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 چکيده

شود که استفاده از قواعد سياست پولي در اقتصادهاي با  در اين مقاله نشان داده مي   
بازار نوظهور اغلب داراي همان منـافعي اسـت کـه در تحقيقـات و تجـارب اقتـصادهاي                   

در اقتصادهاي با بـازار نوظهـوري کـه سياسـت تثبيـت             . دست آمده است    سعه يافته به  تو
-نظامهاي ارزي همانند هيات پـولي يـا دلاري شـدن       -دايمي نرخ ارز انتخاب نمي شوند     

گانـه نـرخ ارز شـناور،     رسـد سياسـت سـه      تنها سياست پولي که قابل اتکـا بـه نظـر مـي            
به هر حال، شرايط بازار در اقتـصادهاي بـا          . هدفگذاري تورم و قاعده سياست پولي است      

تعديلاتي را در قاعده سياستي پيشنهادي براي اقتصادهاي بـا            بازار نوظهور ممکن است ،    
 .تر ايجاب کند يافته  بازارهاي مالي توسعه

 مقدمه
در دهه اخير، استفاده از قواعـد سياسـت پـولي بـراي ارزيـابي و توصـيف عملکـرد                    

 در شرايط فعلي نيز قواعد .د و گسترش يافته استـسرعت رش به مرکزي بانک يـسياست
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 :باشد  اين گزارش ترجمه مقاله ذيل مي-1
Taylor, John. B., "Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies", 
Stanford University, December 2000. 
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هـا،    دانـشگاه  گران بـازار مـالي، محققـان اقتـصادي          سياست پولي مکرراً به وسيله تحليل     
در کتـب   .  مي گيـرد    هاي مرکزي و سياستگذاران پولي مورد استفاده قرار         کارمندان بانک 

 شـيوه اي در آمـوزش سياسـت         اصلي علم اقتصاد بر روي قواعد سياست پولي به عنـوان          
 .پولي تاکيد بيشتري شده است

طي دهه اخير در اغلـب تحقيقـات اقتـصادي در مـورد قواعـد سياسـتي ، بـر روي                     
. انـد   اقتصادهاي با بازارهاي دارايي توسعه يافته، به ويژه بازار بدهي و ارز، متمرکـز شـده               

ايـن قاعـده    . ر نظر بگيريد   را د  ۱۹۹۰براي مثال قاعده سياست پولي تيلور در اوايل دهه          
 نسخه تعديل شده آن به خوبي در در ابتدا براي ايالات متحده طراحي شده بود ولي بعداً      

ابـزار اصـلي اسـتفاده شـده در         . ساير اقتصادهاي توسعه يافته مورد استفاده قرار گرفـت        
در  اقتصاد بزرگ دنيا مي باشد كه      طراحي آن قاعده يک مدل اقتصادسنجي شامل هفت       

 فرض شده بود هريک ازاين اقتصادها داراي بـازار اوراق قرضـه بلندمـدت و بـازار ارز                   آن
 .پذيري سرمايه مي باشند کاملاً توسعه يافته به همراه درجه بالايي از تحرک

قواعد سياست پولي استفاده شده در اقتصادهاي توسعه يافتـه بـراي اسـتفاده       اخيراً،
اند، حال اين سوال مطرح اسـت کـه آيـا             گرفته شده دراقتصادهاي با بازار نوظهور در نظر     

سـازان اقتـصادهاي بـا بـازار نوظهـورنيز مفيـد              اين نوع قواعد سياست پولي براي تصميم      
است؟ پاسخ به اين سوال مثبت اسـت؛ در ايـن مقالـه بررسـي خواهـد شـد کـه قواعـد                       

قتـصادهاي بـا    اغلب همان مزايايي را که در اقتصادهاي توسعه يافته داشته در ا             سياستي،
به ويژه، در اقتصادهاي با بازار نوظهوري که قاعده سياستي تثبيت           . بازارنوظهور نيز دارند  

رسـد    شوند، تنها سياست پـولي کـه قابـل اتکـا بـه نظـر مـي                  دايمي نرخ ارز انتخاب نمي    
مطمئنـاً،  . سياست سه گانه نرخ ارز شناور، هدفگذاري تورم و قاعده سياست پولي اسـت             

اقتصادهاي با بازار نوظهور تعديلاتي را درقاعـده سياسـتي پيـشنهادي بـراي              هاي    ويژگي
 .تر ايجاب مي کند يافته اقتصادهاي با بازارهاي مالي توسعه
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ــاربرد قواعــد سياســتي در    موضــوعات درنظرگرفتــه شــده در خــصوص ســئوال ك
 :اقتصادهاي به شرح ذيل مي باشند

  ابزار اختصاصي در قاعده سياست پولي-۱
  ه اختصاصي قاعده سياست پوليدرج-۲
 ارتباط قاعده سياست پولي با هدفگذاري تورم-۳
  الزامات بازارهاي کمتر توسعه يافته اوراق قرضه بلندمدت در انتخاب قاعده سياستي-۴
 نقش نرخ ارز در قاعده سياست پولي-۵

از نظـر   .  ابهام وجـود دارد    ١»قاعده سياست پولي  «هنوز در مورد معني دقيق عبارت     
تيلور، به بيان ساده ، قاعده سياست پولي يک برنامه احتمالي است که به روشني هرچـه            
ممکن، شرايطي را که تحت آن بانک مرکزي مي بايست ابزارهاي سياست پولي را تغيير               

براي مثال، قاعده تيلور تغيير در ابزارها را همگـام بـا افـزايش در               . کند  دهد، مشخص مي  
بـالقوه توضـيح      واقعـي و   (GDP)ناخـالص داخلـي    ان توليـد  تورم ويا افزايش شكاف مي ـ    

ضمناً در اين تعريف، قاعده سياستي زماني استفاده خواهد شد که آن احتمالات . دهد مي
هايي در آينده استفاده شـده و يـا           لذا قاعده سياستي براي دوره    .در آينده به وقوع پيوندد    

  .انتظار مي رود استفاده شود

 قتصادهاي با بازار نوظهور چه بايد باشد؟ابزار سياستي در ا-۱

 ابـزار   ٢در اغلب تحقيقات اخيردر زمينه قواعد سياستي، نرخ بهره کوتاه مدت شبانه           
 مخصوصاً در اقتصادهاي بـا      –سياستي بوده است، اما در هر صورت خاطر نشان مي شود          

