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  1سيد جمال الدين محسني زنوزي
  استاديار دانشكده اقتصاد و مديريت دانشگاه اروميه

  

  چكيده
ها مانند قيمت مسـكن و  با تغييرات زياد قيمت برخي از داراييو يكم و اوايل قرن بيست  1990در اواخر دهه

تغييـرات  ايـن  العمل مناسب مقامات پـولي در قبـال   توجه زيادي به چگونگي عكس سهام در بيشتر كشورها،
تـوان  ويـژه دوران بعـد از جنـگ در ايـران مـي      ههاي بعد از انقـلاب و ب ـ  با نگاهي به سال. معطوف شده است

ها مانند قيمـت مسـكن، نـرخ ارز، قيمـت سـهام و قيمـت سـكه طـلا،         مشاهده كرد كه قيمت برخي از دارايي
  . است رات زيادي داشتهتغيي

-، نحوه عكس)1367-1385(هاي فصلي دوره متغيره و داده 9و  SVAR 10در اين مقاله با استفاده از مدل 
به تغييرات قيمت سهام، قيمت مسكن، قيمت سكه طلا و نرخ ارز در اقتصاد ايران مـورد  نسبت العمل مناسب 

  .بررسي قرار گرفته است
ها در نوسانات دهد كه ميزان اهميت قيمت داراييانتخاب شده نشان مي SVAR دست آمده از مدل هنتايج ب

به ترتيـب اهميـت، نـرخ ارز، قيمـت مسـكن، قيمـت سـكه طـلا و در          ها قيمتتوليد ناخالص داخلي و سطح 
ي پـولي بـه توليـد ناخـالص     هـا  شـوك با توجه به اهميت زياد نرخ ارز در انتقال . باشدنهايت قيمت سهام مي

خـواني دارد،  اي هماي و سرمايهكه با وابستگي زياد اقتصاد ايران به كالاهاي واسطه ها قيمتلي و سطح داخ
همچنين مشخص شد كه . باشد ها قيمتتواند ابزار مناسبي در جهت تثبيت توليد و گذاري نرخ ارز ميهدف
. باشدا و خدمات مصرفي ميي پولي منبع مهم تغييرات توليد ناخالص داخلي و قيمت داخلي كالاهها شوك
  . باشدها ميشوك قيمت جهاني كالاها و خدمات منبع مهم نوسانات قيمت دارايي و نيز
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Abstract 

In last 1990 decade and early 21 century due to high fluctuations in assets prices and 
occurring asset price bubbles, most studies in monetary economics has concentrated 
on the reaction of monetary policy to movement in asset prices.     
The purpose of this paper is to analyze the suitable reaction of monetary policy to 
movement in asset prices in Iran. This analysis is based on the Structural VAR class 
of models, which allow assessing the importance of assets prices for central bank 
targeting. In this article, assets prices include housing prices, stock prices, exchange 
rates and gold (coin) prices in period of 1989/Q2-2007/Q1. 
According to the results, the expansionary monetary policy (real liquidity) shocks as 
a significant effect on stock prices, housing prices and exchange rates. The gold 
prices are more affected by dollar prices fluctuations. Housing prices, gold prices, 
and exchange rates explain 20 percent of output (GNP) fluctuations, but stock prices 
do not explain output fluctuations significantly. Therefore, exchange rate, housing 
prices, and gold prices have important role in transferring monetary shocks to output 
fluctuations respectively.  
 
Key Words: Central bank targeting, Asset Prices, Structural VAR Approach, Stock 
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  مقدمه  .1

ها با توجه به تغييرات زياد قيمت برخي از دارايي و يكم و اوايل قرن بيست 1990در اواخر دهه 
العمل مناسـب مقامـات پـولي در قبـال     مانند قيمت مسكن و سهام ، توجه زيادي به چگونگي عكس

د از جنـگ  ويژه دوران بع ـ ههاي بعد از انقلاب و ب با نگاهي به سال. تغييرات معطوف شده استاين 
ها ماننـد قيمـت مسـكن، نـرخ ارز، قيمـت      قيمت برخي از داراييتوان مشاهده كرد  كه در ايران مي

  . است سهام و قيمت سكه طلا، تغييرات زيادي داشته
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ها، قيمـت مسـكن، نـرخ ارز، قيمـت سـهام و قيمـت       بازي داراييبا توجه به مفهوم تقاضاي سفته
هـا  تغييـرات قيمـت ايـن دارايـي    . ا مورد مطالعه قرار گرفته اسـت هسكه طلا، به عنوان قيمت دارايي

سـازي  ويژه اين كـه بعـد از يكسـان    هب. باشدگذاري پولي داراي اهميت فراواني مي براي امر سياست
هـاي بانـك مركـزي قـرار گرفتـه       در صدر سياسـت  ها قيمت، سياست تثبيت 1381نرخ ارز در سال 

  . است
هـا و  دهنـده سياسـت  هـا بـه چـه ميـزان انتقـال     كـه قيمـت دارايـي    شوددر اين تحقيق بررسي مي

بـا مشـخص شـدن ميـزان     . باشـد مـي  ها قيمتهاي حقيقي و سطح عمومي ي پولي به بخشها شوك
تـوان  ، مـي هـا  قيمـت ي پولي به توليد و سـطح  ها شوكها در انتقال اهميت قيمت هر يك از دارايي

  . ها مشخص كردري قيمت داراييگذا ها را براي هدفاولويت قيمت دارايي
ترين راه براي كنترل تورم در ايران با توجه به محدوديت ابزار سياست پولي،  بايد گفت كه مهم

به همين خاطر، از نقدينگي به عنـوان متغيـر عرضـه پـول اسـتفاده شـده       . كنترل رشد نقدينگي است
  . است

-مباني تئـوريكي چگـونگي عكـس   بخش دوم به در . بخش تشكيل شده استپنج اين مقاله از 
بـه ارايـه مـدل     سومدر بخش . شودها و مروري به مطالعات گذشته اشاره ميالعمل به قيمت دارايي

VARبـرآورد   چهـارم ، در بخش پرداخته ساختاري ايران، معرفي متغيرهاي مدل و فروض مشخص
  .يابد تصاص ميبخش پاياني نيز به نتيجه گيري و جمع بندي اخ. گيرد صورت مي  SVARمدل 
  

 و سياست پولي   هاقيمت دارايي. 2
در اينجـا بـه دو   . باشـد گسـترده مـي   هـا قيمت دارايـي ادبيات راجع به رابطه بين سياست پولي و 

العمل مناسـب  به كل اقتصاد و عكسآن انتقال و ها قيمت داراييبر  سياست پولينحوه تاثير بحث، 
اي كـه سياسـت پـولي    بحث اول بـه انـدازه  . شوداشاره مي ها،سياست پولي به افزايش قيمت دارايي

ها شود، اشـاره دارد و بحـث دوم، بـه شـرايطي كـه در آن      ممكن است باعث افزايش قيمت دارايي
  .ها اقدام كنند، اشاره داردپولي بايد براي از بين بردن افزايش قيمت دارايي انگذار سياست

  
  ها راييقيمت دانحوه تاثير سياست پولي بر  .2-1

  :ها توسط سياست پولي وجود دارددرباره چگونگي افزايش قيمت دارايي سه ديدگاه عمده
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ها به تغييـر درعرضـه پـول    العمل قيمت داراييبر عكساول، ديدگاه نقدينگي است كه ديدگاه 
به و  .ها افزايش يابدشود قيمت داراييموجب مي افزايش نقدينگيكه بدين صورت . كندتأكيد مي

ايـن ديـدگاه طيـف     .كنـد عنوان يك رابطه در انتقال اقدامات سياست پولي به كل اقتصاد عمل مي
گيرد و مي بر هاي جديد را در ينگرايان و كينزها، پول ينكلان مانند كينز وسيعي از مكاتب اقتصاد

ه مكتـب  دهند، اختلاف زيادي بين س ـدر مسيرهايي كه افزايش نقدينگي را به كل اقتصاد انتقال مي
 . فوق وجود دارد

مطرح شـد و   1920در دهه  مكتب اطريشيديدگاه دوم، ديدگاهي است كه توسط اقتصاددانان 
ها كند كه افزايش قيمت داراييشود و بيان ميمطرح مي BIS1توسط اقتصاددانان بانك  20در قرن 

ديـدگاه، سياسـت پـولي     در ايـن . افتدبه احتمال زياد در يك محيط تورمي ثابت و پايين، اتفاق مي
اين ديدگاه به يكـي   .ها را تشويق كند، افزايش قيمت داراييها قيمتسطح شديد  تثبيتتواند با مي

از اصول محوري مكتب اطريشي يعني اجتناب ناپذير بودن ركود و وجود قـانون كيفـر اشـاره دارد    
شـود،  ) هـا  قيمتند ثبات مان(فشاري در ايجاد يك محيط مصنوعي  كه به موجب آن هرچه بيشتر پا
بينـي دربـاره   براي مثال تورم پـايين بـا ايجـاد خـوش     .تر خواهد بودپيامدهاي آن شديدتر و طولاني

العمل بـه افـزايش   ها در عكسمحيط كلان اقتصادي ممكن است باعث افزايش بيشتر قيمت دارايي
 هـا  قيمـت ثبـات  برقـراري   گر بانك مركزي متعهد بها. وري نسبت به ساير شرايط شوددر رشد بهره

برقـراري  اين تعهد بـه  . شودها ميباشد، افزايش تقاضا به احتمال زياد منجر به افزايش قيمت دارايي
در . شود كه قيمت محصولات به افزايش در تقاضـا كمتـر حسـاس باشـند    مي موجب ها قيمتثبات 

فقـدان تـورم ممكـن اسـت     ، چنـين مـواقعي  در . حالي كه توليد و سود به تقاضا بيشتر حساس شوند
اران پولي سياست انقباضي را به تـاخير  ذگ شود سياستباعث شود هنگامي كه فشار تقاضا ايجاد مي

 هـا  قيمـت موفق در برقراري ثبات زا به سياست پولي  هاي درونالعملبنابراين چنين عكس. بياندازند
هـا   تعـادل ود را در گسترش عـدم تواند اين احتمال را افزايش دهد كه فشارهاي تورمي پنهان، خمي

آشكار سازند تا اين كه به فشار تـورمي فـوري در قيمـت    ) هاافزايش قيمت دارايي(در سيستم مالي 
طبق اين ديدگاه، اگر اختلال پولي در  .)Bordo, Wheelock, 2004( .كالاها و خدمات منجر شوند

________________________________________________________________ 

1. Bank of International Settlements 
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به اعتقاد مكتب اطريشي . را برطرف كند اقتصاد باشد، بايد اجازه داده شود اقتصاد با سير طبيعي آن
كه عكس قانون آزاد هاي رقيب در يك بازار زمينه براي پول و دولتي پول از بين برود اربايد انحص

 ,Snowdon, Vane(وجـود آيـد    هب ـ) كنـد پـول خـوب پـول بـد را از صـحنه خـارج مـي       (گرشـام  

Wynarczyk,1994.( 
كـه   كنـد ، بيـان مـي  شودعادل عمومي پويا مطرح ميادبيات اقتصاد كلان تكه در ، سومديدگاه 

، ايجـاد  هـا  قيمتقابل قبول سطح  تثبيتتواند از شكست سياست پولي در ها ميحباب قيمت دارايي
هـاي پـولي ماننـد اسـتفاده از      ، طراحي ضـعيف سياسـت  تعادلي ي انتظارات عقلاييها مدلدر . شود

نگـر و  بينـي آينـده  تواند منجر بـه پـيش  دت پايدار ميمن تعهد به نرخ تورم بلندوقواعد نرخ بهره بد
هـاي جديـد و   از اين ديدگاه، مكاتـب اقتصـاد كـلان كلاسـيك    . ها شودايجاد حباب قيمت دارايي

  . )Bordo, Wheelock, 2004( كنندادوار تجاري حقيقي حمايت مي
 .بـاهم دارنـد   شود كه در جزئيات اختلاف زيـادي ، مكاتب زيادي را شامل ميديدگاه نقدينگي

، عملكـرد بانـك مركـزي    ) 1951( 1، مانند مـدل متزلـر  يكينز IS–LMسنتي ي ها مدلاز  برخيدر 
از جملـه فريـدمن و    گرايـان ي پـول ها مدلدر . دهدبطور مستقيم قيمت سهام را تحت تاثير قرار مي

