها معادل ‎یود که وزن‎م 

 
 ( 3slsای )‎مرحله‎. طراحی مدل تعادل همزمان حداقل مربعات سه4−2

گدذاری ارائده ‎قوی بود  و چارچوب  منطق  برای تصلیل و سیاسد  های تعادل همزمان ابزاری‎مدل
هدا حضدور ‎یود، دو بخش خانوار و بنگدا ‎ها طراح  م ‎دهند. در این مدل که بر پایه نئوکینزین‎م 

دارند. خانوار نمونه از مصرف کالاها کسب مطلوبی  کدرد  و نیدروی کدار و سدرمایه را در اخ یدار 
ای در ‎ها نیز دو نوع بنگا  تولیدکنند  کالای نهای  و کالاهای واسدطه‎گا دهد. بن‎بخش تولید قرار م 

ای در یک فضای رقابد  انصصداری بدا ‎های تولیدکنند  کالاهای واسطه‎بنگا ‎نظر گرف ه ید  اس . 
کنند که هریک از آنها نانشین ناقر ی دیگر بود  ‎های چسبند ، کالاهای م مایزی تولید م ‎قیم 

ایدن، درنهاید ، در بخدش ‎یوند. براسداس‎عنوان کالای نهای  در بازار عرضه م ‎به و با ترکیب یدن
گذار نیز با اس ااد  از قاعد  سیاس   ‎یود. سیاس ‎تولید، یک نوع کالای نهای  در اق صاد عرضه م 

ها، سده معادلده اصدل  تدابع ‎صورت بر مبنای مدل نئوکینزین‎نماید. دراین‎گذاری م ‎تیلور، سیاس 
  صورت زیر خواهیم دای :‎برآورد بهبرای 

کنند  پویای  تور  اس . معادله عرضه کل کده در ایدن ‎معادله عرضه کل بیان معادله عرضه کل:
 های ندید اس :‎یود از نوع منصن  فیلیپس کینزین‎مدل اس ااد  م 
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 πt = β. Et(πt+1) + ϑ. πt−1 + 𝑘. �̃�t + 𝑢𝑡                                
�̃�𝒕  =  (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

𝑛),   𝑘 ≡ 𝛾(𝜎 +
𝜑+∝

1−∝
) 𝑢𝑡 = 𝜌𝑢. 𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑢 

تدور  در  t+1  ،πt−1تور  مورد ان ظدار دور   t ،Et(πt+1)نرخ تور  دور   πtکه در این معادله 
 . باید‎م های تورم  ‎ها یا ت انه‎یو  𝑢𝑡گذاری ید  و ‎ی اف تولید از مقدار هدف  �̃�𝐭دور  قبل و

در اق صداد  ISیود یبیه منصن  ‎معادله تقاضای کل که دراینجا اس ااد  م  معادله تقاضای کل:
 اس : 

�̃�t = θEt(�̃�t+1) + 𝜔. �̃�t−1 −
1

𝜎
(𝑖t  − Et(πt+1) − 𝑟𝑖

�̂� )            
𝑟𝑖

�̂� =  𝑟𝑡
𝑛

− 𝜌 ≡ 𝜎. ∅𝑦𝑎
𝑛 . 𝐸(𝑎𝑡+1)  

ی اف تولید در دور   �̃�t−1ی اف تولید مورد ان ظار در دور  بعد،  Et(�̃�t+1)که در این رابطه، 
𝑟𝑖تور  مدورد ان ظدار در دور  بعدد،  Et(πt+1)قبل، 

�̂�  ندرخ بهدر  طبیعد  و𝑖t    ندرخ سدود سیاسد
 باید. ‎م 

 صورت زیر خواهد بود: ‎: این معادله براساس قاعد  تیلور بهمعادله نرخ سود سیاستی
                                             𝑖𝑡