. هاي پولي باشد    هتواند پايه پولي يا ساير مجموع        ابزار در قاعده سياستي مي     -بازار نوظهور 
بـراي مثــال  (در تحقيقـات اخيرانجـام شــده توسـط تيلــور درخـصوص قواعـد سياســتي     

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Monetary policy rule 
2 - Overnight 
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کـه تـا     کار برده شده است، در حالي       به عنوان ابزار سياستي به     عرضه پول ) »۱۹۷۹تيلور«
 ، ابزار   ١ براي ايالات متحده و ديگر کشورهاي صنعتي عضو گروه هفت          ۱۹۸۰اواسط دهه   

بر مزاياي ابزار مجموعه    ) ۱۹۸۸ (٢»مک کالوم «در مقابل . ر بوده است  ت  نرخ بهره کاربردي  
پولي در قواعد سياستي ، و بويژه بر ابزار مشهور قاعده نرخ رشد ثابت حجم پـول مطـرح            

 .فريدمن تاکيد کرده است شده توسط

هـاي    يا سـاير مجموعـه    (ابزار پايه پولي   انتخاب قاعده سياستي با ابزار نرخ بهره و يا        
 مـورد توجـه قرارگرفتـه       )۱۹۷۰(٣» پـل  «اساساً همان انتخابي است که در مطالعه      ) پولي
گيري نرخ بهـره عـدم اطمينـان زيـادي وجـود داشـته باشـدويا اگـر                    اگر در اندازه  . است

گذاري يا خالص صادرات با شوکهاي نسبتاً بزرگي مواجه باشـند، ابـزار ترجيحـي                 سرمايه
گيري نرخ بهره واقعي تعـادلي مـشکل           اندازه مجموعه پولي است؛ اين مساله هنگامي که      

شوکها بر اقتصاد زياد باشند، نرخ     در مقابل، اگر سرعت اثرگذاري    . کند  باشد نيز صدق مي   
تيلور معتقد است كه علت عمده اولويت دادن به ابـزار نـرخ            . مناسب تري است   بهره ابزار 

 به ميـزان سـرعت      اخير درخصوص قواعد سياستي    بهره در اغلب مطالعات صورت گرفته     
ر صورت شرايط آشكاري موجود اسـت کـه در آن            ـا در ه  ـام. گردد يـدم اطمينان برم  ـع
و لـذا نـرخ بهـره اسـمي شـبانه راهنمـاي              هره واقعي مشکل بـوده    ـرخ ب ـري ن ـگي  دازهـان

توان به سـادگي در اقتـصادهاي بـا بـازار             چنين شرايطي را مي   . مناسبي نمي تواند باشد   
گيري نـرخ بهـره واقعـي     براي مثال، در شرايط نرخ تورم بالا، اندازه   . كردنوظهور ملاحظه   
تواند بالا و متغير باشد؛ بـا انتخـاب قاعـده             مي ٤در نتيجه نوسان ريسک    تعادلي مشکل و  

تعـادلي  سياستي نرخ بهره در اين شرايط، عدم اطميناني که ناشي از نـرخ بهره واقعــي                
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1-G-V  
2 -McCallum 
3 - Poole 
4 - Risk premia 
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بنـابراين، سياسـتگذاران در اقتـصادهاي بـا         . ندبه خطاهاي سياستي تفسير مي شو     است  
هاي پولي دارند، حتي      بازار نوظهور بيشتر تمايل به اتخاذ قواعد سياستي با ابزار مجموعه          

 .اگر قواعد سياستي با ابزار نرخ بهره مرجح باشد

 باشد؟ بايدداشته هايي ويژگي چه قاعده سياستي:  چارچوب يا فرمول مکانيکي-۲

راً از قواعــد سياســت پــولي شــنيده مــي شــود ايــن اســت کــه  انتقــادي کــه مکــر
برخـي از ايـن     . کار برنـد     قواعد مکانيکي را به    -خواهند  يا نمي  -توانند    سياستگذاران نمي 

زيرا در هيچ مطالعه اي اشاره نشده است كه قواعد سياستي بايـد       :انتقادات بي مورد است   
بـراي    از مـدلهاي اقتـصادسنجي     تحقيقـاتي كـه    ا در ـام ـ .به طور مکانيکي استفاده شود    

ارزيابي قاعده سياستي استفاده شده است، قواعد سياستي به صورت يک معادله رياضـي              
 براي مثال ، قاعـده سياسـت پـولي پيـشنهادي بـراي فـدرال رزرو               . اند  خاص نوشته شده  

قواعد سياست پـولي توسـط      . به صورت معادله رياضي نوشت     توان  را مي  ))۱۹۹۳(تيلور  (
سنجي کـه     مي برند و اقتصاددانان    اقتصاد به کار   داناني که مدلهاي رياضي را براي     اقتصاد

برنـد،    روشهاي آماري را براي مقايسه سياستها در کشورها و ادوار مختلـف بـه کـار مـي                 
به هر حال، بيان قواعد سياسـت       . تواند به شکل معادله رياضي مورد ارزيابي قرار گيرد          مي

ي به ظاهر مکانيکي دليلي براي دنباله روي مکانيکي توسـط           پولي به صورت معادله رياض    
هاي انجام شـده در مـورد قواعـد سياسـت      در مقابل، اغلب طرح  . بانك مركزي نمي باشد   

کنند قواعدسياستي بايستي به عنوان هدايتگر، يا چـارچوب سياسـتي             پولي پيشنهاد مي  
وظهـور هماننـد اقتـصادهاي    کاربرده شوندكه اين روش در اقتصادهاي بـا بـازار ن     جامع به 

دليل لازم بودن احتياط در اجراي قاعـده سياسـتي            به. توسعه يافته قابليت استفاده دارد    
شکل رياضي قاعده به صورت يک تقريب درآمده کـه ايـن مـساله تمايـل زيـادي بـراي                    

مجـدداً  . کردن فروض مدلهاي مورد استفاده در ارزيابي سياستي ايجاد کـرده اسـت              ساده
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فرمول رياضـي آن قاعـده، سياسـت خاصـي را           .  درنظر بگيرد  ۱۹۹۳يلور در سال    قاعده ت 
طبق آن قاعده ميانگين فـصلي نـرخ وجـوه فـدرال            . کند  براي بانک مرکزي پيشنهاد مي    

 برابر افزايش ميانگين چهار فـصل نـرخ تـورم و            ۵/۱ ايالات متحده به اندازه حاصل جمع     
با توجه به شکل رياضـي، ايـن قاعـده در           . ابدي  نيم برابر افزايش شکاف توليد، افزايش مي      