هـا بـه   دارايـي  تـري از دامنـه گسـترده  ) 1973( 4و برونر و ملتـزر ) 1969( 3، توبين) 1963( 2شوارتز 
بـا افـزايش   ، بانـك مركـزي   هـا  مـدل در ايـن  . شـده اسـت  مكانيسم سنتي نقدينگي كينزي، تعريف 

منقـول افـزايش يابـد و     هـا شـامل اوراق بهـادار و امـوال غيـر     شود قيمت داراييقدينگي، باعث مين
هـاي بـا نقـدينگي    داراييجايگزين هاي با نقدينگي كمتر لذا دارايي. بنابراين بازده آنها كاهش يابد

هاي بـا نقـدينگي   هاي با نقدينگي بالاتر نسبت به بازدهي داراييزيرا بازدهي دارايي. دنشوبالاتر مي
اثر سياست پولي انبساطي ابتدا در قيمـت اوراق بهـادار دولتـي كوتـاه مـدت      . يابدكمتر، كاهش مي

ها مانند سهام، ر ساير داراييتر و پس از آن د آشكار خواهد شد و سپس در اوراق بهادار بلندمدت
ظاهر  ها قيمتمنقول و آثار نقاشان بزرگ و كالاهايي مانند طلا و سرانجام در سطح كلي  اموال غير
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  . )Bordo, Wheelock, 2004( خواهد شد
-ها به كـل اقتصـاد انتقـال مـي    در باره مسيرهايي كه افزايش نقدينگي را از طريق قيمت دارايي 

ها و مسير  يندر ديدگاه پولي مسير نرخ بهره كينز. مده پولي و اعتبار وجود دارددهند، دو ديدگاه ع
شـود و در ديـدگاه اعتبـار مسـير ترازنامـه كينزهـاي جديـد        گرايان مطرح ميهاي پول قيمت دارايي

  .   شودمطرح مي
 IS-LMبر طبق ديـدگاه پـولي   . ديدگاه پولي، روش سنتي تبيين مكانيسم انتقال پولي بوده است

بـا توجـه بـه    . تا زماني مهم هستند كه توليد كل را تحت تاثير قـرار دهنـد  پولي تغييرات در سياست 
تنها تغييـرات در  اهميت نرخ بهره و هزينه سرمايه در ديدگاه پولي، براي بررسي آثار سياست پولي 

رخ بـازده لازم  تنها ن ي پوليها سياست ،از منظر ديدگاه پوليباشد، زيرا  مي گذاري كل مهمسرمايه
با افزايش نرخ بهـره و بـه تبـع    لذا . دهند مي گذاري جديد را تحت تاثير قرارهاي سرمايهبراي پروژه

-بنابراين مـي  .1باشدصرفه نمي بهديگر با سودآوري كمتر ها پروژهآن افزايش هزينه سرمايه، انجام 
هـاي پـولي و نـه پيامـدهاي      سياسـت  يديدگاه پولي را تمركز بر پيامدهاي كل ـاصلي مشخصه توان 

گذاران كـه  به بيان ديگر، در ديدگاه پولي اثر متفاوت سياست پولي بر سرمايه. توزيعي آنها دانست
   . شودباشد، در نظر گرفته نميبه خاطر ناقص بودن بازارهاي اعتبار مي

ي كـرد؛  بنـد توان در دو گروه طبقهي مختلف استفاده شده است كه ميها مدلدر ديدگاه پولي 
را انعطـاف ناپـذير    هـا  قيمـت ولي گروه دوم . پذير هستندانعطاف ها قيمتكنند مي يك گروه فرض

و  هـا  قيمـت دو نوع مدل وجود دارد كه آثار كوتاه مدت حقيقي سياست پولي را با . كنندفرض مي
كت محـدود  با مشار ها مدلبرپايه اطلاعات ناقص و  ها مدلكند؛ پذير تبيين ميدستمزدهاي انعطاف

ي مبتنـي بـر   هـا  مدل). گيرندهاي مبادلاتي در بازارهاي مالي را درنظر مي يي كه محدوديتها مدل(
كنـد كـه ابتـدا توسـط     اطلاعات ناقص بر ظن نادرست عمومي درباره شرايط كلي اقتصاد تاكيد مي

 آنهـا معتقدنـد كـه در كوتـاه مـدت     . مطـرح شـد   )1972( 2و سپس توسط لوكاس) 1968(فريدمن 
به خاطر نتيجه محـدوديت   ها قيمتاما چسبندگي . باشندپذير ميو دستمزدها كاملاً انعطاف ها قيمت
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اطلاعات محدود بدين معني است كه مبادلات توسط افراد در چنـد بـازار   . شوداطلاعات ايجاد مي
بنـابراين،   .اين افراد، اطلاعات ناقص دربـاره متغيرهـاي كـلان اقتصـاد دارنـد      وگيرد مجزاّ انجام مي

تواند بدين معني باشد كه موجودي پول افزايش يافته است كه افزايش قيمت در يكي از بازارها مي
توانـد  يـا مـي  . وجود دارد و نيازي به تغيير توليـد نيسـت   ها قيمتدر اين صورت افزايش عمومي در 

. باشـد د موجـه مـي  صورت افزايش تولي ـبدين معني باشد كه قيمت نسبي تغيير يافته است كه در اين
، )1990(، لوكاس)1984(، روتمبرگ)1983(ي با مشاركت محدود توسط گروسمن و ويسها مدل

ايـن  . انـد توسـعه يافتـه  ) 1996( 1و كريسـتيانو، ايچنبـائوم و ايـوانس    ) 1992(كريستيانو و ايچنبـائوم  
زيـرا  . كننـد  مي با استفاده از چارچوب پرداخت نقدي ، آثار حقيقي سياست پولي را بررسي ها مدل

، توانـايي  )هـاي مـالي  اندازكننـدگان بـه واسـطه   مانند عدم مراجعه پيوسته پـس (ها  برخي محدوديت
تواننـد  لـذا ايـن كـارگزاران نمـي    . كندكارگزاران اقتصادي براي انجام مبادلات مالي را محدود مي

ري دربـاره  گي ـيممگيـري كننـد و ممكـن اسـت تص ـ    درباره نقدينگي خود بـه طـور پيوسـته تصـميم    
  . نقدينگي بيش از يك دوره طول بكشد

ها مورد اسـتفاده قـرار   ي چسبنده، بيشتر در دو كانال نرخ بهره و قيمت داراييها قيمتبا  ها مدل
هنگامي كه بانك . باشدسنتي مي IS-LMي ها مدلكانال نرخ بهره، مشخصه استاندارد . گرفته است

بنابراين هزينه سرمايه . يابدنرخ بهره حقيقي كاهش مي كند،مركزي سياست پولي انبساطي اجرا مي
ويژگي مهم مسير انتقال نرخ بهره، تاكيد آن . يابدكاهش يافته و سرمايه گذاري و توليد افزايش مي
گرايـان بـه   اعتراض پـول ). 4: 1996ميشكين،( .باشدبر نرخ بهره واقعي در مقابل نرخ بهره اسمي مي

حليل آثار سياست پولي بر اقتصاد، اين است كه اين پارادايم تنها بـر قيمـت   براي ت IS-LMپارادايم 
گرايـان در  طبـق نظـر پـول   . كنـد هـا تمركـز مـي   يك دارايي يعني نرخ بهره و نه قيمت ساير دارايي

دهنـد  ها و ثروت حقيقي، آثار پولي را به اقتصاد انتقال مـي مكانيسم انتقال پولي، قيمت تمام دارايي
)Mishkin, 1996 .(  

ي تعادل عمـومي نيـز   ها مدلي كلان اقتصاد در ها مدلو دستمزدهاي چسبنده علاوه بر  ها قيمت
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در مطالعـات  ). 1987( 1براي مثـال توسـط بلنچـارد و كيوتـوكي    . طور گسترده استفاده شده است هب
مـدل   از) 1980و1979(بـراي مثـال، تيلـور   . ها استفاده شده استتجربي انواع مختلفي از چسبندگي

و ) 1977(ي از پـيش تعيـين شـده ، فلـپس و تيلـور     هـا  قيمتاز مدل ) 1977(ي تناوبي، فيشرها قيمت
ي رفتـاري  هـا  مـدل از ) 1987( 2گذاري و كاپلين و اسپلبوري رفتاري قيمتها مدلاز ) 1983(كالوو
سـب  بـر ح ي كينزهاي جديـد بـا تاكيـد بـر     ها مدلهمچنين . اند زا استفاده كرده گذاري درونقيمت

  . ي چسبنده وجود داردها قيمتي با ها مدلنيز در ) 1985( 3 مانند منكيو قيمت ها
ي وارداتـي اثـر   هـا  قيمتها، سياست پولي از طريق مسير نرخ ارز و تغيير در كانال قيمت دارايي

ــورم دارد    ــد و ت ــر تولي ــتقيم ب ــتفلد و      . مس ــط آبس ــرخ ارز توس ــال ن ــاره كان ــلي درب ــاي اص كاره
نـين سياسـت پـولي انقباضـي بـا      چهم. انجـام شـده اسـت    )1985( 4و ويكنز) 1996و1995(روگوف

از . دهـد ها از يك طرف از طريق آثار ثروت مخارج مصـرفي را كـاهش مـي   كاهش قيمت دارايي
دهد و بـا كـاهش ارزش بـازاري بنگـاه     توبين  را كاهش مي qها، طرف ديگر كاهش قيمت دارايي

گذاري را كـاهش داده و توليـد را كـاهش خواهـد     زان سرمايهنسبت به هزينه جايگزيني سرمايه، مي
  . داد

 بر پيامدهاي توزيعي سياست پولي تمركز در مقابل ديدگاه پولي، ديدگاه اعتبار وجود دارد كه
 مـل عـدم جانشـيني كا   ناشـي از بودن بازار سرمايه و آثار تراز پرتفـوي  ناقص بر  اين تئوري. كند مي

بـين كـارگزاران    ي پـولي هـا  سياسـت  آثاركند كه ممكن است  مي بيانذا ل. كندتاكيد مي هادارايي
-بايد با توجه بـه مشخصـه   پولي علاوه براين، اثر سياست. داري متفاوت باشندطور معني هاقتصادي ب

گـذاري در نظـر گرفتـه    هاي سـرمايه  پروژهو اقتصادي ذاتي  ارزشو نه  )هامجري پروژه(افراد هاي 
بعد از اجراي سياسـت پـولي انبسـاطي هرچنـد ممكـن اسـت هنـوز طـرح يـك          به بيان ديگر، . شود

كارآفرين اقتصادي باشد، ولي بـه خـاطر كـاهش ارزش واقعـي رهـن ايـن كـارآفرين، اعتبـار ايـن          
ممكن است سرمايه لازم بـراي اجـراي   لذا . براي دريافت وام كم شده است ها بانككارآفرين نزد 
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-لازم است چنـين پيامـدهاي كـاهش سـرمايه    بنابراين . نگردد تامين مالي ها بانكآن طرح از سوي 
 ).Ceccheti,1995( گرفتگذاري توسط تغييرات سياست پولي را در نظر 

كانـال اعطـاي   . دو كانال در ديدگاه اعتبار وجود دارد كه بيشتر مورد مطالعه قرار گرفتـه اسـت   
نيـز مشـهور    1دهنـده مـالي   انـال شـتاب  وام بانكي وكانال اعتبار گسترده كه بـه كانـال ترازنامـه  و ك   

هـاي  در ديدگاه اعطاي وام بانكي، بعد از اجراي سياست انقباضي، ذخاير بـانكي و سـپرده  . باشد مي
ازآنجائي كه وامهاي بانكي و اوراق قرضه جانشين كامل هم نيسـتند، مقـدار   . يابدبانكي كاهش مي

-البته تنها زماني ممكـن اسـت سـرمايه   . ابديگذاري كاهش ميهاي بانكي كاهش يافته و سرمايه وام
گـذاري از طريـق بـازار سـهام و اورق قرضـه      ها  منابع ديگـر سـرمايه   گذاري كاهش يايد كه  بنگاه

هاي نزديك سپرده بـانكي و   به جانشين ها بانكهمچنين قدرت اين كانال به دسترسي . نداشته باشند
گرايـان و  هـاي پـول  ، ديـدگاه )1995( نظر ملتـزر به . از بانك مركزي بستگي دارد ها بانكاستقلال 