∗ = 𝑟𝑡
𝑛 + λπ. Et(πt+1) + λy. �̃�t + 𝑣𝑡 

𝑖𝑡نددرخ سددود سیاسدد  
𝑟𝑡یددامل مقددداری ثابدد   ∗

𝑛  و ضددریب  از تددور  ان ظدداری در دور  بعددد
(λπ. Et(πt+1)( و ضریب  از ی اف تولیدی )λy. �̃�t به همرا  یو )‎ها یا ت انه‎ های(  پدول𝑣𝑡  )

یاف ده ‎اس . در این مطالعه فرض ید  اس  که بانک مرکزی نرخ سود را براساس قاعد  تیلور تعمیم
گدذاری یدد  واکدنش نشدان ‎کند و به تور  ان ظاری بالا و انصرافات تولید از مقدار هددف‎تعیین م 

بده نوسدانات  λyپاس  بانک مرکزی به نرخ تور  ان ظاری و   λπدهد. در رابطه یادید ، درواقع، ‎م 
 باید. ‎ی اف تولید م 

𝑢𝑡نشدد  در توابدع )‎بیند ‎های تدورم  مدداو  پدیش‎الب ه افزودن ت انه = 𝜌𝑢 . 𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑢 و )

زا( در مددل ‎دلیل دای ن سه منبع مس قل از تغییرات تصادف ) بدرون‎به−همچنین، افزودن ت نولوژی
ای ‎س ؛ زیرا اگر ضرایب مدل بخواهند یناسای  و مصاسبه یوند، لاز  اس  یرط درنهضروری ا

ای رعای  یود که الب ه واردکردن این م غیرهدا، قدانون ‎مرحله‎ای در رو  حداقل مربعات سه‎و رتبه
صورت زیدر ‎ید  مدل به‎با این توضیصات فر  خلاصه کند.‎تر م ‎سیاس   را به ادبیات واقع  نزدیک

 یود: ‎معرف  م 
πt = β. Et(πt+1) + ϑπt−1 + 𝑘. �̃�t + 𝑢𝑡  

�̃�t = θEt(�̃�t+1) + 𝜔. �̃�t−1 −

1

𝜎
(𝑖t  − Et(πt+1) − 𝑟𝑖

𝑛 ) 
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   𝑖𝑡
∗ = 𝑟𝑡

𝑛 + λπ. Et(πt+1) + λy. �̃�t + 𝑣𝑡  

𝑟𝑖
�̂� =  𝑟𝑡

𝑛
− 𝜌 ≡ 𝜎. ∅𝑦𝑎

𝑛 . 𝐸(𝑎𝑡+1)  

𝑣𝑡 = 𝜌𝑣 . 𝑣𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑣  , 𝜌𝑣  𝜖[0,1)   

𝑢𝑡 = 𝜌𝑢. 𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑢 , 𝜌𝑢 𝜖[0,1)   

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎 . 𝑎𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑎 , 𝜌𝑎  𝜖[0,1)   

و معادلده سیاسد   ISترتیب معادله منصن  فیلیدپس، معادلده ‎ترتیب سه معادله نخس  به‎بدین 
های پول  و ‎ترتیب معادله یو ‎پول  اس  و چهارم  معادله نرخ بهر  طبیع  و سه معادله پایان  به

 کند. ‎معادله پویای فناوری )ت نولوژی( را مشخر م  های تورم  و‎یو 
 

 . معرفی متغیرهای مدل و نحوه برآورد4−3

 (�̃�𝒕شکاف تولید )
ی اف تولید، درصد تااضل نسب  بین تولید ناخالر داخل  بدا میدزان تولیدد بدالقو   طبق تعریف،

اس . در مطالعات اق صادی دو روی رد م ااوت درمورد ی اف تولید ونود دارد: روی رد نخسد  
کند که ادوار تجداری ن یجده تغییدرات در ‎ها سازگار اس ، بیان م ‎طورعمد  با نظریات کینزین‎که به

هدا سدازگار ‎ا نسب  به عرضه کل اس ؛ امّا در روی رد دو  که بیش ر با نظرات نئدوکینزینمیزان تقاض
هدای ‎طورعمدد ، توسدط یدو ‎زا در عرضه کل اس  و بده‎اس ، تولید بالقو  نای  از حرکات برون