اما .  به عنوان يک راهنما يا نشانه در تبيين تصميمات نرخ بهره پيشنهاد شد             ۱۹۹۰دهه  
هاي ماهانه قيمت کالاها، اشتغال، توليد صنعتي و ديگر متغيرهايي که             براي ارزيابي داده  

روند احتيـاط     کار مي    به نرخ تورم فصلي جاري و شکاف توليد      ) بيني  يا پيش (براي تخمين 
 .لازم است

به دليل عواملي كـه در طراحـي قاعـده سياسـتي             مضافاً، تغيير گاهگاهي نرخ بهره،    
هاي نقدينگي کمـي احتيـاط را در          معمولاً بحران . لازم خواهد بود  اند    درنظر گرفته نشده  

وبي  نمونـه خ ـ   ۱۹۸۷شکست بازار سهام ايالات متحده در سال        . بازارهاي مالي مي طلبد   
 نـرخ وجـوه      ظـاهراً  ١ ، نظام فـدرال رزرو     ۱۹۸۷قبل از شکست بازار سهام در سال        . است

و  پـس از شکـست بـازار   . افزايش داده بود فدرال را به دليل افزايش تورم و شکاف توليد،  
که نقدينگي به نگراني تبديل شد، نظام فدرال رزرو نرخ بهره را کـاهش دادكـه در                   زماني

پس ازرفـع نگرانـي در مـورد نقـدينگي ، نظـام             . شتري تدارك شد  نتيجه آن نقدينگي بي   
لازم به ذكر است کـه ايـن قبيـل       .فدرال رزرو به وضعيت سياست انقباضي بازگشت نمود       

بنابراين، حتي با وجـود چنـين       . اقدامات احتياطي متناسب با نشانه قاعده سياستي است       
 .مات مناسب بوده است براي اتخاذ تصميقاعده سياستي ذاتاً هايي عدم اطمينان

تواند بسيار دورتر از موقعيتي که قاعده سياستي تعيين           اما به هر حال، سياستي مي     
 حرکـت بـرخلاف جهـت      « يعنـي  مرکـزي  بانـک  کلاسيک سياست. رکت کند ـکند، ح   مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - the Fed 
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سـازي    بانک مرکزي سياست واکنش عقيم     تحت چنين شرايطي  . را در نظر بگيريد    ١»باد
) ۱۹۲۳گـزارش سـالانه فـدرال رزرو،         (»زدايـي   يا تورم و يا تورم    برخلاف حد افراطي    «را  

حال آيا اين يک قاعده سياست پولي اسـت؟ درسـت اسـت کـه سياسـت                 .کند    اتخاذ مي 
حرکت برخلاف جهت باد سياست تغيير ابزارها در زمان تغيير فشارهاي تورمي است كه              

امـا  : اعده سياسـتي اسـت    شبيه يک برنامه احتمالي و لذا شبيه يک ق          اين سياست  ظاهراً
سياست در مورد اينکه باد چيست، چطور .  نيست   ٢اين سياست به هيچ وجه تبيين شده      

. باشـد   حرکت کـرد، معـين نمـي       شود، يا چه ميزان مي توان برخلاف آن         گيري مي   اندازه
نـرخ تـورم،    (دهـد     فقط در مورد متغيرهايي که بانک مرکزي به آنها واکـنش نـشان مـي              

GDP  باشـد؛آيا    آن متغيرهـا، معـين مـي       ، و ميزان واکنش   ) خ ارز و مانند اينها     واقعي، نر
 .چنين سياستي مي تواند قاعده سياستي باشد

در تحقيقـات   . در عمـل مهـم اسـت   »حرکت در خلاف جهت بـاد «تصريح سياست  
 شده است که ميزان واکـنش نـرخ بهـره قواعـد سياسـتي در                 نظري و تجربي نشان داده    

تغيير بيشتر از يک واحد نرخ بهره نـسبت بـه نـرخ           . اله مهمي است  رجحان اقتصادي مس  
بنابراين واکنشي که کوچکتر از يـک       . تورم شرط ضروري براي قاعده سياست پولي است       

بـراي مثـال،   . تواند در رجحان اقتصادي در سطح بسيار پاييني قرار گيـرد     واحد باشد مي  
،دوران تـورم   ۱۹۷۰ و دهـه     ۱۹۶۰واکنش نرخ بهره نسبت به نرخ تـورم در اواخـر دهـه              

 بيـشتر از    ۱۹۹۰ و   ۱۹۸۰دهه   بالادر ايالات متحده کمتر از يک واحد و براي دوره ثبات          
 .يک واحد بوده است

مهمتـرين بخـش در      در ديدگاه تيلور پاسخگو بودن قاعده سياسـتي تبيـين شـده           
ا بـراي    قواعـد سياسـت پـولي ر       گران بازارهاي مـالي مکـرراً       تحليل. مساله شفافيت است  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  - Leaning against the wind. 
2 - Specific 
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کـار    هايي که سياستگذاران پولي انجام داده يا قصد انجام آن را دارند، به              سنجش فعاليت 
گـران قواعـد      هرحال چه سياست پولي خوب باشـد و چـه بـد باشـد، تحليـل                 به. برند  مي

بينـي    البته چنـين پـيش    . برند  کار مي   بيني نرخ بهره کوتاه مدت به       سياستي را براي پيش   
از  اي نمونه.  سهام مفيد است     اوراق قرضه، يا قيمت     هاي ارز، قيمت    رخهايي براي تحليل ن   

كاربرد قواعد سياستي بدين روش را مي توان در تحليل سياست اخيـر بانـک انگلـستان                 
در گزارش منتشر شده اواخر سال گذشته بانک انگلستان آمده اسـت کـه              . ملاحظه نمود 

 ۴تواند بـه شـتاب بـيش از            مي ۲۰۰۱اگر رشد رها شده و تحت نظارت نباشد در سال           «
قاعـده سـاده تيلـور، نـشان         برآورد صورت گرفتـه براسـاس     .درصدي در تورم منجر شود    

 درصد احتياج ۵/۷ نهايتاً به افزايشي حدود ۲۰۰۱هاي بهره در اوايل سال       دهدکه نرخ  مي
 تورم  در مقابل، اگر رونق اقتصادي انگلستان در سال بعد ايجاد نشده بود           . خواهند داشت 

قاعده تيلـور اسـتفاده شـده در        . تمايل به كاهشي بيش از هدف تعيين شده داشته است         
 درصـد   ۴هاي بهره فقط احتياج به کاهش حدود          همزمان پيشنهاد کرد که نرخ     انگلستان