باشـد، امـا   اعطاي وام قبول دارند كه اعطاي وام و بازارهـاي اعتبـار بخـش مهـم فرآينـد انتقـال مـي       
كند در حالي گيرندگان كوچك و بزرگ تاكيد ميها بين وام ديدگاه اعطاي وام بر تغيير توزيع وام

هاي اصلي در اين ديدگاه دارايي. كندها تاكيد ميداراييي نسبي ها قيمتگرايان بر كه ديدگاه پول
  .باشدها، اوراق بهادار و سرمايه حقيقي مي شامل پول، وام

كارهـاي اصـلي در ايـن    . شوددر كانال اعتبار گسترده، بر ناقص بودن بازارهاي اعتبار تاكيد مي
و ) 1994(ر و گيلچريسـت ، گرتل ـ)1996(، اولينـر و رودبـوش  )1989(كانال توسط برنانكه و گرتلـر 
در ايـن كانـال، سياسـت پـولي انقباضـي،      . 2انجـام شـده اسـت   ) 1998(برنانكه، گرتلر و گلچريست

همچنـين قيمـت   . دهدها را كاهش ميهاي بهره را افزايش داده و بنابراين جريان نقدينگي بنگاه نرخ
-هـاي وام خـالص دارايـي   لـذا ارزش رهـن و  . يابدها كاهش ميمسكن، اوراق بهادار و ساير دارايي

بدين . باشدگذاري ميها و سرمايه پيامد اين امر، كاهش بيشتر اعطاي وام. يابدگيرندگان كاهش مي
ويژگي اصلي كانال گسـترده  . كندشيوه، كانال اعتبار انقباض پولي اوليه را انتشار داده و تشديد مي
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گـذارد،  ها تاثير مير جريان نقدينگي بنگاهدهنده مالي اين است كه نرخ بهره اسمي ب اعتبار يا شتاب
 ,Mishkin( .گـذارد گـذاري تـاثير مـي   در حالي كه در كانال نرخ بهره، نرخ بهره واقعي بر سـرمايه 

1996 .( 
  

  ها قيمت دارايي تغييراتدر عكس العمل به مناسب سياست پيشگيرانه  .2-2
بيـان   نقـدينگي ديـدگاه  هـا،  يـي العمل مناسب سياست پـولي بـه قيمـت دارا   در باره نحوه عكس

 هـا در قيمـت دارايـي  حدي كـه  آن ها تنها تا قيمت دارايي تغييراتكند كه سياست پولي بايد به  مي
 1طبق ايـن ديـدگاه و بـه نظـر شـوارتز     . العمل نشان دهدعكس گذارند،تاثير ميآتي  تورمبيني پيش

  . كند مي ي مشاركت، در ثبات مالها قيمتسياست پولي با حفظ ثبات سطح ) 2005(
بـوردو و مـيلاك   (طـور كامـل قبـول ندارنـد      هرا حـداقل ب ـ  نقدينگيبيشتر اقتصاددانان، ديدگاه 

العمـل بـه   كند كه سياست پـولي انقباضـي در عكـس   بيان مي) 1997( 2به عنوان مثال اسمتز). 2004
) 2002(و ديگـران  طـور مشـابه، سـچتي    هب. باشد مي بازارهاي مالي، سياست بهينه 3عقلايي رونق غير
، بايد با سياسـت  ي دارندها با بنيادهاي اقتصادي ناسازگاركنند كه هنگامي كه قيمت داراييبيان مي

اران بتوانند درست ذگ در اين كه سياست) 2002(برنانكه و گرتلر. العمل نشان داده شودپولي عكس
انفجـار  شده است يـا ايـن كـه    عقلايي ايجاد  ها توسط رونق غيرقضاوت كنند كه آيا قيمت دارايي

دهـد كـه   پاسـخ مـي  ) 2003(اما سچتي. كنند شرف وقوع است، ترديد مي ها درقيمت دارايي حباب
ها از تشـخيص سـاير عناصـر قاعـده تيلـور ماننـد توليـد بـالقوه         هاي قيمت دارايينظميتشخيص بي
   .باشددشوارتر نمي

گـذاري   هـا را هـدف  بـه قيمـت دارايـي   العمـل  حل مناسـب عكـس  ، راه)1999(برنانكه و گرتلر
اول ايـن  . پذير تورم سه مشخصـه اصـلي دارد  گذاري انعطاف اين هدف. دانندپذير تورم ميانعطاف

. كه سطح تورم هدف نبايد نه خيلي كم و نه خيلي زياد باشد تا از ركود و تورم بالا جلوگيري كند
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دنبـال   همدت انعطاف لازم رادارد تـا ب ـ  دوم، در كنار هدف بلندمدت تورم، بانك مركزي در كوتاه
گـذاري تـورم، بـاز بـودن و      سـوم ايـن كـه در ايـن هـدف     . ساير اهداف چون تثبيت توليد نيز باشـد 

هاي منظم درباره وضعيت  براي مثال گزارش. باشدگذاران پولي ضروري مي پاسخگو بودن سياست
   .انتشار دهدرا تورم 

ها بيان العمل سياست پولي به افزايش قيمت داراييسدر حمايت از عك) 2002( 1بوردو و جين
هـا عكـس العمـل نشـان     هاي قيمت دارايـي نظميزماني به بيپولي اران ذگ كنند كه بايد سياستمي

يـا وقتـي كـه هزينـه      .باشـد زيـاد  ) انفجاريا پيامدهاي (ها قيمت داراييحباب  انفجار هزينهدهند كه 
لذا مقامات پـولي بايـد هـر    . شده، كم باشدپوشيلب توليد چشمدر قا ها قيمتجلوگيري از افزايش 

انفجـار   احتمال وقوع اين هزينـه توانند اين آنها مي هو حدي ك هزينه بالاي انفجار حبابدو احتمال 
  .را كاهش دهند، ارزيابي كنند

. دهـد، نـرخ ارز اسـت    مي دارايي كه بيشترين توجه را در بحث سياست پولي به خود اختصاص
تغييرات نـرخ ارز  . جه ويژه بانك مركزي درباره ارزش پول داخلي به دلايل مختلف وجود داردتو
 اقتصـادهاي بـاز  . كوچـك داشـته باشـد   بـاز  ويـژه در اقتصـادهاي    هاي بر تـورم ب ـ  تواند، اثر عمده مي

ايـن اقتصـادها   ويـژه كـاهش ارزش پـول در     هب. حتّي نگراني بيشتري درباره نرخ ارز دارند، نوظهور
شـرق آسـيا تجربـه    جنـوب  باشد زيرا ممكن است بحرانهاي مالي را مانند كشـورهاي  خطرناك مي

پول خود بـه پـول كشـور     تثبيتتغييرات نرخ ارز ممكن است كشورها را به  ي هنگراني دربار. كنند
ر تمركز بر محدود كردن تغييرات نـرخ  اصلي دمشكل . كند وادارگذاري نرخ ارز  هدفو ديگري 
هاي مبادله روبرو  شوك نرخ مانندي حقيقي ها شوكشود وقتي كشور با است كه باعث ميارز اين 

شـيلي در   طور كه در كشورهاي نيوزيلنـد و  همان .شود، عكس العمل سياستي اشتباهي انتخاب كند
  ).Mishkin, 2001( روي داد 1990اواخر دهه 

ين كه، تشخيص اين امـر كـه   اول اها مسائل زيادي مطرح است؛ گذاري قيمت دارايي در هدف
گـذاري قيمـت    دوم، هـدف . ها بسيار افزايش يافته، براي مقامـات پـولي دشـوار اسـت    قيمت دارايي

اغلـب تغييـرات در قيمـت سـهام     بـراي مثـال،   . اعتبار كندها ممكن است بانك مركزي را بيدارايي
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لـذا توانـايي بانـك مركـزي      .دهنـد روي مـي ) مثلاً روانشناختي(دلايل غير مرتبط با سياست پولي  هب
گـذاري قيمـت    مسـئله ديگـر ايـن اسـت كـه هـدف      . باشدبراي كنترل قيمت سهام بسيار محدود مي

دارايي ها ممكن است حمايت از استقلال بانك مركزي را كمرنگ كند، زيرا به نظر خواهد رسيد 
  .خواهد همه عناصر اقتصاد را تحت كنترل درآوردكه بانك مركزي مي

ها، اجتناب از ايجاد و گسـترش  العمل سياست پولي به قيمت داراييدر نحوه عكس بحث ديگر
شـدت مشـكلات    هباشـد كـه ب ـ   مـي  بحران مالي اختلالي در بازارهاي مالي. باشدهاي مالي مي بحران

لذا بازارهاي مالي ديگر قادر به هدايت كـردن كـارآي   . دهد مي اطلاعات را افزايشنامتقارن بودن 
نتيجه، ركود شـديد  . دنگذاري سودآورتري دارند، نمي شوهاي سرمايه نهايي كه فرصتوجوه به آ
و هاي بهـره، خطـرات اخلاقـي     نرخسياست پولي انقباضي با افزايش  .هاي اقتصادي است در فعاليت

علاقـه زيـادي بـه وام     يكسـان زيـرا از كـارگزاران اقتصـادي    . دهـد را افزايش مي 1نامساعدانتخاب 
 .هاي بهره بالاتري هسـتند  پذيرند و حاضر به پرداخت نرخهاي بالاتري مي كه ريسك،دگرفتن دارن

شود و دوباره  مي ها همچنين انقباض پولي با كاهش قيمت سهام موجب كاهش ارزش خالص بنگاه
به همين ترتيب . دهدمسائل خطرات اخلاقي و انتخاب معكوس را در بازارهاي اعتباري افزايش مي

. شـود هاي قراردادهاي بدهي مييبازده ي هاطميناني دربار انقباضي موجب افزايش ناسياست پولي 
سـازد و موجـب افـزايش نامتقـارني     هاي اعتبـاري خـوب را از بـد مشـكل مـي      لذا تشخيص ريسك

هـاي   تواند منجر به وخامـت ترازنامـه   مي انقباض پولي همچنين. شوداطلاعات در بازارهاي مالي مي
شود كه ادامـه آن منجـر    ها بانكاعطاي وام بانكي و در نتيجه افزايش سراسيمگي  ها و كاهش بنگاه

بـودن  در حـل مسـائل نامتقـارن     هـا  بانـك با توجه به نقش محوري . شودمي ها بانك ورشكستگيبه 
توانـايي سيسـتم مـالي در حـل مسـائل انتخـاب        هـا  بانـك  ورشكستگيدر بازارهاي مالي،  تاطلاعا
  .  )Mishkin, 1996(دهد قي در بازارهاي اعتباري را كاهش ميو خطرات اخلا نامساعد

  
  مروري بر مطالعات گذشته  .2-3

هـا را بـه   ها و سياست پولي كه بيشتر مطالعات در مورد قيمـت دارايـي  در موضوع قيمت دارايي
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هـا و نحـوه اعمـال سياسـت     دهد، دو موضوع اثر سياست پولي بر قيمـت دارايـي  خود اختصاص مي
  . ها مورد بررسي قرار گرفته استبا وجود نوسانات قيمت داراييپولي 

زاي سياسـت پـولي    كند كه چگونه شوك بـرون اين مسئله را بررسي مي) 1998( 1يونك يانگ
. باشددنبال فهم اين مكانيسم انتقال پولي مي هدهد و از اين طريق بقيمت زمين را تحت تاثير قرار مي

شود كه آيا ساختار موجود به اندازه كافي بـراي نمـايش مكانيسـم انتقـال     ويژه اين امر بررسي مي هب
اين مقاله از . گيردپولي مناسب است و بعد از آن آثار سياست پولي بر اقتصاد مورد بررسي قرار مي

اصـلي  هـاي   يافته. كندشود، استفاده مي مي ها را نيز شاملساختاري كه قيمت دارايي VARرهيافت 
طور قابل  هباشد؛ اول اين كه سياست پولي انقباضي، قيمت زمين در ژاپن را ب مي ورتمقاله بدين ص

اما اثر اين سياست . دوم اين كه انقباض پولي، توليد را كاهش داده است. توجهي كاهش داده است
سوم ايـن كـه   . شدكار گرفته مي هبر توليد شديدتر از حالتي بود كه مدل موجود بدون قيمت زمين ب