مدت تولیدد را ‎یود که روند بلندمدت و تا حد زیادی نوسات کوتا ‎زای سم  عرضه تعیین م ‎برون
 (. 142−140، ص1396کند )رنای  و نلای ، ‎اق صادی مشخر م  در ادوار

در این روی رد، تولید بالقو  م رادف با نرخ رید روندد زمدان  تولیدد حقیقد  اسد . بندابراین، 
گیری ی اف تولید، ایجاد تمایز بین تغییرات دائم  تولید بالقو  و تغیدرات ‎ترین مسئله در انداز ‎مهم

پرس ات، ید اف −س . در این تصقیق با اس ااد  از رو  فیل ر هودریکگذرا و موق   اطراف آن ا
 یود. ‎تولید بالقو  و ی اف تولید در اق صاد ایران مصاسبه م 

 

 (π̃t+1(و نرخ تورم مورد انتظار )πtنرخ تورم )
هدای سدالانه ‎برای مصاسبه نرخ تور  از یاخر بهای کالاها و خدمات مصرف  و با اس ااد  از داد 

پرسد ات، −نک مرکزی و برای مشخر کردن نرخ تور  ان ظاری نیز از رو  فیل رین  هودریدکبا
 اس ااد  ید  اس . 
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𝒓𝒊نرخ سود طبیعی )
𝒏( و نرخ سود بانکی )𝒊𝒕 ) 

های نرخ سود بان   )که در دیگدر معدادلات نیدز اسد ااد  یدد  اسد ( از م وسدط ندرخ سدود ‎برای داد 
ای اسد ، ‎که موضوع تصقیق عقود مبادلده‎اق صادی اس ااد  ید  و ازآنجای های ‎تسهیلات در همه بخش

ای و یدرایط خداص اق صداد ایدران بدود  اسد . ‎رو ان خاب سود براسداس تسدهیلات عقدود مبادلده‎ازاین
 صورت حداقل و حداکار بیان ید  حداکار، نرخ مبنا قرار گرف ه اس . ‎های  که به‎همچنین، برای نرخ

گذار خاص ‎د طبیع  حداقل سودی اس  که ح   اگر فعالی  اق صادی سرمایهدرواقع، نرخ سو
گذار این حداقل سود پرداخ  یود و ‎بازده  لاز  را ندای ه باید یا ح   ضرر نماید، باید به سپرد 

کده ملاکد  ‎(؛ امّدا ازآنجدای 181، ص1381و ، ‎این همان نرخ سود طبیع  اس  )ندری و فرزین
ای در منداطق ‎های یاخر کرایده مسد ن اندار ‎داد توان از ‎ل ونود ندارد م برای تعیین این حداق

هدای فهرسد  یدد  در سدبد کدالای ‎( اس ااد  کدرد کده ی د  از گدرو 1395=100یهری کشور )
 باید.‎کنند  م ‎مصرف
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  . روند نرخ سود بانکی و نرخ سود طبیعی در ایران1نمودار 

خط آب  م وسط نرخ سود بان   و خط قرمز م وسط نرخ انار  یک م ر مس ن در  1در نمودار  
دهدد. براسداس ‎کشور و خط سبز میزان ی اف م وسط نرخ سود از نرخ بهدر  طبیعد  را نشدان مد 

نسدب  بدا ‎گا ه، نخس ، نرخ سود در نامعه بدون تونه به یرایط اق صدادی روندد بده‎مطالب پیش
کده ‎رد  و تغییرات آن نسب  به یرایط رکودی و تورم ، خیلد  نداچیز بدود ؛ درحدال ثبات  را ط  ک

گذاری پدول  ‎گونه سیاس ‎تر با یرایط اق صادی اس ؛ دو ، هیچ‎تغییرات نرخ سود طبیع  هماهن 
 مشاهد  نیس .‎از طریق نرخ سود قابل
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پرداخت 𝐁𝐏𝐭)ها‎( و شکاف تراز پرداخت𝐁𝐏𝐭)ها )‎تراز − 𝐁𝐏𝐭
∗) 