اين شيوه تحليل در اقتصادهاي با بـازار نوظهـور بـه خـوبي              . » دارد ۲۰۰۱در اوايل سال    
 ، و اگرچارچوب قاعده سياستي، اقـدامات سياسـتي را بـه             شروع به جايگزين شدن کرده    

 .خوبي توصيف کندگسترش پيدا خواهدكرد

- از قواعـد سياسـتي     ١مثال مذكور به خوبي اهميت اختلاف ميان استفاده دستوري        

 از قواعـد سياسـتي ـ    ٢و اسـتفاده اثبـاتي   -پيشنهاد کردن روش مطلوب هدايت سياست

قاعده سياسـتي تيلورکـه   . سازد  سياست را نمايان مي   توضيح در مورد نحوه تنظيم واقعي     

در آن  . پيشنهادشد ابتدا ميانه و دستوري بود تا اينکه اثبـاتي باشـد         ۱۹۹۰در اوايل دهه    

تـصميمات سياسـتي     قاعده سياستي پيشنهاد شـده اسـت هنگـامي کـه سياسـتگذاران            
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Normative 
2 - Positive 
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اعده مي باشند، توجه نرخ بهره بر مبناي ق ها و جداولي که در برگيرنده گيرند به طرح    مي

اما آشکارا اغلب تمايلات به قاعده سياستي نشات گرفته از اين واقعيت اسـت کـه                . کنند

 .ندا دهتصميمات واقعي بانک مرکزي به خوبي توصيف ش

طي سالهاي اخيراكثر تحقيقات انجـام شـده در مـورد اسـتفاده ازقواعـد سياسـتي                 
، بـراي توصـيف     ١»تصاددانان نيونرماتيو اق«و به نظرمي رسد عبارتي شبيه        دستوري بوده 

استادانه و متکي بر کامپيوتر ،دربرگيرنده قواعد مختلف         روش شناسي . آنان مناسب باشد  
زده  طور همزمـان تخمـين    اقتصاد به٢هاي شبيه ساز آينده نگر سياستي است که در مدل    

، توليد واقعـي،    قاعده سياستي که عملكرد مطلوبي در برابر نوسانات اندك تورم         . دنشو   مي
 .نرخ ارز و متغيرهايي از اين قبيل دارد ، قاعده سياستي مناسب است

. طور همزمان بارهـا اتفـاق افتـاده اسـت           کاربرد دستوري و اثباتي قواعد سياستي به      
وسيله برآورد قاعده سياست پـولي واقعـي و آزمـون رجحـان اقتـصادي بـا آن قاعـده،                      به
هـاي زيـادي از    نمونـه .  بد قواعـد سياسـتي پرداخـت   توان به بررسي عملكرد خوب يا      مي

بـراي مثـال ،     . کاربرد ترکيبي دستوري يا اثبـاتي قواعـد سياسـت پـولي موجـود اسـت               
تصميمات نرخ بهره در دهه      دهد که   مي نشان مطالعات تجربي انجام شده درايالات متحده     

داشته و رجحان بيشتر جنبه دستوري  ۱۹۷۰ دهه و ۱۹۶۰ دهه اواخر به  نسبت۱۹۹۰ و۱۹۸۰
نمونه ديگر تجربه انگلستان در اوايـل       . اقتصادي در دوره آخر از دوره اول بهتر بوده است         

قاعده سياستي بانک انگلستان قبل از ترک اتحاديه پولي اروپا نـسبت         .  است   ۱۹۹۰دهه  
 .شد،براي اقتصاد انگلستان از تناسب كمتري برخوردار بود  دنبال به سياستي که بعداً

 دفگذاري تورم و قواعد سياستي ه-۳

در کشوري كه داراي نظام نرخ ارز شناور است هدفگذاري تورم براي تصميم سازي              
هـاي داخلـي در       هدفگذاري تورم لنگر اسـمي بـراي قيمـت        . مناسب پولي ضروري است   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - New Normative Macroeconomics 
2 - forward looking models 
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گرايش . کند  هاي ارزي تثبيت شده، هيات پولي، يا دلاري شده، ايجاد مي            مقايسه با نظام  
 .ده بيشتر از هدفگذاري تورم در اقتصادهاي با بازار نوظهور تحولي خوشايند استاستفا به

هدفگذاري تورم به مفهوم ميانگين ارزشي است کـه نـرخ تـورم واقعـي اطـراف آن                  
 درصد بوده باشد، پـس يـک دهـه بـا            ۲براي مثال، اگر هدفگذاري تورم      . کند  نوسان مي 

دسـتيابي بـه    . سـت اتخـاذ شـده اسـت       ه نامناسـب بـودن سيا        درصد نشان دهند   ۷تورم  
انحراف استانداردي احتمـالاً حـدوديک درصـد در اطـراف             درصد با  ۲ميانگين نرخ تورم    

از اتخاذ سياست پولي کـه       هدفگذاري تورم . باشد  هدف نشان دهنده سياست مناسب مي     
 .کند بي ثباتي اقتصادي باشد، جلوگيري مي و سبب نرخ تورم بالا

 به مفهوم اعلام آشکار ميزان كمي توسط بانک مرکزي          الزاماًاتخاذ هدفگذاري تورم    
نـرخ تـورم بـا      «طوري کـه       به -تواند ضمني يا غيرمستقيم باشد      هدفگذاري مي . باشد  نمي

فدرال رزرو، به دليل تاكيد     . »تصميم سازي بنگاهها و مصرف کنندگان تداخل پيدا نکند        
هـدايت تـصميمات خـود دنبـال         ر هدفگـذاري تـورم را د      زياد برروي ثبات قيمتها عملاً    

هـاي پيـشنهادي هدفگـذاري تـورم مقدارعـددي خاصـي بـراي                اگرچه در طرح  . کند  مي
 است، اما اهداف کمتركمي شـده بـراي ثبـات قيمتهـا،             ١هدفگذاري تورم لازم و ضروري    
همراه باشـد بهتـر    کار برده شده، اگر با چارچوب مناسبي      مانند آنچه در ايالات متحده به     

 .د کردعمل خواه

سياسـتهاي بـسيار    . داشتن هدف به تنهايي براي نرخ تورم کـافي نيـست           هرحال  به
 وجود دارند کـه بـراي موفقيـت هدفگـذاري     -مختلفي ـ با استفاده از ابزارهاي گوناگوني 