كنند كه با كاهش اين نتايج بيان مي. باشدسياست پولي منبع مهم نوسانات توليد در ژاپن ميشوك 
هاي اعتبار بعد از انقباض پولي، كاهش قيمت زمين، آثار سياست پولي بر نوسانات توليـد را  جريان

ل لذا تغييرات قيمت زمين نقش تشديدكننده مهمي در مكانيسـم انتقـا  . تشديد و گسترش داده است
  .كند مي پولي ژاپن ايفا
هـاي سـفته   هاي عمدي بـراي فرونشـاندن حبـاب    مشكلات و مخاطرات تلاش) 1999( 2كوگلي

هـاي   بـراي ايـن منظـور، رفتـار فـدرال رزرو آمريكـا در سـال       . داده استبازي را مورد مطالعه قرار 
ر فـرو نشـاندن   منظـو  هفـدرال رزرو، ب ـ  1928در سال . مورد بررسي قرار گرفته است )1930-1928(

آن سياسـت در واردكـردن وقفـه بـه     . بازي در بازار سهام، سياسـت انقباضـي در پـيش گرفـت    سفته
افزايش سريع قيمت سهام موثر بود، اما با اين سياست به احتمال زياد يكي از مقدمات اصلي ركـود  

ممانعـت   شـود دربـاره خطـرات عـدم    درسي كه از آن دوره گرفته مي. بزرگ را فراهم كرده است
بازي و خطرات همراه هاي سفته بازي نيست، بلكه درباره دشواري تعيين حبابگسترش حباب سفته

نيز  1987ها همچنين در باره رويدادهاي  اين درس. باشدهاي تهاجمي بر متغيرهاي نوساني مي اقدام
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لـوگيري از  ، فدرال رزرو سياست انقباضي بـراي ج 1987هاي پيش از ركود  اما در ماه. صادق است
لذا بر خلاف اقتصاد در حال حركـت بـه سـمت ركـود قبـل از بحـران       . گسترش حباب اتخاذ نكرد

كاهش نيافت و اقتصـاد بـراي مقاومـت در برابـر آثـار سـقوط        1987، رشد اقتصادي در سال 1929
بال موقع در ق هدر هر دو مورد فوق، فدرال رزرو اقدام موثر و ب. سهام در وضعيت بهتري قرار گرفت

امـا بعـد از   . هاي اوليه نقـدينگي را تحـت كنتـرل در آورد    عواقب فوري بحران بكار بست تا بحران
گيرانه بـراي جلـوگيري   هاي معتدلي چون اقدام پيش ؛ فدرال رزرو اقدام1987سقوط سهام در سال 

، 1929نشاندن حباب در سـال   مشي اقدام عمدي براي فرو لذا بر خلاف خط. كار گرفت هاز زيان ب
  . دهداي از طرح جلوگيري از زيان همراه سقوط بازار سهام را نشان مي ، نمونه1987خط مشي 

 ها ممكـن اسـت بـه تغييـرات غيـر     كنند كه حباب قيمت داراييبيان مي) 1999(برنانكه و گرتلر 
 لذا در طراحي سياست پولي ايـن مسـئله بايـد مـدنظر    . هاي مالي منجر شوند كاراي تجاري و بحران

بنيـادي؟   ي غيـر هـا  شـوك هـا هسـتند يـا    ي بنيادي محرك قيمت داراييها شوكقرار گيرد كه آيا 
آنهـا راه حـل   . ها بر مخارج درنظر گرفته شودبنيادي قيمت دارايي ي غيرها شوكهمچنين بايد اثر 

در همچنين برنانكه و گرتلـر  . دانندگذاري تورم انعطاف پذير مي اين مسئله را اختيار سياست هدف
سياستي را نسبت به  توزيع هاي  خود با استفاده از شبيه سازي تصادقي، عملكرد قاعده) 2001( مقاله

-مـي ) 1999(مدل اين مقاله همانند مـدل مقالـه   . دهندمورد بررسي قرار مي ها شوكاحتمالي كلي 
از حبـاب  يي غيـر  هـا  شـوك و اين كه  ها قيمتباشد جز اين كه در اين مقاله طبيعت احتمالي حباب 

هايي همانند مقاله  يافته. ها باشد، درنظر گرفته شده استممكن است محرك قيمت دارايي ها قيمت
هـا بـراي   گذاري قيمت دارايي شود و هيچ دليلي محكمي براي هدففوق در اين مطالعه حاصل مي

  .آورنددست نمي هها باجتناب از زيان حباب قيمت دارايي
ساختمان (كنند كه سياست پولي بايد به قيمت مسكن  مي بيان  )2001(اما، گودهارت و هافمن 

بـراي  . العمل نشان دهد تا تاثير آنها را بر شـكاف توليـد جبـران كنـد    و اوراق بهادار عكس) و زمين
نگـر  ها در اجراي سياست پـولي از مـدل سـاده سـاختاري گذشـته     ارزيابي نقش بالقوه قيمت دارايي

-دهد كه قيمت دارايينشان مي 7رآوردها براي كشورهاي صنعتي گروه نتايج ب. استفاده شده است
آنها براي بررسي نتـايج اجـراي   . دهدطور معني داري شرايط آتي تقاضا را تحت تاثير قرار مي هها ب

كننـد كـه بانـك مركـزي بـه نوسـان       برند و فرض مي كار مي هسياست پولي، فقط مورد انگليس را ب
العمـل فعـال سياسـت پـولي بـه تغييـرات قيمـت        شواهد اين مقاله از عكس. توليد و تورم توجه دارد
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ها، العمل سياستي به تغييرات قيمت دارايياما بايد  قبل از هر گونه عكس. كندها حمايت ميدارايي
هـا مـدنظر   گذاري دارايـي زا بودن قيمت تحليل كاملي از عوامل اين تغييرات صورت گرفته و درون

    .    قرار گيرد
هـا  درمورد عكس العمل سياست پولي بـه تغييـرات قيمـت دارايـي    ) 2002(گيلچريست و ليهي 

ها با تغييرات در توليد و تورم همبستگي مثبت خواهد معتقدند به احتمال زياد تغييرات قيمت دارايي
عمـل  الهاي تثبيت متغيرهايي چون تورم و توليد، اكثر منافع حاصل از عكس بنابراين سياست. داشت

العمل مناسـب سياسـتي بـه دو    آنها عكس. بر دارد ها را درنشان دادن سياست پولي به قيمت دارايي
اولـين  . كنندها بر اقتصاد همراه است، بررسي ميكه با چگونگي تاثير قيمت دارايي ها شوكنوع از 

 هـا،  شـوك ايـن  . شـود يي هستند كه اثر اوليه آنها در آينـده كامـل مـي   ها شوك، ها شوكمجموعه 
دومـين مجموعـه   . دهندها را از طريق انتظارات رشد آتي تحت تاثير قرار مياقتصاد و قيمت دارايي

ها براي گـرفتن   باشد كه بطور مستقيم توانايي بنگاهي وارده بر ثروت خالص ميها شوك، ها شوك
دهـد  مقاله نشان مـي نتايج . دهدرا تحت تاثير قرار ميانداز پسكنندگان براي وام و توانايي مصرف

ي فوق از خود ها شوكالعمل به ها و كل اقتصاد تغييرات بزرگي در عكسكه گرچه قيمت دارايي
  .ها در قواعد سياست پولي  وجود ندارددهند، اما مورد قوي براي واردكردن قيمت دارايينشان مي

هاي  ژاپن و سياست رويدادهاي مختلف تورم قيمت اوراق بهادار در آمريكا و) 2003( 1شوارتز
هاي جـايگزين در هـر    اتخاذ شده توسط مقامات در قبال آن را به تفصيل بررسي كرده و به سياست

ي مركـزي دارد؛  ها بانكگيرد كه اين مطالعه دو اخطار منفي براي نمايد و نتيجه مي مي مورد اشاره
دوم ايـن كـه   . انجـام ندهنـد  هاي انبساطي پـولي   ها، سياستاول اين كه بدون توجه به قيمت دارايي

بلكه بايد اجـازه  . ها استفاده نكنندطور مستقيم از سياست پولي براي كاستن افزايش قيمت دارايي هب
رسـند حبـاب باشـند    هـايي را كـه بـه نظـر مـي     داده شود بازار به خودي خود افزايش قيمت دارايـي 

، ويبـه نظـر   . هـا نيسـت  اييفدرال رزرو صاحب اختيار تعيين سطح صحيح قيمت دار. تصحيح كند
اگـر  . مانـد دستيابي به تورم پايين قيمت كالاها همچنان مسوليت بسيار مهم بانك مركزي بـاقي مـي  

هـا  ي مركزي بخواهند پيشگويي كنند كه تورم، ناشي از تورم قيمـت دارايـي  ها بانكقبل از اين كه 
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ينان داده شود كه استفاده بي قيـد و  است، تورم قيمت كالاها پديدار شود، بايد به مقامات پولي اطم
  . باشدشرط از ابزار نرخ بهره اشتباه نمي

طور مستقيم براي كنترل قيمـت   هي مركزي بايد بها بانكاين سوال را كه آيا ) 2003( 1لنَسينگ
دهـد تغييـرات باوقفـه    كند كه نشان ميوي شواهدي ارائه مي. كندها وارد شوند، بررسي ميدارايي

به بعـد تبيـين    1987تواند تغييرات در نرخ وجوه فدرال آمريكا را از سال مي (S&P)2شاخص سهام
تواند پيامدهاي  مي ها چون سهام يا قيمت مسكنكند كه تغييرات در قيمت داراييوي بيان مي. كند

هـا و  در نظـر نگـرفتن حبـاب قيمـت دارايـي     هـاي   لنسينگ به هزينـه . مهمي براي اقتصاد داشته باشد
شود؛ اول دو بحث مطرح مي ها قيمتدر تشخيص حباب . ي تشخيص آن اشاره كرده استچگونگ
توانند بطور دقيق تشخيص دهند كه افزايش قيمت سهام، يك حباب ي مركزي نميها بانكاين كه 

دوم اين كه نرخ بهره بـه انـدازه   . طور كامل ازبين برود هب ها قيمتباشد تا زماني كه حباب قيمت مي
لذا به احتمال زياد، اقتصاد را به سمت ركود . رود تا حباب قيمت مورد نظر را بتركاند ميكافي بالا
لنسـينگ در  . رودبنابراين منافع رونق اقتصادي حاصـل از كنتـرل حبـاب، از بـين مـي     . دهدسوق مي

ي مركزي تنهـا نرخهـاي بهـره كوتـاه مـدت را كنتـرل       ها بانككند كه اگرچه  مي نتيجه گيري بيان
ها، بخشـي  كنند اما توانايي آنها در تاثير گذاشتن بر نرخهاي بهره بلندمدت و ساير قيمت دارايي مي

تواند پيامدهاي مهمي بر توليد ها ميتغييرات قيمت دارايي. باشداز مكانيسم انتقال سياست پولي مي
  . حقيقي و تورم داشته باشد

دادن به حباب قيمـت  العمل نشانسگيري به نحوه عكبا رسم درخت تصميم) 2005( 3رودبوش
هـاي اسـتاندارد و    گيـري بـين سياسـت   درخـت تصـميم گيـري وي، تصـميم    . پـردازد هـا مـي  دارايي
باشـد كـه آيـا سياسـت پـولي بايـد بـه        العمل به حباب در پاسخ به اين سوال مـي هاي عكس سياست

ر مـوجز در  طـو  هدرخـت تصـميم گيـري رودبـوش ب ـ    . هـا اقـدام بكنـد    كاهش حباب قيمت دارايـي 
باشـد كـه در اولـين    گيري بدين صورت مـي درخت تصميم .به تصوير كشيده شده است )1(نمودار

________________________________________________________________ 

1. Lansing,  

2. Standard and Poor (S&P) 500 Index 

3. Rudebusch, Glen D., 2005.  
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شود، ولي اگـر جـواب   ها منتفي ميالعمل ويژه به قيمت داراييسوال اگر جواب منفي باشد، عكس
 و در نهايت در سوال سوم اگر جواب مثبـت باشـد، سياسـت   . شودمثبت باشد، سوال دوم مطرح مي

جداگانه پولي در قبال قيمت داراييها اجرا خواهد شد، وگرنه، سياست عادي بانـك مركـزي ادامـه    
  . خواهد يافت
-بايد گفت كه الان در اين بحث اتفـاق نظـر وجـود دارد كـه بـي      ،بندي مطالعات فوقدر جمع