صدورت عمدودی یدا صدعودی بدا یدیب مابد  بایدد. هرچقددر ‎به 𝐵𝑃در اق صاد مم ن اس  منصن  
هدای ‎عمدودی و هرچده قددر بدازار 𝐵𝑃بازارهای سرمایه و بازار مال  ی ل اب دای  دای ه بایدد، منصند  

 𝐵𝑃 طورمعمدول، کشدورهای پیشدرف ه بدا‎یود. بده‎تر م ‎تر باید، ی ل آن به افق  نزدیک‎سرمایه پیشرف ه
کنندد. امّدا در کشدورهای ‎اند؛ زیرا بازار سرمایه کاملًا پیشرف ه را تجربه م ‎ماب  با ییب تقریباً افق  موانه

گذراندد و ‎صورت پیشرف ه نیس  و ح   مراحل اب دای  را مد ‎توسعه و ایران که اولًا بازار سرمایه به‎درحال
هدا ‎ویدژ  تصدریم‎ص  تأثیر امنی  و ثبات اق صادی و بهثانیاً، ورود و خروج سرمایه در کشور ایران عموماً ت

( کده 232، ص1385یک ی ل عمودی خواهد دای  )رحمدان ،  𝐵𝑃توان گا  منصن  ‎قرار دارد، م 
 یود. ‎ها و ی اف آن از تغییرات نرخ بهر  م أثر نم ‎توان گا  تراز پرداخ ‎صورت م ‎دراین

داری بدین ‎دهدد رابطده معندا‎این دو م غیر نیز نشان م های آماری و برآورد بین ‎براین، داد ‎افزون
را کندار  𝐵𝑃این، در تدوین مددل عملیدات  ‎ها ونود ندارد. براساس‎نرخ سود بان   و تراز پرداخ 

ها از طریق ندرخ ‎گذاری و از بین بردن ی اف تراز پرداخ ‎گذای ه و با تونه به اق صاد ایران، هدف
 د.گیر‎سود بان   مدنظر قرار نم 

 

 

 

 

 

 ها و نرخ سود در ایران‎. رابطه بین تراز پرداخت1برآورد 

 
 . تخمین و برآورد مدل5

 . برآورد تابع براساس حالت اول5−1

قدرار گرف ده و  های توسدعه مدلا  عمدل‎حال ، م غیرهای هدف براساس اهداف کمّ  برنامه‎دراین
صدورت زیدر ‎ها براساس قاعد  گس ر  یاف ه تیلور بررس  ید  اس . ن ایج بده‎مندی سیاس ‎قاعد 
 اس :

 
 ها و نرخ سود در ایران با وقفه‎. رابطه بین تراز پرداخت2برآورد 
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 طبق سناریوی اول  ‎3sls. نتایج برآورد تابع با استفاده از مدل3برآورد 

 براساس برآورد توابع داریم:
1. INF=C(1)*EINF1+ C(2)*INF(−1) + C(3)*YHAT1 @ CTEC CINF CM 

INF=−0.661*EINF1+ 1.596*INF(−1) − 0.821*YHAT1 

دهدد کده ضدرایب یدو  تولیدد و تدور  ان ظداری دور  بعدد ‎( نشان م 1ن ایج تخمین معادله )
دار اس . براساس ن دایج ایدن ‎معناس . امّا ضرایب تور  با وقاه برروی تور  ناری ماب  و معنا‎ب 

برابدر  1.6درصد افزایش یابدد، ندرخ تدور  نداری در حددود تخمین اگر تور  با وقاه به میزان یک 
دار در ‎هدای تدور  وقاده‎دهد که در اق صداد ایدران نقدش عامدل‎یابد. این مسئله نشان م ‎افزایش م 

اسد  و  0.65برابدر بدا  𝑅2هدای تدور  ان ظداری اسد ؛ مقددار ‎توضیح تور  ناری بیش از عامل
درصد از تغییرات م غیر وابس ه مدل، مربوط به م غیرهدای توضدیص   0.65کنند  این اس  که ‎بیان

 اس . 