سياسـتهاي درگيـر نـسبت بـه سـاير سياسـتها نوسـانات              . تورم در بلندمدت لازم است      
برخـي سياسـتها منجـر بـه     . ه ايجاد خواهند كردبيشتري در اطراف تورم هدفگذاري شد    

بنـابراين  . در متغيرهاي مهمي مانند نرخ ارز يا توليد واقعي، خواهند شـد        نوسانات بيشتر 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 - sine qua non 
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هنوز انتخاب هدفگذاري تورم اكثر سوالات اصلي در مورد اتخاذ تصميمات سياست پولي             
ياسـت پـولي وارد     يک سوال اين است که کجا قاعـده س        . را سرگشاده باقي گذاشته است    

فـراهم   اين موضوع جزيياتي را در خصوص نحوه دستيابي به هدفگـذاري تـورم            . شود  مي
بدون قاعده سياستي مناسب، هرگز به هدفگذاري تورم نخـواهيم رسـيد،زيرا بـا              . کند  مي
بـا پايـان     ثباتي در ساير متغيرهايي که ممکن اسـت رهـا شـده باشـند تـورم زدايـي                   بي

 هاي پولي جهت دستيابي به هدفگذاري تورم نياز به          نظام. اهد بود ناخوشايندي همراه خو  
بنابراين تمام انـواع    . چنين دستورالعملي است   دستورالعمل دارندكه قاعده سياست پولي    

 .هاي هدفگذاري تورم به قواعد سياستي احتياج دارند نظام

راف نرخ  است که با نوسانات اندك تورم واقعي در اط         قاعده سياست پولي مناسب    آن
برروي ساير متغيرها صورت گيرد،       تواند  آنكه هدفگذاري مي   ضمن. همراه باشد  تورم هدف 

براي توليد، هدفگذاري بايد    . ناسازگار نباشد  شرطي که در بلندمدت با هدفگذاري تورم       به
يا افزايش ارزش آن بايد اختلاف       کاهش براي ارز، هدفگذاري  نرخ براي. توليدباشد طبيعي نرخ
اگر اهداف  . با ميانگين نرخ تورم در ساير کشورها باشد        داخلي شده هدفگذاري تورم نرخ ميان

ميان پايين ) ۱۹۸۹تيلور ( ناسازگار ١يک مبادله باشند، آنگاه سازگاري چنين داراي بلندمدت
در اطراف تورم هدفگذاري شده و نوسانات در اطراف ساير اهداف            اندك نوسانات داشتن نگه

  .دهد که چگونه دراين مبادله يک هدف را برگزينيم          اعده سياستي نشان مي   ق. وجود دارد 
 .شود در اين حالت مبادله ناسازگار جايگزين مبادله منحني فيليپس قديمي مي

اسـتفاده از     مدير رزرو بانـک نيوزلنـد واز پيـشگامان         ٢نقل قول کردن از دنالدبراش    
 واضـح   »كاملا«کند که     وي اظهار مي  . باشدمفيد   تواند در اين جهت     هدفگذاري تورم مي  

در برابـر    هيچ ضمانتي   هدفگذاري تورم  مطمئناً.است كه هدفگذاري تورم نوشدارو نيست     
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 - Trade off 
2 - Donald Brash (1999) 
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تفکر هدفگذاري تـورم بـه عنـوان     ازجهات بسياري. خطاي سياست پولي ايجاد نمي كند  
  هنـوز بـراي    «کنـد کـه       و وي تاکيـد مـي     . »روشي جديد در سياست پولي اشتباه اسـت       

هاي اقتصادي فرموله كـردن سياسـت پـولي مناسـب اسـت               دستيابي به بهترين موقعيت   
کار بريم؟ آيـا بايـد قواعـد          هاي پولي را به     آيا بايد مجموعه  : خاطر سوالاتي از قبيل       بدين.

هاي بهره را تعديل کنيم به طوري کـه نـرخ ارز در               کار بريم؟ آيا واقعاً بايد نرخ       تيلور را به  
  از تغيير در نرخ ارز متاثر شده و تغيير دلخواه را           د که قيمت مستقيماً   مسيري حرکت کن  

 ».داخلي ايجاد نمايند؟همچنان وجود دارد  هاي در سطح قيمت

 - يک قاعـده سياسـتي     -در مجموع، همگام با هدفگذاري تورم، به يک سياست ساز         
 مقـصدي   هدفگذاري تورم براي کشتي بادبـاني شـبيه       . براي دستيابي به هدف نياز است     

: دهد که چطور کشتي براي رسيدن به مقصد حرکت کند           قاعده سياستي نشان مي   . است
اي براي حركت، تعيين موقعيت کـشتي، تعيـين احتمـال             وسيله براي اين كار احتياج به    

 .براي تغيير مسير باد و مانند اينها دارد
 هاي پولي هدفگذاري تورم و قواعد سياستي با ابزار مجموعه

هاي پولي به عنوان      ه سازگاري ميان استفاده از هدفگذاري تورم و مجموعه         گون  هيچ
بـا ايـن وجـود در تعـدادي از منازعـات اخيـر در               . ابزار در قاعده سياستي وجـود نـدارد       

اقتصادهاي با بـازار نوظهـور در مـورد هدفگـذاري تـورم ، هدفگـذاري تـورم بـه عنـوان                      
 . شده استجانشيني براي هدفگذاري مجموعه پولي پيشنهاد

در حقيقت، به دليل مشکلاتي كه ابزار نرخ بهره در تعدادي از اقتصادهاي بـا بـازار                 
. نوظهوردارد، ممكن است پايه پولي ابزار بهتري براي دستيابي به هدفگذاري تورم باشـد             

در مطالعات اوليه انجام شده در مورد استفاده از قاعده سياستي هدفگذاري تورم، ماننـد               
هاي ارز  در واقع هدفگذاري تورم جانشيني براي نرخ. ، عرضه پول ابزار است    )۱۹۷۹(تيلور

  .شود پولي متمرکز  هاي شده است، نه سياستي که بر روي مجموعه شده يا مديريت تثبيت
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  و تورم مبتني بر قواعد سياستي ١بيني تورم هدفگذاري پيش
کـه معمـولاً مفهـوم     » مبيني تور   هدفگذاري پيش «به طور خلاصه در اين قسمت ديدگاه        

بينـي تـورم بـه        هدفگذاري پيش . متفاوتي نسبت به هدفگذاري تورم دارد، طرح مي شود        
بيني تورمي    مفهوم انتخاب ابزارهاي سياستي توسط بانک مرکزي براي دستيابي به پيش          