اگـر اقتصـاد در   ويژه  هب. هاي مهمي به اقتصاد وارد كنندتواند مخاطرهها ميهاي قيمت دارايينظمي
هاي سياستي مـورد توجـه   ها در تصميم گيريلذا بايد قيمت دارايي. وضعيت  شكنندگي مالي باشد

  . ها اختلاف نظر وجود داردهاي قيمت دارايينظميالعمل به بياما در باره نحوه عكس. قرار گيرند
و تـورم انجـام شـده    در ايران مطالعات زيادي درباره تاثير سياست پـولي بـر متغيرهـاي حقيقـي     

ها به تنهايي انجام شده است، كه به بعضي از آنهـا  مطالعاتي نيز درباره بعضي از قيمت دارايي. است
، تاثير )1379(گذاري نرخ ارز، كميجاني و ابراهيمي در باره كانال نرخ ارز و هدف. گردداشاره مي

آنهـا بـا اسـتفاده از مـدل اقتصـاد      . انـد هگذاري نرخ ارز بر ثبات اقتصادي ايران را بررسي كرد هدف
و استفاده از روش رياضي بـراي محاسـبه   ) ايروش تكراري وزني حداقل مربعات دو مرحله(كلان 

دليـل كوچـك بـودن     هدهند كه بواريانس توليد و قيمت به عنوان شاخص ثبات اقتصادي، نشان مي
گـذاري نـرخ    ي از نظام هدف، پيرو1377تجاري در ايران تا سال  بخش تجاري نسبت به بخش غير

  . ارز به ثبات اقتصادي ايران منجر نخواهد شد
  



  103  ها در اقتصاد ايرانت داراييسياست پولي  و تغييرات قيم

  
  درخت تصميم گيري براي انتخاب بين سياستهاي استاندارد و عكس العمل به حباب: )1(نمودار 

  Rudebusch,  2005: مĤخذ
  

شـان  ن) 1338 -1377( سازي شـده بـراي دوره  با استفاده از الگوي پوياي شبيه) 1384( نوفرستي
قادر است شـرايط مطلـوبي   ) تقويت ارزش پول ملي(داده است كه سياست كاهش نرخ برابري ارز 

چه از يك سو موجبات رشد بيشـتر توليـد ناخـالص داخلـي را فـراهم      . براي اقتصاد ملي فراهم كند
  . كمتر شود ها قيمتشود تا سطح عمومي آورد و از سوي ديگر باعث ميمي

و  SVARبـا اسـتفاده از مـدل    ) 1367-1385(بـراي دوره  ) 1388(زيمحسني زنووش و فرزين 
ي هـا  شـوك ها و  كه نرخ ارز ساز و كار بسيار مهمي در انتقال سياست اندهاي فصلي نشان دادهداده

  .باشدمي ها قيمتپولي به توليد ناخالص داخلي و سطح 
آنهـا ايفـاي   . اشاره كـرد  )1384( توان به مطالعه كشاورز حداد و مهدويدرباره قيمت سهام مي
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از . اندنقش توسط بازار سهام براي ساز و كار سرايت سياست پولي در اقتصاد ايران را بررسي كرده
دهنده تغييرات كارگيري ابزارهاي مستقيم سياست پولي، متغير شاخصي كه نشان هنظر آنها به علت ب

و  ARCHي هـا  مـدل آنها بـا اسـتفاده از   در نتيجه . سياست پولي باشد، در اقتصاد ايران وجود ندارد
GARCH  و مدلVAR بـازده بـازار سـهام و تلاطـم     ) واريـانس شـرطي  (متغيره، تلاطم شـرطي   دو

مورد بررسـي قـرار    )1370-81(هاي ماهيانه دوره ، را با استفاده از داده)M1(شرطي متغيرهاي پولي 
ي براي ساز و كار سرايت سياسـت پـولي در   دهد كه بازار سهام كانالنتايج مطالعه نشان مي. اندداده

 . اقتصاد ايران نيست
، عوامل موثر بر قيمت طلا را با استفاده از مدل )1384( در مورد قيمت سكه طلا سرفراز و افسر

 تنهـا  نـه  ايران در طلا قيمتدهد كه نتايج تحقيق نشان مي. اندهاي عصبي فازي بررسي كردهشبكه

 در تـوجهي  نقـش قابـل   تـورم  بخصـوص  و داخلي عوامل بلكه ست،طلا جهاني قيمت تأثير تحت

 افـزايش  ناشـي از  تـورمي  انتظارات و ايران در مزمن تورم. كندمي ايفا طلا داخلي قيمت نوسانات

تنـزل  . گـردد مـي  اقتصاد ايران در طلا قيمت هروي بي افزايش موجب گردش در پول حجم متوالي
 ارزش ي هذخيـر  ي هوسـيل  عنـوان  بـه  طلا به سرگردان يها پول صاحبان آوردن روي و پول ارزش

 ي هعرض نرخ مداوم و تدريجي كاهش ي هوسيل به تورم مهار .شودمي ريال ارزش موجب تضعيف
  .دهد افزايش را ريال به مردم نسبت اعتماد تواندمي بلندمدت در پول

ميمي، علمـي و  ازجملـه جعفـري ص ـ  . درباره قيمت مسكن نيز مطالعات زيادي انجام شده اسـت 
پايه خرد رفتار شاخص قيمت مسـكن در   مبني بربا استفاده از مدل اقتصاد كلان ) 1386( زادههادي

 هاي تحقيق، تاثير بارز متغيرهـاي كـلان اقتصـادي ماننـد نـرخ تـورم،      يافته. اندايران را بررسي كرده
مسكن در ايران را نشان درآمد سرانه خانوار، شاخص قيمت سهام، حجم پول بر رفتار واقعي قيمت 

توجهي در توضـيح رفتـار قيمـت    همچنين شاخص قيمت خدمات ساختماني از قدرت قابل. دهدمي
دهنده تاثير زياد متغيرهاي سمت عرضه بـر قيمـت مسـكن    مسكن در ايران برخوردار است كه نشان

  .در ايران است
  

  ساختاري ايران VARمدل . 3
هـا در ايـن   و تعـدد دارايـي   )SVAR(سـاختاري VARافـت  اي غنـي رهي با توجه به طبيعت وقفه

هـاي  براي اين مطالعه انتخاب گرديـد كـه امكـان بررسـي قيمـت دارايـي       SVARتحقيق ، رهيافت 
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هـاي  هـا يـا تئـوري   ، اسـتفاده از واقعيـت  SVARهدف اصلي از رويكـرد   .سازد مختلف را ميسر مي
جمـلات اخـلال از پسـماندهاي فـرم      دسـت آوردن سـاختار غيـر بازگشـتي بـراي      هاقتصادي براي ب

بيشتر در تعيـين فـروض    SVARهاي اقتصادي در رهيافت  تئوري. باشدمي VARشده مدل خلاصه
هاي كننده در اين تحقيق بر پايه وجود چسبندگيفروض مشخص. كنندكننده نقش ايفا ميمشخص

 .  باشداسمي در اقتصاد مي
كنـد بـه   توان چارچوب كلان اقتصادي كـه اقتصـاد ايـران را تعريـف مـي     در حالت عمومي مي

  :صورت زير نشان داد
)( ε=YLB                                                                              )1(  

ــه  LB)(كــه  ــا عملگــر وقف ــاتريس ب ــردار متغيرهــاي اقتصــاد كــلان و   L( ،Y(اي  م ــردار  εب ب
به عبارت . باشندزا مي باشد كه در ابتداي امر نسبت به اقتصاد برونهاي ساختاري مربوطه مي اختلال

  B0شـود كـه   همچنين فـرض مـي  . همبستگي ندارد s>0با  Y(t-s)با  ε(t)شود بردارديگر، فرض مي
مـاتريس  B0(L) اگـر . باشـد  مـي  قطـري آن يـك  غيرمنفـرد بـوده و عناصـر    )  B(L)در  L0ضرايب (

تـوان بـه صـورت زيـر بازنويسـي      را مـي ) 1(باشد، معادله  B0بدون ضرايب همزمان   B(L)ضرايب 
  :كرد

)(0
0 ε+−= YLBYB                                                               )2(  

دار ساير متغيرهـاي  دار خودش و مقادير وقفهوقفهكند كه هر متغير به مقادير بيان مي) 2(معادله 
  .موجود در سيستم بستگي دارد

، B0 ساختاري اين است كه بـه منظـور مشـخص كـردن مـاتريس ضـرايب      VARمنطق رهيافت 
هنگـامي كـه   . هاي پيشين بر اثرات متقابل همزمان متغيرهـاي كـلان اقتصـاد وضـع شـود     محدوديت

ي ساختاري را بدون وضع محدوديتها شوكتوان اثر پوياي در دسترس باشد، مي  B0برآوردهاي 
تـوان  را مـي ) 1(براي مشاهده اين مطلب، فرم خلاصه شده معادله . ها، ترسيم كردهاي بيشتر بر داده

  :به صورت زير بيان كرد
)()(&)( 01

0 LBBLAuYLAY −−=+=                                    )3(  
توان به باشد، ميهاي فرم خلاصه شده عمود مي بر بردار اختلال Yوقفه با از آنجايي كه مقادير 

بنابراين . دست آورد ههاي حداقل مربعات برا با استفاده از برآورد كننده A(L)سادگي برآوردهاي 
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زاي  هاي پوياي متغيرهاي كلان به يك شوك برون العملتوان عكسمي B0و  A(L)با معلوم بودن 
  :     كند كهبيان مي) 2(همچنين معادله . دسياست پولي را ترسيم كر

1
00 tt BuORuB εε −==                                                        )4(  

كند كه محدوديت بر اثرات متقابل همزمان متغيرهـا بـه   بيان مي) 1(با معادله ) 4(مقايسه معادله  
اين بـدين  . فرم خلاصه شده، محدود شده استي ها شوكمحدوديت بر اثرات متقابل همزمان بين 

باشد كـه بـا توجـه بـه فروضـي      مي  B0معني است كه فروض مشخص كننده به شكل محدوديتها بر
بنـابراين در اينجـا فـرم خلاصـه     . )196: 1998يونك يانگ، ( گرددوضع مي uدرباره عليت عناصر 

بـا  . شود مي اخذ شده است، برآورد ساختاري اقتصاد ايران VARالعمل كه از مدل شده تابع عكس
زاي سياسـتي بـر اقتصـاد را بـدون      توان اثر پوياي شوك برونالعمل ميفرم خلاصه شده تابع عكس

  .ها تعيين كردهاي بيشتر بر داده وضع محدوديت
  

 متغيرهاي مدل  .3-1

: از  غيـر عبارتنـد  مت 10ايـن  . شـود  مي متغير براي تبيين اقتصاد كلان ايران استفاده 10در اينجا از 
}WCPI, GDP, CPI, MP. RM2, r, SP, HP, GP, ER  { كه دو تا از آنها وضعيت اقتصاد ايران

و شـاخص قيمـت كالاهـا و خـدمات مصـرفي      ) GDP(توليد ناخـالص داخلـي    كند؛ مي را مشخص
)CPI .( 

-نعكس مـي دهد م مي دو متغير ديگر عوامل مهم خارجي را كه اقتصاد ايران را تحت تاثير قرار
ي هـا  شـوك كه براي درنظر گرفتن ) WCPI(جهاني كالا و خدمات مصرفي قيمت سازد؛ شاخص 

العمـل  نرخ وجوه فدرال آمريكا براي كنترل عكس ها مدلمعمولاً در اين . عرضه انتخاب شده است
 اما به خاطر عدم پيوستن ايران به. شودي سياست پولي خارجي معرفي ميها شوكاقتصاد داخلي به 

شـود ايـن آثـار     مـي  سازمان تجارت جهاني و عدم تحرك كامل سرمايه با كشورهاي ديگر، فرض 
  . بر اقتصاد ايران تاثير بگذارد) MP(خارجي از طريق شاخص قيمت كالاهاي وارداتي

طور مستقيم يا غير مستقيم توسـط مقامـات پـولي كنتـرل      هباشد كه بدو متغير، متغير سياستي مي 
بـاقي مانـده، قيمـت    هـاي   متغير). RM2(، حجم حقيقي نقدينگي )r(مدت هره كوتاهشود؛  نرخ بمي