2. YHAT1=C(4)*EY(1)+ C(5)*Y(−1) − C(6)*(I−EINF1−RN) @ CTEC 

CINF CM 

YHAT1=2.277*EY(1)+ 0.071*Y(−1) + 0.528*(I−EINF1−RN) 

ان ظاری و ید اف ندرخ سدود از دهد که ضریب ی اف تولید ‎( نشان م 2ن ایج تخمین رابطه )
نرخ بهر  طبیع  ماب  و معنادار اس . براساس ن ایج این تخمین اگر ی اف تولید ان ظاری به میزان 

 𝑅2یابدد. مقددار ‎درصد افزایش م  2.2یک درصد افزایش یابد، ی اف تولید دور  ناری به میزان 
صد از تغییرات تغییر وابس ه مدل، مربوط به در 13کنند  این اس  که تنها ‎بیان 0.13پایین و برابر با 

 م غیرهای توضیص  اس .  
I= RN+C(7)*(EINF1)+C(8)*YHAT1 @ CTEC CINF CM 
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I= RN+0.0731*(EINF1)+0.534*YHAT1 

تدر از ‎یاف ه اس . اگر ضریب تور  ان ظاری ماب  و بزرگ‎کنند  قاعد  تیلور تعمیم‎( بیان3رابطه )
کنندد  سدازگاری بدا قاعدد  تیلدور ‎تر از یک بایدد، بیدان‎ماب  و کوچکیک و ضریب ی اف تولید 

دهد ضدریب ید اف تولیدد و تدور  ان ظداری ‎طورکه ن ایج تخمین نشان م ‎یاف ه اس . همان‎تعمیم
دهند  این اس  که واکنش مقامات پول  نسب  به ی اف تولید ‎معناس . این امر نشان‎ماب  امّا ب 

رو ن دایج بدرآورد ‎یاف ه سازگار نیس . ازایدن‎ن ظاری با قاعد  تیلور تعمیمو همچنین، نسب  به تور  ا
گیدران باندک مرکدزی بایدد، ‎‎هدای توسدعه مبندای تصدمیم‎دهد اگر اهدداف کمّد  برنامده‎نشان م 

مندد ‎صدورت قاعدد ‎یقین به‎گذاری در ایران، چه با هدف تقوی  تولید و چه برای کن رل تور ، به‎نرخ
 نرسید  اس .نبود  و به اهداف 

 

 . برآورد تابع براساس حالت دوم5−2

هدای توسدعه ‎م غیرهای عمل ردی هدر دور  از برنامده ‎حال ، م غیرهای هدف براساس به رین‎دراین
صدورت زیدر بدرآورد ‎این، ن ایج به‎اق صادی و سپس تعمیم آن به کل دور  انجا  ید  اس . براساس

 ید  اس :
 
 

 

 

 

 

 

 طبق حالت دوم 3sls. نتایج برآورد تابع با استفاده از مدل 4برآورد 

طورکده ‎( نیز همدان3باید. رابطه )‎این برآورد نیز از لصا  معناداری یبیه برآورد حال  اول م  
کنند  این واقعی  اس  که ضدریب ید اف ‎دهد ضرایب معنادار نبود  و بیان‎ن ایج تخمین نشان م 

دهند  ایدن اسد  ‎باید که نشان‎درصد م  10و  57ترتیب برابر با ‎‎معنا و به‎تور  ان ظاری ب تولید و 
یاف ده ‎که اولًا، واکنش مقامات پول  نسب  به ی اف تولید و تور  ان ظاری سازگار بدا قاعدد  تعمدیم
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معندا ‎زمان  بد تیلور نیس  و ثانیاً، ان خاب به رین ییو  از تعیین اهداف کمّ  برای اق صاد ایران تا 
دیگرسدخن، تعیدین اهدداف کمّد  ‎مند برای تعیین نرخ سود انرا نشود. به‎خواهد بود که ییو  قاعد 

هدای تعیدین ‎مندی هم حاکم بر ییو ‎های توسعه هنگام  کارای  خواهد دای  که قاعد ‎برای برنامه
 نرخ سود در نظا  بان   یود. 