برخي از اعضاي کميته سياست پـولي       . است كه معادل با هدفگذاري تورم در آينده باشد        
قاعـده سياسـتي   . دهنـد   خود را بدين شيوه توضيح مـي  تان عملکرد سياستي بانک انگلس 

. بينـي تـورم نيـست      ترجيحي براي دستيابي به هدفگذاري تورم ضرورتاً هدفگذاري پيش        
بيني تورم به مدل اقتصاد سنجي مطلوب و افراد با تجربه براي اجرا نياز                هدفگذاري پيش 

تواند تعيين کند که آيا تـصميم نـرخ بهـره،             دارد، زيرا براساس مدل سياستگذار فقط مي      
بنابراين، ممکن است اجراي    . دهديا نه   بيني شده را تحت تاثير قرار مي        مقدار واقعي پيش  
بيني تورم به صورت تعريف شـده در ايـن قـسمت در اقتـصاد بـا بـازار                     هدفگذاري پيش 

اده از قاعـده    بيني تـورم اسـتف      لذا، جانشين بديهي هدفگذاري پيش    . نوظهور مشکل باشد  
 .سياست پولي خواهد بود

هاي  بيني در قواعد سياست پولي ممکن است به جاي مقادير واقعي مشاهده شده از پيش
بينـي    مبتني بر پيش  «تورم استفاده شودكه در اين صورت به اين قواعد، قواعد سياستي            

دبوش و سون   را«يا  ) ۱۹۹۹ (٣»باتيني و هلدان  «براي مثال به مطالعه     .  مي گويند  ٢»تورم
 مانند قاعـده پيـشنهادي      -در واقع، برخي قواعد سياستي      . مراجعه شود ) ۱۹۹۹ (٤»سن
در قاعـده سياسـتي بـدين شـكل         . هاي تورم مـي باشـند       بيني   شامل پيش  - ۱۹۹۳تيلور
هـاي فـصل      شده است که سياست بايد به فصل جاري واکنش نشان دهـد، امـا داده               بيان

 .بيني يک فصل است     ند، بنابراين حداقل نياز به پيش     شو  جاري تا فصل بعدي تنظيم نمي     
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Inflation forecast Targeting 
2 - Inflation forecast based 
3 - Batini and Haldane 
4 - Rudebusch and Svensson 
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اگـر شـامل توليـد      (نشان دادند که افق بهينه در اين قاعـده          ) ۱۹۹۹(» باتيني و هلدان  «
بينـي تـورم و        فصل است، لذا در عمل ميان قواعد مبتني بـر پـيش            ۴ يا   ۳حدود  ) نباشد

  .هاي جاري اختلاف زيادي وجود ندارد قواعد مرتبط با داده

   و بازار اوراق قرضه بلندمدت١ دوره ساختاري-۴

يکي از دلايل مفيد بـودن قواعـد سياسـتي بـراي سياسـت پـولي بـه تاثيرگـذاري                    
بازارهاي مالي ودر نتيجه آن كل اقتصاد از انتظارات مربوط به تغيير ابزارهـاي سياسـتي                

در طـي دوره    -انـد تو   در آينده مي    هاي بهره   انتظارات مربوط به نرخ   . در آينده برمي گردد   
ضمن آنكه قاعده سياستي    . گذارد  هاي بلندمدت اثر       فوراً بر نرخ   -هاي بهره   ساختاري نرخ 

بنـابراين قاعـده سياسـت پـولي از تغييـر مجـرد در              . گـذارد   خود بر اين انتظارات اثر مي     
سياستگذاران پـولي بـراي شـكل گيـري انتظـارات           . ابزارهاي سياست پولي مهمتر است    

هاي آينده سياستي در بازارهاي مالي، بايستي به روشني هرچه ممکـن        شصحيح از واکن  
هاي خود را شفاف و در جهت نگهداري قاعده سياستي يكسان براي اسـتفاده در    سياست

توانند انتظار داشته باشند که ابزارهـاي سياسـتي در    لذا افراد مي . بلندمدت تلاش نمايند  
اگرچه ممكن است تغييـرات تـدريجي در        . دهاي يکسان به يك ميزان تغيير کن        موقعيت

 .ساختار اقتصاد مستلزم تغييرات تدريجي در قاعده سياستي شود

در فوريه سـال    . وقايع اخير كشور ژاپن نمونه مناسبي از آثار دوره ساختاري هستند          
مدير بانک ژاپـن نـشان   . بانک ژاپن سياست نرخ بهره صفر را ابتکار کرد   ) ۱۹۹۹(گذشته  

نرخ بهره  » هاي ضد تورمي برطرف شده باشند       نگراني«ياست پولي زماني که     داد دامنه س  
هاي ضد تورمي عبارت اسـت       بنابر تعريف نگراني  . شبانه را در حد صفر نگه خواهد داشت       

بيـان  . ترکيب تغييرات واقعي در سطح قيمت با شـکاف ميـان توليـد واقعـي و بـالقوه                 :از
 هاي بهره بلندمدت اثر کاهشي داشـته   نرخعبارت احتمالي فوق در سياست پولي بر روي   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Term structure 
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است، زيرا افراد در بازارهاي مالي انتظار تعيين نرخ بهره صفر را در طي زمان يا حـداقل                  
بنابراين قاعده سياستي نرخ بهره صـفر       . مادامي که شرايط ضد تورمي پايدار است ،دارند       

زيـرا  : فته مي شود دارد     اي که به سادگي مساوي صفر در نظرگر         اثري فراتر از نرخ شبانه    
از ديـدگاه   . هاي بهره صفر در آينده سرچشمه مي گيـرد          قاعده سياستي از انتظارات نرخ    

 .بانک ژاپن اين مساله تاثيرگذاري قاعده سياستي از انتظارات را افزايش داده است

 نـشان دادنـد کـه چگونـه انتظـارات شـكل گرفتـه از قواعـد                  ١»ريشنايدر و ويليام  «
چنين اثرگـذاري   . واند شديداً احتمال مواجهه با رکود عميق را کاهش دهد         ت سياستي مي 

انتظارات بر برخي سياستهاي پولي به صورت وابستگي تغييرات ابزارها بـه وقـايع آينـده                
 اظهار مي كند كـه اثرگـذاري انتظـارات بـدين شـكل،              ٢»وود فورد «. شود  نشان داده مي  