، شـاخص قيمـت سـهام    )ER-قيمت يك واحد دلار به ريال در بـازار آزاد (ها يعني نرخ ارز دارايي
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)SP ( و شاخص قيمت مسكن)HP ( و قيمت سكه طلاي بهار آزادي)GP (دهندرا نشان مي .  
و قيمـت سـهام، از منـابع بانـك      جهـاني كـالا و خـدمات مصـرفي     شـاخص جز  هها بتمامي داده

از  شاخص جهاني كـالا و خـدمات مصـرفي   مركزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شده است و 
. المللي پول و قيمت سهام از بـورس اوراق بهـادار تهـران اخـذ شـده اسـت      صندوق بين ifsافزار نرم

ر بتوانند تغييرات سياستي و نوسانات را توضيح دهند و هم متغيرهاي مورد استفاده به خاطر اينكه بهت
. انـد اينكه درجه آزادي بالايي داشته باشيم به صورت آمارهـاي فصـلي مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه      

همچنين جهت اجتناب از تغييرات ساختاري اقتصاد ناشي از وقوع انقـلاب اسـلامي ايـران و جنـگ     
ي ثابـت سـال   ها قيمتبه  GDPمتغير . استفاده شده است 1385تا  1367هاي دوره تحميلي، از داده

از روش تعـديل فصـلي ميـانگين متحـرك اسـتفاده       GDPبراي تعديل فصلي متغير . باشدمي 1376
نـرخ  (صورت تفاضـل لگـاريتمي    هجز متغير نرخ بهره ب ههمچنين، تمامي متغيرهاي فوق ب. است شده
فولر تعمـيم يافتـه نشـان     ي صورت گرفته توسط آماره ديكيهاآزمون. اندكار رفته هدر مدل ب) رشد
متغيرهاي نرخ رشد توليـد، قيمـت   . قبولي مانا هستند دهند كه اين متغيرها در سطح اطمينان قابلمي

، قيمت كالاهاي وارداتي، نرخ ارز، قيمت مسـكن، حجـم حقيقـي    )تورم(كالاها و خدمات مصرفي
-متغير رشد قيمت سهام  و قيمت سكه طلا در سـطح معنـي  درصد و  95نقدينگي در سطح اطمينان 

درصد و متغير نرخ بهره و متغير نرخ رشد قيمت جهاني كالاها و خدمات جهاني در سطح  90داري 
  . درصد مانا هستند 85معني داري 

  
 تعيين طول وقفه بهينه مدل  .3-2

ي تعيـين متغيرهـاي   يك ـ. باشـد نيازمند دانسـتن دو موضـوع مهـم مـي       VAR يها مدلطراحي  
مرسوم است  معمولاً. باشدهاي بهينه ميمناسب جهت حضور در سيستم و ديگري تعيين تعداد وقفه

از آنجـا كـه   . شـود  كه از طول وقفه مشابه براي معادلات سيستم استفاده شود تا حالت تقارن حفـظ 
بـا قيمـت سـهام بهينـه     متغيـره   10براي مـدل  2باشد، وقفه موجود مي 1376آمار قيمت سهام از سال 

 9بـراي مـدل   . روددرصـد بـالا مـي    97دهندگي مدل تا  ،  قدرت توضيح2با انتخاب وقفه . باشدمي
آيد و با انتخـاب آن  براي معادلات سيستم وقفه بهينه به حساب مي 6متغيره بدون قيمت سهام، وقفه 

ره بدون قيمت سهام، قيمـت  متغي 7براي مدل . روددرصد بالا مي 99دهندگي مدل تا قدرت توضيح
 99دهندگي مدل تـا   باشد و  با انتخاب آن قدرت توضيحبهينه مي 8مسكن و قيمت سكه طلا وقفه 
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-معادله عكـس (متغيره، به خاطر وجود نرخ ارز در معادله عرضه پول  7در مدل . روددرصد بالا مي
ادله نرخ ارز از مدل حذف نشده ها، معبه عنوان نماينده قيمت دارايي) العمل سياست بانك مركزي

  .است
 

  فروض مشخص كننده .3-3
ــاز      ــد، ني ــايي باش ــل شناس ــق حاضــر قاب ــورد بررســي در تحقي ــدل م ــراي اينكــه م ــه ب ــال  ب اعم

ايـده اساسـي   . ستا) A0 (مدت يا بلندمدت بر روي ضرايب سيستم معادلات  كوتاههاي  محدوديت
گرفتـه شـده   ) 1998(يونـك يانـگ   و ) 1997(فروض مشخص كننده از كارهاي كلاريدا و گرتلر 

ساختار بازگشتي و معادلات تقاضا و عرضه پـول در ايـن مطالعـه هماننـد مطالعـه كلاريـدا و       . است
جاي نرخ وجوه فدرال آمريكـا   هباشد، با اين تفاوت كه بمي) 1998(يونك يانگ و ) 1997( گرتلر

اي وارداتي و به جاي توليد صنعتي از به عنوان نماينده سياست پولي جهاني از شاخص قيمت كالاه
GDP باشـد كـه متغيـر    متغيـر مـي   5در مطالعه كلاريدا، ساختار بازگشتي داراي . استفاده شده است
براي متغير حجم . بعد از توليد صنعتي وارد مدل شده است) فروشي ميزان خرده(هاي جزئي  فروش

 M3الي كه در مطالعه كلاريدا و گرتلر متغيـر  درح. استفاده شده است M2پول نيز در اينجا از متغير 
با توجه به اين كه سياست كنترل نقدينگي از طريق . استفاده شده است M1و در مطالعه كوان متغير 

باشـد، بنـابراين   عرضه اوراق مشاركت و ساير ابزار سياستي، سياست اصلي بانك مركزي ايران مـي 
اي متغير نرخ بهره در اين مطالعه نـرخ بـازدهي كوتـاه    همچنين بر. براي ايران انتخاب شد M2متغير 

. استفاده شده اسـت  1مطالبهلمدت استفاده شده است در حالي كه در مطالعه كوان از نرخ بهره عندا
باشـد، بـا ايـن    مـي ) 1998(يونـك يانـگ  ها در اين مطالعه مشابه كار ساختار معادلات قيمت دارايي

ران و نقـش سـكه بهـار آزادي در سـبد دارايـي ايـران، معادلـه        تفاوت كه به خاطر ساختار اقتصاد اي
  .قيمت سكه به آن اضافه شده است
. بايد تعريـف شـود   ε=uB0در معادله  B0كننده، عناصر ماتريس براي تنظيم فروض مشخص
  :توان به صورت زير بيان كردفروض مشخص كننده را مي

________________________________________________________________ 

1. Call Rate 
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  .باشد مي ها پسماندهاي فرم خلاصه شده معادلاتuباشند و  مي هاي ساختاري ها اختلال εكه   
سطرهاي اول و چهارم، فشار خارجي بر اقتصـاد را  . باشدبخش مي 4مدل ساختاري فوق، شامل 

طـور   هفرض شده است كه شاخص جهاني قيمت كالاها و خدمات مصـرفي ب ـ . كندگيري مياندازه
شوك قيمـت نفـت خـام موجـب تغييـر      . باشد مي زا يرات در ساير متغيرها برونهمزمان نسبت به تغي

شود، لذا در بعضي مطالعات شوك قيمت نفت خام به عنوان شوك قيمت واقعي كالاي جهاني مي
خام است، و واردكننده مواد اوليـه و  اما چون ايران خود توليدكننده نفت. شودعرضه وارد مدل مي

ماننـد مطالعـه   ) WCPI(جهـاني   CPIكشـورهاي ديگـر اسـت لـذا از شـوك      و نهـايي از   اي واسطه
لذا شـاخص  . عنوان شوك عرضه استفاده گرديد هب) 1997(و كلاريدا و گرتلر) 1998(يانگيونك

  . گيردقيمت كالاهاي جهاني ابتدا در سيستم قرار مي
است كه متغيرهاي فرض شده . دهدسطرهاي دوم و سوم، تعادل بازار داخلي كالاها را نشان مي

هـا صـفر در    محـدوديت . دهندالعمل نشان ميكلان تنها با وقفه به تغييرات متغيرهاي سياستي عكس
هـاي  مـدت بـه دليـل چسـبندگي    در كوتـاه . باشـد هاي اسمي مـي دهنده چسبندگياين سطرها، نشان

لاهـا و خـدمات و   اسمي، ساير متغيرها بجز متغير قيمت جهاني كالاها و خدمات بر قيمت داخلي كا
توليد ممكن اسـت در طـول زمـان بـه تغييـرات نـرخ بهـره        . گذارندتوليد ناخالص داخلي تاثير نمي

العمـل نشـان   هاي تعديل و ساير عوامـل بلافاصـله عكسـل   اما به خاطر هزينه. العمل نشان دهدعكس
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اي، شوك ي و سرمايهابا توجه به وابستگي شديد اقتصاد ايران به واردات كالاهاي واسطه. دهدنمي
لذا در معادله توليد ناخالص داخلي و شاخص قيمت . شودخارجي ابتدا بر توليد و واردات وارد مي

بعـد از  . كالاهاي وارداتي، پسماند شاخص جهاني قيمت كالاها و خدمات مصرفي وارد شده اسـت 
تعـديل   هـا  قيمـت تغيير تاثير شوك خارجي بر توليد ناخالص داخلي و تغيير آن، مابقي اثر شوك با 

بنابراين در معادله شاخص قيمـت كالاهـاي مصـرفي، پسـماندهاي شـاخص جهـاني قيمـت        . يابدمي
  .   كالاها و خدمات مصرفي و توليد ناخالص داخلي وارد شده است

معادله تقاضاي پول در سطر پنجم وارد شده است و معادله استانداردي اسـت كـه در آن فـرض    
طور همزمان به درآمد حقيقـي و هزينـه فرصـت نگهـداري پـول بسـتگي        هب شده است تقاضاي پول

-بنابراين، تقاضا براي ترازهاي حقيقي پول را با توليد حقيقي و نـرخ بهـره اسـمي مـرتبط مـي     . دارد
كننـده بـه عنـوان جـايگزيني از تـورم انتظـاري در معادلـه        همچنين نرخ رشد قيمـت مصـرف  . سازد

  تقاضاي پول وارد شده است
كـار رفتـه در اطلاعـات همزمـان را      هادله عرضه پول كه در سطر ششـم قـرار دارد، فـروض ب ـ   مع

فـرض  . كند تا نقدينگي اقتصاد را تنظـيم كنـد  سازد كه بانك مركزي از آنها استفاده ميآشكار مي
باشـد و مقامـات پـولي بـه هـر خبـري        مي ، هدف اصلي بانك مركزيها قيمتشده است كه تثبيت 

ويژه فرض شده است كه مقامات پولي نقـدينگي   هب. دهندالعمل نشان ميورمي عكسدرباره فشار ت
العمل به تغييرات ميـزان حجـم پـول در    در عكس) از طريق انتشار اوراق مشاركت و ساير ابزار(را  

به عنوان شـوك  (و قيمت جهاني كالاها ) هابه عنوان نماينده قيمت دارايي(و نرخ ارز ) M2(اقتصاد 
البته اين فرض بر پايه فرض ديگري اسـت كـه اطلاعـات ايـن متغيرهـا در      .  كنندتعديل مي) عرضه

تغييرات در قيمـت جهـاني كالاهـا و خـدمات مصـرفي      . باشدطول دوره در اختيار مقامات پولي مي
توانـد تقريبـي از فشـارهاي تـورمي     شوك تورمي عرضه و تغييرات نرخ ارز مـي  تواند تقريبي ازمي

همچنين مقامات پولي هنگامي كه مشاهده كنند حجم پول در اقتصاد به شدت افـزايش  . آينده باشد
  . گيرنديابد، فشارهاي تورمي را بطور جدي در نظر ميمي

و سـطح   GDPدر معادله عرضه همچنين فرض شده است كه سياست پولي بلافاصله به تغييرات 
هـاي موجـود   توانـد بـا اسـتفاده از داده   يزيرا بانك مركزي نم. دهدالعمل نشان نميعكس ها قيمت

فاده تبينـي كنـد و از آنهـا در هـدايت سياسـتي اس ـ     ي جاري را پيشها قيمتو سطح  GDPبلافاصله 
. به عبارت ديگر، مقادير با وقفه متغيرهاي فوق در مجموعه اطلاعات بانك مركزي قـرار دارد . كند
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معادلـه  (العمـل بانـك مركـزي    ع عكـس در تـاب  هـا  قيمـت و سطح  GDPوارد كردن همزمان مقادير 
بينـي  طـور كامـل پـيش    ه، معادل اين ادعا است كه بانك مركزي هميشه اين متغيرها را ب)عرضه پول