 

 . برآورد براساس حالت سوم5−3

پرسد ات انجدا  یدد  و ن دایج −م غیرهدای هددف، براسداس رو  فیل در هودریدک حال ،‎دراین
 یود: ‎صورت زیر مصاسبه م ‎به
 
 

 

 

 

 

 

 طبق حالت سوم 3sls. نتایج برآورد تابع با استفاده از مدل 5برآورد 

دهد ضرایب ی اف تولید و تور  ان ظاری معنادار نیسد ند و ایدن ‎ن ایج این تخمین نیز نشان م 
دهد که واکنش مقامات پول  نسب  به ی اف تولید و تور  ان ظاری سدازگار بدا قاعدد  ‎نشان م امر 

هدای ‎های ندید، تدور ‎رو با اس ناد به ن ایج منصن  فیلیپس کینزین‎باید؛ ازاین‎یاف ه تیلور نم ‎تعمیم
ا در گذی ه در تور  نداری نقدش مهمد  دارد. اگدر مدرد  در یدک دور  تدور  را تجربده کنندد، آن ر

کنندد. ایدن ‎های مربوط به تعیین دس مزدها و تعدیل قیم  قراردادها لصا  مد ‎زن ‎مذاکرات و چانه
 یود. ‎رف ار تا حدودی تور  دور  بعد را تص  تأثیر قرار داد  و باعث ماندگاری تور  م 

این ده گذار، تور  بلندمدت را کن رل نماید. بدا تونده بده ‎عنوان سیاس ‎تواند به‎بانک مرکزی م 
گدذار و اع مداد مدرد  بده آن در ‎گیری اع بدار سیاسد ‎عمل رد بانک مرکزی در گذی ه باعث ی ل

های انراید  و عمدل بده ‎تواند با مشخر کردن سیاس ‎های بعد خواهد ید، بانک مرکزی م ‎دور 
 دس  آورد  و ان ظارات تورم  را مهار نماید. ‎آن اع ماد مرد  را به
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 پیشنهادی و تفسیر آن . نرخ سیاستی 5−4

 توان نوی : ‎با اس ناد به تابع اصل  پیشنهادی م 
𝑖𝑡

∗= r𝑡
n+(λπ)*(EINF)+( λy)*YHAT+ (λPB)*PBHAT 

دنبال رید اق صادی به همدرا  کن درل تدور  در نامعده بدا ‎گذار پول  به‎حال فرض یود سیاس 
اولدوی   بدرای تعدادل در  اهمی  مسداوی اسد  و بدا تونده بده یدرایط اق صدادی موندود اکندون

 توان نوی : ‎صورت م ‎ها از طریق نرخ سود ندای ه باید که دراین‎ترازپرداخ 
𝑖𝑡

∗= RN+0.5*(EINF1) +0.5*YHAT+0.0*PBHAT  
 صورت زیر اس : ‎( به1394عنوان ماال ‎موردنظر )به ‎بنابراین، نرخ سود در سال

 
 براساس حالت اول: 

𝑖1394
∗ = r1394

n +(0.5)*( EINF1395)+ (0.5)* 𝑌𝐻𝐴𝑇11394+ (0.0)* BPHAT1394 

𝑖1394
∗ = 11.75+(0.5)*( 22.69)+ (0.5)* (−7.7)+ (0.0) =19.24 

 
 براساس حالت دوم: 

𝑖1394
∗ = r1394

n +(0.5)*( EINF1395)+ (0.5)* 𝑌𝐻𝐴𝑇1394+ (0.0)* BPHAT1394 

𝑖1394
∗ = 11.75+(0.5)*( 22.69)+ (0.5)* (−7.35)+ (0.0) =19.42 

 