 زيـادي   ٣نرخ تورم و ساير متغيرها بـا سـكون        حكايت از آن دارد كه واکنش نرخ بهره به          
اين سكون ازتعديل كند ابزارنرخ بهره دربرابر تغييرات ايجاد شده در اقتصاد            . همراه است 

يقيناً سكون مورد اشاره ميـزان واکـنش متغيرهـايي هماننـد اوراق             . وجود آمده است      به
  .يش خواهد داد هستند را افزا٤نگر قرضه بلندمدت که متغيرهاي شبيه ساز آينده

حال اين سوال مطرح است كه چگونه سياستگذاران اقتـصادهاي بـا بـازار نوظهـور                
چنين نتايجي را بدون مواجه شدن با نقـدينگي بـالا در زمـان تکامـل بازارهـا ملاحظـه                    
نمايند؟ ذكر اين نكته مهم است که سياستگذاران نبايد فکر کنند مـي تواننـد بـا اتخـاذ                   

وح کمتـري برخـوردار مـي باشـند دسـتاورد بهتـري داشـته               سياست هـايي كـه از وض ـ      
بنابراين دوره ساختاري فقط مکاني در اقتصاد که در آن انتظارات مهم آينده شکل .باشند
زيرا در شرايطي که بازارهاي مالي کـاملاً توسـعه يافتـه نبـوده و تعـداد                 . گيرد نيست   مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Reifschneider and Williams (1999) 
2 - Woodford (1999) 
3 - Inertia 
4 - Forward looking 
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 نـرخ ارز، قيمـت زمـين، حتـي     اندکي اوراق بهادار بلند مدت موجود مي باشد، تغييـرات      
گيـري انتظـارات      لذا شکل .وسيله انتظارات آينده تحت تأثير قرار مي گيرند         دستمزدها به 

در بخش خصوصي هنگامي كه بانک مرکزي به روشني اهداف خـود را از طريـق قواعـد                  
 .كند، ساده خواهد بود سياستي مشخص مي

 واکـنش سـريعتر و بزرگتـر        هر حال، بدون اجزاي بلندمدت بازارهـا،ممكن اسـت          به
حـال اگـر    .مدت انجـام خواهنـد داد       هاي بهره کوتاه    عاقلانه باشد زيرا اغلب وظايف را نرخ      

هـاي متغيرهـاي      اثرات انتظارات در طـي دوره سـاختاري ضـعيف باشـد، آنگـاه واکـنش               
اين مساله نشان مي دهـد کـه قواعـد          . مدت رخ خواهند داد       اقتصادي در بازارهاي کوتاه   

العمـل بيـشتري نـسبت بـه       هاي با بازارنوظهور عكـس       در اقتصاد  ١»بهينه«پولي  سياست  
  .يافته بروز مي دهند قواعد بهينه سياستي در اقتصادهاي توسعه

  آيا نرخ ارز بايد قسمتي از قاعده سياستي باشد؟-۵

هدفگذاري تورم، بويژه براي کشورهاي با بازار نوظهور، جانشيني بـراي نظـام ارزي              
نظام ارزي شناور به مفهوم دستيابي به اهداف اقتصاد         . ده يا تثبيت خزنده است    تثبيت ش 

داخلي توسط سياست پولي داخلي بوده و معمولاًً به مفهـوم نگهـداري تـورم پـايين وبـا                   
لذا، هدفگذاري تورم يک قـسمت از       . ثابت، يا به بياني ديگر اولويت اول با تورم ،مي باشد          

. اسـت ) عطاف پذير، هدفگذاري تورم و قاعده سياست پـولي        نرخ ارز ان  ( سياست سه گانه    
مطمئناً سياست نرخ ارز انعطاف پذير به مفهـوم عـدم ايفـاي نقـش توسـط نـرخ ارز در                     

بنابراين با وجود نرخ ارز کاملاً تثبيت شده،    . تصميمات نرخ بهره يا قاعده سياستي نيست      
ي سياسـتي نمـي تواننـد بـراي         ديگر نيازي به قاعده سياستي نخواهد بود، زيـرا ابزارهـا          

 .دستيابي به اهداف داخلي مورد استفاده قرار گيرند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 - Optimal 
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اگرچه نوسانات نرخ ارز در اقتصادهاي با بازار نوظهور نسبت به اقتـصادهاي توسـعه               
يافته از اهميت بيشتري برخوردار است، اما در تحقيقات صورت گرفتـه تمركـز بـر روي                 

کـار    هاي به   دراغلب مدل . اي توسعه يافته بوده است    ارزيابي سياستي نرخ ارز در اقتصاده     
نـرخ ارز هـم درتعيـين       . برده شده براي ارزيابي سياستي از نرخ ارزاسـتفاده شـده اسـت            

خالص صادرات و هم در معادلاتي که چگونگي تاثيرگذاري قيمت کالاهـاي خـارجي بـر                
 ارز و نـرخ بهـره       دهند، داخل شده و اتصالي را ميان نرخ         هاي داخلي را توضيح مي      قيمت

ها يا با فرض تحرک پـذيري کامـل           به طور کلي، مدل   . کند  در بازارهاي سرمايه ايجاد مي    
سرمايه وهمراه بادرنظرگرفتن شرايط يکسان براي پيش بيني نرخ بهره و يا به شکل فرم               

  .اند شده ارزيابي سياستي استفاده بهره واقعي ونرخ ارز واقعي، براي  رابطه نرخ١خلاصه شده

در واقع، تحقيقات صورت گرفته در مورد ارزيابي سياستي به طراحي قاعده تيلوري             
سيستم معادلات همزمان چند کشوري     . کنند  که شامل متغير نرخ ارز نيز باشدکمک مي       

اين امکان را فراهم مي سازد که پذيرفته شود در صورت واكنش شديد بانک مرکزي بـه                 
به همين دليـل در قاعـده تيلـور         . ه بدتر خواهد شد   توليد در جامع  -نرخ ارز رجحان تورم   

در هرصورت روشن اسـت کـه لزومـاً بـا           . ايالات متحده نرخ ارز حذف شده است          مختص
لـذا  .نتايج يكساني در ساير کشورها ، بويژه در اقتصادهاي باز کوچک مواجه نخواهيم شد             

توسعه يـافتگي بـازار   اندازه کشور، درجه باز بودن اقتصاد، تحرک پذيري سرمايه و درجه    
 .ارز در اين مساله موثر خواهند بود

 در  ٢»بـال، سـون سـن و بـاتيني، هريـسن، و مـيلارد             «مطالعات انجام شده توسط     
. منظـور مفيـد هـستند       هاي استفاده شده در اقتصادهاي بازکوچـک بـدين          ارتباط با مدل  