  .كندمي
هاي قيمت سـهام، قيمـت مسـكن، قيمـت سـكه بهـار       در سطرهاي هفتم تا دهم به ترتيب معادله

نه و قيمت سكه مسكن قيمت  ،امفرض شده است كه قيمت سه. آزادي و نرخ ارز نوشته شده است
-بلكه به هزينه سايه ،دهندالعمل نشان ميهمزمان به تغييرات عناصر بنيادي اقتصاد عكس طور هتنها ب

يعني بـا ايـن معـادلات، قيمـت     . دهندالعمل نشان ميمدت نيز عكساي وجوه يعني نرخ بهره كوتاه
اين فرم معادله  .العمل نشان دهندفوراً عكس سياستي متغيرتوانند در طول يك فصل به ها ميدارايي

 1بـراي مثـال، اسـتركن   . باشـد ها مـي ها مشابه مطالعات ديگر درباره قيمت داراييبراي قيمت دارايي
معادله پسماند قيمت مسكن را تابع پسماندهاي توليد ناخالص داخلي و نرخ بهره و شـوك  ) 2003(

پســماند قيمــت واقعـي مســكن را تــابع  ) 2008( 2 همچنــين البورنـه . قيمـت مســكن قـرار داده اســت  
پسماندهاي قيمت جهاني كالاها و خدمات مصرفي، قيمت كالاها و خدمات مصرفي داخلي، حجم 

  . پول و نرخ بهره درنظر گرفته است
تواند توسط تغييرات سـاير متغيرهـا در سيسـتم تحـت تـاثير قـرار       سرانجام، تغييرات نرخ ارز مي

-نرخ ارز به عنوان قيمت دارايي در مدل قرار گرفته، همانند قيمت ساير دارايي از آنجائي كه. گيرد
ها تابع متغيرهاي نرخ بهره، نرخ رشد شاخص جهاني قيمت كالاها و خدمات مصـرفي، نـرخ رشـد    

اما از آنجائي كه در معادله عرضه پول به عنـوان  . باشدتوليد ناخالص داخلي و نرخ تورم داخلي مي
ها استفاده  شده است، بنابراين در معادله نـرخ ارز، نـرخ رشـد قيمـت مسـكن،      دارايي نماينده قيمت

  .لذا  بر معادله نرخ ارز هيچ محدوديتي اعمال نشده است. سهام و سكه طلا نيز وارد شده است
  :زير بيان كردسيستم معادلات توان به صورت را ميفوق فروض مشخص كننده 

  :ساختار بازگشتي * 

________________________________________________________________ 

1. Sterken  

2. Elbourne,  
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  و نتايج آن SVARبرآورد مدل .  4

گـذاري قيمـت   از آن جـائي كـه منظـور از هـدف     .ر ضـميمه ارائـه شـده اسـت    نتيجه بـرآورد د 
هـا در  باشـد، بايـد اهميـت قيمـت دارايـي     مـي  هـا  قيمـت ها تثبيت نوسانات توليد و نوسـانات   دارايي

هـا  گـذاري قيمـت دارايـي    بنابراين براي فهـم اولويـت هـدف   . تعيين شود ها قيمتنوسانات توليد و 
هـا در انتقـال تغييـرات پـولي بـه توليـد       بايد ميزان اهميت قيمت دارايـي  توسط بانك مركزي ايران،

  .  مشخص شود ها قيمتناخالص داخلي و سطح داخلي 
قيمت سهام، قيمت مسكن، قيمـت سـكه   (ها يك از قيمت دارايي براي بررسي ميزان اهميت هر

اسـت منـابع تغييـرات توليـد     در مكانيسم انتقال پولي به توليد ناخالص داخلي، لازم ) طلا و نرخ ارز
 SVARبراي اين كار تجزيه واريانس توليـد ناخـالص داخلـي از مـدل     . ناخالص داخلي تعيين شود
متغيـره بـا قيمـت سـهام نشـان داد كـه        10نتايج تجزيه واريانس در مـدل  . برآورد شده، محاسبه شد

ص داخلـي بـه خـود    را در توضيح نوسانات توليـد ناخـال  ) درصد 35/0(قيمت سهام كمترين درصد 
ي ها شوككه اين بدين معني است كه قيمت سهام اهميت بسيار كمي در انتقال . دهداختصاص مي

براي مشخص شدن سهم عوامل تاثيرگذار بر تغييـرات  . پولي به توليد ناخالص داخلي در ايران دارد
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دهـد  نشـان مـي   )1(جدول . ارائه شده است )1(قيمت سهام، تجزيه واريانس قيمت سهام در جدول 
ي خـارجي قيمـت جهـاني    هـا  شـوك درصد نوسانات قيمـت سـهام را    70طور متوسط حدود  هكه ب

درصد از نوسـانات   15حدود . دهدكالاها و خدمات مصرفي و قيمت كالاهاي وارداتي توضيح مي
ايـن  . شـود توضيح داده مـي ) حجم حقيقي نقدينگي و نرخ بهره(قيمت سهام توسط متغيرهاي پولي 

  .دهدي خارجي نشان ميها شوكجه اثرپذيري بيشتر قيمت سهام را از نتي
  

  تجزيه واريانس قيمت سهام :)1( جدول
Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εSP εHP εGP εEX 

1 89.169 0.0002 0.16 0 0 10.171 0.4995 0 0 0 
2 85.191 0.2806 0.789 0.0647 3.44 8.3986 0.4718 0.0793 0.808 0.477 
3 79.483 0.3358 2.258 0.0615 3.744 6.369 0.3888 1.1608 0.911 5.288 
4 74.232 0.313 3.243 0.8402 6.262 5.5315 0.4415 1.0628 0.797 7.276 
5 69.361 0.3553 4.007 1.1821 8.258 6.573 0.564 1.2436 0.824 7.632 
6 64.194 0.3716 7.695 1.6155 9.663 7.7214 0.5182 0.9919 0.638 6.591 
7 62.622 0.4051 7.735 1.7751 9.759 8.9021 0.5487 0.9951 0.622 6.636 
8 64.784 0.3536 6.968 2.1164 9.701 7.9951 0.523 0.9099 0.586 6.063 
9 66.695 0.3128 6.48 1.9334 8.698 8.319 0.4677 0.8295 0.543 5.72 
10 67.408 0.2837 6.565 1.882 8.68 8.2343 0.4444 0.7904 0.495 5.217 
11 68.345 0.3078 6.262 1.7988 8.335 8.2512 0.419 0.7634 0.464 5.054 
12 70.143 0.28 5.871 1.758 7.92 7.7709 0.3821 0.7518 0.421 4.702 

  محاسبات پژوهش: خذام      
  

منـابع  ) مت سكه طلا و نرخ ارزقيمت مسكن، قي(ها براي تعيين ميزان اهميت قيمت ساير دارايي
. ارائه شده است )2(در جدول) بدون قيمت سهام(متغيره  9تغييرات توليد ناخالص داخلي در حالت 

آمـار  . را در بـر بگيـرد   )1367-1385(متغيره استفاده شد تا دوره زماني  SVAR  9در اينجا از مدل 
  .  به بعد موجود است 1376قيمت سهام از سال 

  
  تجزيه واريانس توليد ناخالص داخلي: )2(جدول

Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εHP εGP εEX 

1 30.881 69.119 0 0 0 0 0 0 0 
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2 26.98 35.399 5.1693 2.409 0.0467 1.051 1.097 9.3344 18.5138 
3 41.789 13.582 19.114 1.9508 2.1946 0.5677 7.37 3.5542 9.8781 
4 36.299 10.489 17.164 3.679 2.0558 7.4215 11.26 3.8276 7.80834 
5 29.175 11.094 13.579 4.2199 7.5165 6.6997 10.34 3.7333 13.6479 
6 24.297 9.6327 12.109 4.277 7.8291 12.527 8.792 3.299 17.2378 
7 26.661 7.9991 13.776 3.8542 8.7467 14.33 7.659 2.8739 14.0993 
8 23.954 7.6479 13.019 5.4612 7.8352 15.69 7.992 2.5672 15.8336 
9 22.729 7.35 12.803 5.8869 10.019 15.845 7.448 2.4329 15.4863 
10 19.417 6.0067 11.929 4.769 8.2986 26.696 6.008 1.949 14.9267 
11 18.489 5.7195 11.921 4.6995 11.128 25.497 5.759 2.1979 14.5895 
12 14.798 4.894 10.087 4.0692 9.0285 37.685 5.671 1.7653 12.0033 

  محاسبات پژوهش: خذام       
 

ي سياسـت پـولي   هـا  شـوك ، )فصـل  12(سـال   3دهد در افق نشان مي )2(طور كه جدول  همان
ي جهاني كالاهـا و  ها قيمت(درصد و شوك عرضه  45حدود ) حجم حقيقي نقدينگي و نرخ بهره(

) قيمت مسكن، قيمت سـكه طـلا و نـرخ ارز   (ها درصد و قيمت دارايي 15د حدو) خدمات مصرفي
بدين معنـي اسـت كـه قيمـت      و دهددرصد تغييرات توليد ناخالص داخلي را توضيح مي 20حدود 

ي پولي بـه نوسـانات توليـد ناخـالص     ها شوكطلا و نرخ ارز واسطه مهم انتقال  مسكن، قيمت سكه
ي پـولي بـه توليـد ناخـالص داخلـي ، بـه       هـا  شوكاهميت در انتقال از لحاظ ميزان . باشدداخلي مي

طـور كـه    همـان (ايـن ترتيـب اهميـت    . ترتيب نرخ ارز، قيمت مسكن و قيمت سكه طلا قـرار دارنـد  
  .نيز برقرار است ها قيمتي پولي به سطح ها شوكدر انتقال ) دهدنشان مي )3(جدول 

ها را  سانات توليد ناخالص داخلي و سطح قيمتها در نومطالب فوق ميزان اهميت قيمت دارايي
ها به ترتيب اهميت، نرخ ارز، قيمـت مسـكن،   مشخص شد كه ميزان اهميت قيمت دارايي. نشان داد

-باشد و اين نتايج مطابق با شرايط اقتصـادي ايـران مـي   قيمت سكه طلا و در نهايت قيمت سهام مي
اي، نـرخ ارز  اي و سـرمايه به واردات كالاهاي واسـطه  با توجه به وابستگي شديد اقتصاد ايران. باشد

هـاي خـارجي    ها دارد و بنابراين شوك تاثير مهمي در نوسانات توليد ناخالص داخلي و سطح قيمت
 همچنـين بخـش مسـكن نيـز سـهم قابـل      . ها خواهد داشت نيز تاثير زيادي بر نوسانات توليد و قيمت

 .دهد ميتوجهي از توليد كشور را به خود اختصاص 
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  تجزيه واريانس قيمت داخلي كالاها و خدمات مصرفي: )3(جدول
Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εHP εGP εEX 

1 7.0086 4.4922 88.499 0 0 0 0 0 0 
2 31.337 1.5484 13.498 1.2068 0.304 33.798 0.525 0.4215 17.361 
3 39.497 1.36944 10.078 2.0801 0.864 32.232 0.756 0.3186 12.805 
4 32.755 1.17793 9.665 3.0557 0.718 33.041 0.949 1.1448 17.495 
5 35.026 1.09525 7.884 2.5574 0.605 34.068 0.803 0.942 17.019 
6 32.933 0.85879 5.9978 2.4931 0.666 42.118 1.13 0.7867 13.015 
7 31.753 0.82199 5.7374 2.6979 0.686 41.195 2.417 0.9193 13.772 
8 30.848 0.82269 5.5698 2.7244 0.675 39.988 3.496 1.0151 14.86 
9 31.256 0.97465 5.955 2.7237 0.701 38.599 3.484 1.1565 15.149 
10 28.248 0.96227 5.7381 2.4935 0.648 43.713 3.15 1.0678 13.98 
11 28.306 0.94443 5.9949 2.4382 1.264 42.58 3.37 1.0847 14.019 
12 29.027 0.84425 5.7023 2.2301 1.146 43.948 3.526 1.2327 12.344 