 براساس حالت سوم: 

𝑖1394
∗ = r1394

n +(0.5)*( EINF1395)+ (0.5)* 𝑌𝐻𝐴𝑇21394+ (0.0)* BPHAT1394 

𝑖1394
∗ = 11.75+(0.5)*( 22.69)+ (0.5)* (−2.10)+ (0.0) =22.00 

کسدب تولیدد  دنبدال‎گذار تونه به ریدد اق صدادی بایدد و بده‎حال اگر اولوی  اصل  سیاس 
λπیدود )‎صورت فرض م ‎ید  در نامعه باید، دراین‎گذاری‎هدف = 0.25( λy = کده   ,0.75
( خواهدد 15.85و 11.91؛ 11.65ترتیدب )‎به 1394صورت نرخ سود پیشنهادی برای سال ‎دراین

گدذاری ‎گذار کن رل تور  در نامعه باید و بخواهد بدا سیاسد ‎بود. اگر هم اولوی  اصل  سیاس 
ید  تور  در نامعه برسد و با فرض این ه میدزان ‎گذاری‎مند از طریق نرخ سود به مقدار هدف‎قاعد 
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λπصورت )‎اهمی  این دو م غیر اصل  به = 0.75( λy = صورت نرخ سود ‎دراینباید،   ,0.25
 ( خواهد بود. 28.24و  26.90؛ 26.84ترتیب )‎به 1394پیشنهادی برای سال 

تواندد براسداس میدزان اهمی د  کده ‎گذار مد ‎ ه این اس  که اولًا، سیاس گا‎تاسیر ن ایج پیش 
مددت خدود ‎هدای کوتدا ‎های توسعه یا اسناد بالادس   یا برنامده‎‎هریک از م غیرهای هدف در برنامه

گذار با تغییدر ‎دارد، نرخ سود را طوری مدیری  نماید که به اهداف مدنظر دس  یابد؛ ثانیاً، سیاس 
، میزان اهمی  م غیرهدا را مشدخر نمایدد کده الب ده میدزان ایدن ضدرایب (λi)ها در ضریب م غیر

صورت صلاحدیدی از طرف یورای پول و اع بار تعیین یود یا این ه از نظدرات خبرگدان ‎تواند به‎م 
توان این ضدرایب ‎مال  و... با ملاحظات  اس ااد  نماید که در قبل توضیح داد  ید یا این ه ح   م 

 های اق صادسنج  اس خراج نمود؛ ‎را از رو 
ثالااً، اع قاد پژوهشگر بر این اس  که درصورت تصقق رید اق صدادی مابد ، عددال  ح دم 

یابند و از مندافع  ‎گذار و... به حق خود دس ‎ناع در نامعه ازنمله سپرد ‎های ذی‎کند تما  گرو ‎م 
دیگر با افدزایش تدور  در ‎ش یابد؛ ازطرفطورطبیع  نرخ سود باید افزای‎رو به‎مند یوند؛ ازاین‎آن بهر 

طدرف و ‎نامعه به مقدار بدیش از ندرخ تدور  هددف، لازمده آن نبدران کداهش ارز  پدول از یدک
کند کده ندرخ سدود ‎دیگر، ما را به این امر رهنمون م ‎گذاری پول  نه  کن رل تور  ازسوی‎سیاس 

گدذاری آن در ‎پدول  و اثدر ‎نوان سیاسد ع‎افزایش یابد و برع س؛ الب ه لازمه اس ااد  از نرخ سود به
اق صاد و نظا  بان   این اس  که بانک مرکزی راهبرد خود را درمقابل ندرخ سدود مشدخر نمایدد 

 مند انرا نماید تا اهداف موردنظر در نامعه مصقق یود. ‎صورت قاعد ‎وآن را در اق صاد ایران به
 

 بندی‎. جمع6

هدای مرکدزی در کشدورهای پیشدرف ه و ‎و بیشد ر باندک قاعد  تیلدور کداربرد و یدهرت زیدادی دارد
های نئوکینزی ‎های پول  خود بر روی نرخ بهر  تمرکز دارند. مدل‎توسعه برای هدای  سیاس ‎درحال