اعـده سياسـتي   باشـد بـه عنـوان ق    قاعده تيلوري كه شامل نرخ ارز نيز مـي      » بال«توسط  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 - Reduced form 
2 - Ball (1999), Svensson (1999), and Batini, Harrison and Millard (2000) 
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« در مـدل اقتـصاد بـاز      . هاي باز کوچک بكار برده شده است          طراحي شده و براي اقتصاد    
. تيلور را بهبود خواهد بخـشيد   ) ۱۹۹۳(اي، قاعده     ، وي ادعا مي كندکه چنين قاعده      »بال

براي مثال ، قاعده سياستي نرخ بهره به همان خوبي که نسبت به توليد و تـورم واکـنش    
واکنش نـشان داده و     )  درصد ۴/۱( نرخ ارز نيز با همان انحراف معيار توليد          نشان داده به  

 درصـد  ۹/۱ درصـد بـه  ۲مورد هدف آن از    تورم را در اطراف نرخ      معيارنرخ  همچنين انحراف 
در قاعـده سياسـتي       بزرگـي   پيـشرفت »بـال «مطالعـه     هاي  بنابراين يافته .کاهش داده است  

  .شود محسوب نمي

اي بسيار مـشابه بـه        نيز قاعده » تيني، ميلارد، و هرسين   با« و) ۱۹۹۹(» سون سن «

دسـت آورده     نگرخود از اقتصاد بـاز بـه        بيني آينده   هاي پيش   در مدل ) ۱۹۹۹(» بال« آنچه

قاعده در مـدل    (يابي نيست     اگرچه انگيزه كاربرد اين قاعده بهينه     . اند  است در نظر گرفته   

قاعده استفاده شده انحراف معيار دريافت كه ) ۱۹۹۹(» سون سن«ولي )بال بهينه نيست  

 ۸/۱ بـه    ۷/۱دهد؛ گرچـه واريـانس توليـد را از             کاهش مي  ۸/۱ به   ۱/۲را از   ) CPI(تورم  

لذا ايـن مطالعـات نيـز تـداعي كننـده قاعـده سياسـتي بـدون نـرخ ارز                     .دهد  افزايش مي 

 هـاي قابـل تـوجهي در ايـن       به پيشرفت ) ۲۰۰۰( »باتيني، ميلارد و هرسين   « . باشند  نمي

زمينه دست يافتند، اما قاعده سياستي آنها واکنش انـدكي نـسبت بـه نـرخ ارز، حـداقل              

 .دهد بيني تورم توسط آنان، نشان مي هنگام كاربرد قواعد سياستي مبتني بر پيش

حال سوال اينجا است که نحوه ورود متغير نرخ ارز به اين قواعـد سياسـتي چگونـه       

 بهره گشته در نتيجه در دوره بعد اين كاهش است؟ افزايش نرخ ارز سبب كاهش در نرخ

با افزايش در نرخ بهره جبران خواهد شد؛ چون در دوره بعـد افـزايش نـرخ ارز انقباضـي                  

اين فرايند واکنش منفي نـرخ      . بوده و كاهش نرخ بهره اين انقباض را جبران خواهد كرد          

 .شود بهره ناميده مي
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 در اقتصاد باز تا هنگامي كـه بـرروي    همزماني يادشده دلالت براين موضوع دارد که      
 شود سبب ايجاد اخـتلاف در ميـان قواعـد سياسـتي آن      مکانيسم انتقال پولي تاکيد مي  

شود، در عمل به نظر نمـي رسـد کـه ايـن مـساله تـاثير زيـادي بـر روي ترجيحـات            مي
 هاي موجود و با توابع زياني که بر روي تغييـر پـذيري تـورم و                  حداقل با مدل   -اقتصادي

 . داشته باشد-اند توليد متمرکز شده

و توليد واقعي متمرکز شده     ١بنابراين قواعد ساده سياستي که بر روي تورمي هموار          
 زيادي نسبت به نرخ ارز نـشان نمـي دهنـد در اقتـصادهاي بـا بـازار نوظهـور                      و واکنش 

ارز هاي موجود اثرات نرخ       هرحال، ممکن است در مدل      به. عملکرد بهتري خواهند داشت   
هاي نوسـانات نـرخ ارز را         در اقتصادهاي باز کوچک كمتر درنظرگرفته و در نتيجه هزينه         

هاي نوسانات نرخ ارز در اقتـصادهاي بـا           ممکن است هزينه  . بزنندنيز كمتر از حدتخمين     
ها با پول رايج و يا با کالاهاي با دوام وجود             بازار نوظهوري که در آنها عدم تناسب دارايي       

وجود خصلت شبيه ساز آينده نگر در نرخ ارز بكارگيري سياستهايي .ر بالا باشددارد، بسيا
      اقتـصاد بـسته مطالعـه        که انتظارات عقلايي را هماننـد قاعـده سـكون نـرخ بهـره مـدل               

  .کند توصيه ميبرند،  کار ميه ب) ۱۹۹۹(» وود فورد«

 نتيجه گيري

شـود    باً قواعد تيلور ناميده مـي     در اين مقاله شيوه اي از قواعد سياست پولي که غال          
تواند چـارچوب جـامع و مناسـبي را بـراي اتخـاذ               کار برده شد و نشان داده شدکه مي         به

. تصميمات سياست پولي توسط سياستگذاران در اقتصادهاي با بازار نوظهور فراهم نمايد           
ي هـاي سياسـتي آينـده، ارتبـاط بـا بازارهـا             چنين قواعدي در ارايه تصويري از واکـنش       

عمومي و بازارهاي مالي در زمينه سياست مورد نظر و تحقيق براي پيشرفت در سياست، 
 .گذاران کمک شاياني مي نمايد به سياست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Smoothed inflation measure 
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شايد (هرحال ، احتمال دارد تعديلاتي در قواعد سياست پولي هم در انتخاب ابزار  به
نقـش   (ي، هـم در متغيرهـاي قاعـده سياسـت         )انتخاب مجموعه پولي نسبت به نرخ بهره      

بازارهـاي کمتـر    (، يا در ميزان پاسخگويي ابزار به وقـايع اقتـصادي            )بزرگتر براي نرخ ارز   
تحقيقـات بيـشتر در مـورد ايـن قبيـل           . ، لازم باشـد   )توسعه يافته اوراق بهادار بلندمدت    

 .تعديلات امکان پذير بسيار مفيد خواهد بود
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