  محاسبات پژوهش: خذام       
  

تجزيه واريـانس نـرخ    ،هاي پولي در تغييرات قيمت داراييها شوكميزان اهميت   براي بررسي
واريانس قيمـت سـكه طـلا    و تجزيه  )5(، تجزيه واريانس قيمت مسكن در جدول)4(ارز در جدول

  .  نيز تجزيه واريانس قيمت سهام ارائه شد )1(در جدول . ارائه شده است 6در جدول
سال، شـوك قيمـت جهـاني كالاهـا و خـدمات       3دهد در افق نشان مي )4(همانطور كه جدول 

درصد نوسانات نرخ ارز را  38حدود ) نقدينگي و نرخ بهره(ي پولي ها شوكدرصد و  33مصرفي 
  .ي پولي و خارجي بر نرخ ارز داردها شوككه نشان از تاثير زياد . دهندوضيح ميت

  
  تجزيه واريانس نرخ ارز: )4(جدول

Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εHP εGP εEX 
1 46.861 0.359 2.0481 0.0465 0.0149 41.082 0.4963 6.5446 2.5484 
2 41.855 0.153 1.7253 0.0213 0.3777 43.029 0.211 2.4018 10.226 
3 43.538 0.1546 1.9649 0.8237 0.688 40.095 0.6478 2.4481 9.6399 
4 40.677 0.1418 2.3225 1.666 0.8505 36.32 0.6787 2.3724 14.971 
5 39.45 0.5492 2.2842 1.946 1.2374 35.397 0.7894 2.2963 16.051 
6 36.314 0.7644 2.2763 1.8452 1.1368 37.014 1.7056 2.1334 16.811 
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7 35.63 0.7939 2.3237 1.9963 1.0849 35.718 2.1117 2.5166 17.824 
8 33.679 0.984 2.1905 1.9004 1.0747 37.814 2.0012 2.5884 17.768 
9 35.404 0.9616 2.5559 1.829 1.1493 36.34 2.0826 2.5027 17.175 
10 34.185 1.3391 2.4883 1.8291 1.2408 37.573 2.2254 2.427 16.692 
11 34.12 1.3521 2.4867 1.9985 1.2465 37.146 2.4413 2.4652 16.744 
12 32.82 1.4694 3.4246 1.9113 2.707 35.187 2.312 2.3586 17.81 

  محاسبات پژوهش: خذام      
  

قيمت جهاني سال شوك  1دهد كه در افق نشان مي )5(تجزيه واريانس قيمت مسكن در جدول
درصـد و   32حـدود  ) نقدينگي و نـرخ بهـره  (ي پولي ها شوكدرصد،  8كالاها و خدمات مصرفي 

سال، شـوك قيمـت    2در افق . دهنددرصد نوسانات قيمت مسكن را توضيح مي 40شوك نرخ ارز 
 26حـدود  ) نقـدينگي و نـرخ بهـره   (ي پـولي  ها شوكدرصد،  32جهاني كالاها و خدمات مصرفي 

  .دهنددرصد نوسانات قيمت مسكن را توضيح مي 24نرخ ارز  درصد و شوك
با توجه به وابسـتگي  . نتايج تجزيه واريانس قيمت مسكن با شرايط اقتصادي ايران مطابقت دارد

بخش مسكن بـه واردات محصـولات آهنـي و واردات سـيمان در دوره مـورد بررسـي، تـاثير زيـاد         
البته با توجه به . بيني استيمت مسكن قابل پيششوك قيمت جهاني كالاها و خدمات مصرفي بر ق

كمتر خواهد  1387هاي بعد از  ، اين ميزان در سال1387خودكفايي كشور در توليد سيمان در سال 
ي پولي بر قيمـت مسـكن بعـد از    ها شوكدهد تاثير نشان مي )5(طور كه جدول  همچنين همان. شد

بازي مسكن، تاثير با فروكش كردن تقاضاي سفته باشد و بعد از آنسال، حداكثر مي 1سپري شدن 
  .  يابدسال از ايجاد شوك پولي كاهش مي 3و  2ي پولي بعد از ها شوك
  

  تجزيه واريانس قيمت مسكن: )5(جدول
Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εHP εGP εEX 

1 19.174 0.6245 14.041 0 0 3.5752 62.585 0 0 
2 28.389 0.4343 8.0808 3.3026 0.0443 16.155 37.827 0.4582 5.3083 
3 13.583 0.7549 6.1986 2.1079 0.2088 11.399 16.987 1.3209 47.44 
4 7.9543 0.4523 7.6564 1.2163 0.6031 31.409 10.258 0.9221 39.529 
5 9.7708 0.4814 10.36 1.0403 0.8488 33.605 8.7413 0.7699 34.383 
6 17.822 0.4944 9.1798 1.8076 0.8106 30.653 8.1634 0.7243 30.345 
7 27.964 0.4115 8.2219 1.508 0.7208 26.712 6.96 0.7305 26.771 
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8 32.788 0.4641 7.6326 1.4142 1.2725 24.655 6.4138 0.6979 24.662 
9 37.101 0.6266 6.928 1.3161 2.1534 22.377 6.0892 0.7333 22.676 
10 37.544 0.6462 6.7451 1.5018 2.6017 21.858 6.2679 0.8624 21.973 
11 37.284 0.6931 6.9565 1.6072 2.8217 21.66 6.5351 0.8964 21.547 
12 37.571 0.8551 6.3996 1.517 3.0972 23.728 6.3487 0.856 19.628 

  محاسبات پژوهش: خذام      
  

سـال شـوك قيمـت     1دهد كـه در افـق   مي نشان )6(تجزيه واريانس قيمت سكه طلا در جدول
 59حـدود  ) نقـدينگي و نـرخ بهـره   (ي پـولي  ها شوكدرصد،  31جهاني كالاها و خدمات مصرفي 

سال، شوك  2در افق . دهنددرصد نوسانات قيمت مسكن را توضيح مي 5درصد و شوك نرخ ارز 
حـدود  ) نرخ بهرهنقدينگي و (ي پولي ها شوكدرصد،  28قيمت جهاني كالاها و خدمات مصرفي 

 .دهنددرصد نوسانات قيمت مسكن را توضيح مي 8درصد و شوك نرخ ارز  56
قيمت جهاني كالاها و ي پولي، شوك ها شوكدهد، علاوه بر نشان مي )6(طور كه جدول همان

در توضيح اين نتيجه بايـد گفـت   . تاثير زيادي بر نوسانات سكه طلا در ايران دارد  خدمات مصرفي
مالي هستند كه كشورهاي مختلف و سرمايه گذاران هاي  ارزهاي مختلف در زمره داراييطلا و كه 

خود در هاي  كاهش ارزش دارايي اي از اين دارايي ها ازداري تركيب بهينه كنند كه با نگهسعي مي
باز طلا نقش ضـد تـورمي را در مقابـل دلار آمريكـا      در همين راستا، از دير. آينده جلوگيري كنند

گذاران مختلف در بازارهـاي مـالي دنيـا بـه محـض حـدس زدن       ي كرده است و همواره سرمايهباز
افزايش تورم و يا كاهش ارزش دلار آمريكا در آينده، به سـرعت بـه طـلا بـه عنـوان يـك دارايـي        

بـه دليـل كـاهش ارزش     طـلا عمـدتاً  جهاني افزايش شديد قيمت بنابراين . اندتر روي آوردهمطمئن
  .بوده است 1380ويژه يورو در دهه  هساير ارزها بدر مقابل  دلار آمريكا

  
  تجزيه واريانس قيمت سكه طلا: )6(جدول

Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εHP εGP εEX 

1 37.268 4.27E-05 0.00644 0 0 62.121 0 0.6052 0 
2 36.123 0.02532 0.06245 0.0052 0.2224 61.562 0.6233 0.5152 0.8617 
3 34.305 0.03655 0.17076 0.2706 0.2645 61.45 1.3048 0.7855 1.4124 
4 31.419 0.03462 0.5646 1.0622 0.2723 58.753 1.4273 0.9784 5.4889 
5 27.865 0.21724 0.60452 1.2791 0.336 62.568 1.2495 0.8584 5.0223 
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6 25.248 0.21756 1.14177 1.152 0.3775 64.878 1.3056 0.903 4.7762 
7 25.2 0.19173 1.06388 1.4103 0.3315 59.842 2.7089 1.5214 7.7305 
8 28.774 0.56407 1.11064 1.2897 0.3032 55.573 2.5761 1.8005 8.0091 
9 34.926 0.51036 1.13804 1.1951 0.3961 50.192 2.3623 1.6305 7.6502 
10 34.342 0.57089 1.8069 1.169 0.3994 49.953 2.4914 1.5938 7.6743 
11 34.657 0.58516 1.75056 1.5952 0.4579 48.417 2.6499 1.9189 7.9693 
12 36.428 0.77133 1.64388 1.3997 1.0598 45.844 2.3415 1.7124 8.7999 

  محاسبات پژوهش: خذام
  

  نتيجه گيري .5
  :دهد كهانتخاب شده  نشان مي SVARدست آمده از مدل  هنتايج ب

بـه ترتيـب    هـا  قيمـت ها در نوسانات توليد ناخالص داخلي و سـطح  ميزان اهميت قيمت دارايي -1
ايـن نتـايج    و باشداهميت، نرخ ارز، قيمت مسكن، قيمت سكه طلا و در نهايت قيمت سهام مي

با توجه به وابسـتگي شـديد اقتصـاد ايـران بـه واردات      . باشدمطابق با شرايط اقتصادي ايران مي
اي، نـرخ ارز تـاثير مهمـي در نوسـانات توليـد ناخـالص داخلـي و        اي و سرمايهواسطهكالاهاي 

 هـا  قيمت ي خارجي نيز تاثير زيادي بر نوسانات توليد وها شوكدارد و بنابراين  ها قيمتسطح 
توجهي از توليد كشور را به خود اختصاص همچنين بخش مسكن نيز سهم قابل. خواهد داشت

  دهدمي
منبع مهم تغييرات توليد ناخالص داخلـي و تغييـرات قيمـت داخلـي كالاهـا و      ي پولي ها شوك -2

توان نوسـانات توليـد ناخـالص داخلـي و     لذا با تثبيت اين متغيرها مي. باشدخدمات مصرفي مي
 .را نيز تا اندازه زيادي تثبيت كرد ها قيمتسطح 

ناخـالص داخلـي و سـطح     ي پولي بـه توليـد  ها شوكبا توجه به اهميت زياد نرخ ارز در انتقال  -3
خـواني دارد،  اي هـم اي و سـرمايه كه با وابستگي زياد اقتصاد ايران به كالاهاي واسطه ها قيمت
ايـن نتيجـه   . باشد ها قيمتتواند ابزار مناسبي در جهت تثبيت توليد و  گذاري نرخ ارز ميهدف

 .   دهدشواهدي در تاييد نظام ارزي مديريت شده فعلي ارائه مي
قيمـت سـهام، قيمـت    (هـا  ي پولي از منابع مهم نوسانات قيمـت دارايـي  ها شوكجائي كه از آن -4

لذا كنتـرل متغيرهـاي پـولي، تـاثير بـه سـزايي در       . باشدمي) طلا و نرخ ارز ، قيمت سكهمسكن
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 قبـل اعـلام   اين نتيجه شواهدي در تاييد سياسـت رشـد ثابـت و از   . ها داردتثبيت قيمت دارايي
 . دهدگرايان ارائه ميورد نظر پولشده عرضه پول م

هـا  از آنجائي كه شوك قيمت جهـاني كالاهـا و خـدمات منبـع مهـم نوسـانات قيمـت دارايـي         -5
لذا كنترل نرخ ارز، تـاثير بـه   . باشدمي) طلا و نرخ ارز ، قيمت سكهقيمت سهام، قيمت مسكن(

نتيجـه شـواهدي در    ايـن . هـا دارد رجي و تثبيت قيمت دارايـي اي خها شوكسزايي در كنترل 
 .دهدگذاري نرخ ارز ارائه ميتاييد سياست هدف

هاي تحقيق، رشد ثابت و از قبل اعلام شـده عرضـه پـول همـراه بـا نظـام ارزي       با توجه به يافته -6
توليد ناخالص داخلـي   ،هاقيمت دارايينوسانات تواند زه بسيار زيادي ميامديريت شده، تا اند

 . بيت نمايدرا تث ها قيمتو سطح عمومي 
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