گیرند و از طریق نرخ بهر  به ید اف تولیدد و ‎عنوان قاعد  سیاس   درنظر م ‎نیز قاعد  نرخ بهر  را به
رود با تونه به مایدد و کدارابودن رو  ‎دهند. ان ظار م ‎واکنش نشان م گذاری ‎هدف‎تور  از مقدار 

مند، در کنار مشروعی  اس ااد  از رو  قاعد  تیلور، بانک مرکزی ایران ب واند اولًا، نرخ بهینه ‎قاعد 
مند )نه صلاحدیدی( و منطبق با واقعی  اق صادی تعیین نماید و ثانیاً، مدا را ‎صورت قاعد ‎سود را به

در ایدن بخدش سدع  یدد رو ‎مطابق قانون پول  و بان   کشور برساند. ازایدناهداف تعیین ید   به
 رو  عملیات  تعیین نرخ سود بان   براساس قاعد  تیلور معرف  یود. 
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دس  آوردن ضرایب م غیرها، از سیس م معدادلات ‎سازی تعیین نرخ سود سیاس   و به‎برای مدل
در رو  سیسد م ، بدرای  اسد ااد  یدد.( 3slsای )‎مرحلده‎سدهت همزمان و از رو  حداقل مربعا

م غیرهدای اصدل  مددل  تخمین ضرایب از تما  اطلاعات مونود در سیس م معادلات اس ااد  ید.
(، ندرخ سدود �̃�𝑡+1(، ندرخ تدور  مدورد ان ظدار )𝜋𝑡(، نرخ تور  )�̃�𝑡برآوردی یامل ی اف تولید )

𝑟𝑖طبیع  )
𝑛(   و نرخ سود بان )𝑖𝑡 در کنار یو )‎  های تورم  و رکودی، یو  ت نولدوژی و یدو

 صورت زیر اس :‎ها به‎رو  نئوکینزین باید. معادله نرخ سود سیاس   بر مبنای‎پول  م 

it = RN + λπ. Et(πt+1) + λy. �̃�t + 𝑣𝑡 

دهد که ضرایب ید اف تولیددی و تدورم  ‎های مخ لف نشان م ‎ن ایج تخمین براساس حال 
کنند  این واقعی  اس  که اولًا، واکنش مقامات پول  نسب  به ید اف تولیدد و ‎نبود  و بیانمعنادار 

هدا از تعیدین ‎یاف ه تیلور نیسد  و ثانیداً، ان خداب به درین یدیو ‎تور  ان ظاری سازگار با قاعد  تعمیم
عیین نرخ سدود مند برای ت‎معنا خواهد بود که ییو  قاعد ‎اهداف کمّ  برای اق صاد ایران تا زمان  ب 

های توسعه هنگام  کارای  خواهدد داید  کده ‎دیگرسخن، تعیین اهداف کمّ  برنامه‎انرا نشود. به
 های تعیین نرخ سود در نظا  بان   یود.‎مندی هم حاکم بر ییو ‎قاعد 

های توسعه یدا ‎تواند براساس میزان اهمی  هریک از م غیرهای هدف در برنامه‎گذار م ‎سیاس 
مدت، نرخ سود را طوری مدیری  نماید کده بده اهدداف مددنظر ‎های کوتا ‎س   یا برنامهاسناد بالاد

، میزان اهمی  م غیرها را مشخر نماید (λi)گذار با تغییر در ضریب م غیرها ‎دس  یابد و سیاس 
صدورت صدلاحدیدی بدا ضدابطه و بدا ‎تواند میزان این ضرایب را بده‎که الب ه یورای پول و اع بار م 

های اق صادسدنج  و منطبدق بدر ‎مهم تعیین کند یا این ه از نظرات خبرگان مال  یا از رو  اولوی 
 واقعی  اق صاد اس ااد  نماید. 
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