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 ۱۴۰۴ بهار، ۶۳ شمارۀ ، مهجدهسال 

 ۵۲-۱صفحات 

 یهااست یاز س یناش یثباتی ارز بر ب یبندنرخ  ۀقاعد ریثأت
 *نامنظم 

 ‡  محمد واعظ برزانی †  بهنام ابراهیمی

 ۰۶/۰۳/۱۴۰۴: رشیپذ  خیارت ۰۶/۱۰/۱۴۰۳  :افتیدر  خیتار

 چکیده 
ادر   برخ  ران یاقتصاد  برا  ۀتوسع  حالِدر  یاقتصادها  یو  انواع    یمشابه،  نامطلوب  آثار  کاهش 

نرخ   ی ادوره  لی تعد  برای  یام با قاعدهأشده توتیریشناور مد  یارز  استیزا، سبرون  یهاتکانه
برگز هدف  ا   دهیارز  است.  به  نیشده  ارزپژوهش،  در   یتورم  یبندنرخ  ۀقاعد  ی ابیدنبال  ارز 

نامنظم    یو مال  یپول  یهااستی س  یاز اجرا  یناش  یثباتیکاهش ب  نیکاهش نرخ تورم و همچن
پژوهش   روش  عدد  ینظر  لیتحل  مطالعه  نیادر  است.   کی  ۀشدیسازهیشب  ۀنسخ  یو حل 

فضا  DSGE  یالگو ب  یدر  از  نیاقتصاد  استفاده  با  که  است  باز(  کوچک  )اقتصاد  الملل 
ا   یاساس  یپارامترها براهمچنینشده است.    برهیکال  رانیاقتصاد  ثبات    اریمع  یساز یکمّ  ی ، 

اساس . برشودیاستفاده م   رات ییتغ  ریمس   یهمبستگ  بی و ضر  انس یاز دو شاخص وار  یاقتصاد
  نرخ ارز تیریمد یی اقتضا کردیبا رو سهیدر مقا ارز یتورم یبندنرخ ۀقاعد یمطالعه، اجرا جینتا

قاعده باعث    نی ا  یاجرا  ن،یارز خواهد شد. همچن  متیباعث کاهش نرخ تورم و نرخ رشد ق
ب تکانمنت  ی رهایمتغ  یثباتیکاهش  به  واکنش  در  کلان  اقتصاد  اجرا  یناش  ة خب    ی از 

و  یمال  یهااستیس نامنظم  یپول  استیس  نیز  نامنظم  تغ  نامتعارف  نوع  نسبت سپرده    رییاز 
از نوع    متعارف نامنظم  یپول  استیس  یاز اجرا  یناش  یثبات یو ب  نوسان  یخواهد شد؛ ول  یقانون

 
  ت یبا حما   «یارز تحت راهبرد اقتصاد مقاومت  یبندنرخ   یبرا  یگذارقاعده»ان  با عنو  یبرگرفته از طرح پسادکتر  *

 و دانشگاه اصفهان   رانیعلم ا ادیبن
اری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان،  پژوهشگر پسادکتری، گروه اقتصاد، دانشکده علوم اد †

 )نویسنده مسئول(- bizbehnam@gmail.comل: ایران؛ ایمی
ایمیل:   ؛دانشکده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان، اصفهان، ايران ،دانشيار گروه اقتصاد ‡

vaez@ase.ui.ac.ir   
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 ۱۴۰۴ بهار  /۶۳شماره  /هجدهمسال 
پاییز    /۱7شماره    /ششم  سال

ح از منظر راهبرد اقتصاد  مرجِ  کردیانتخاب رو  ن،ی. بنابرادهدیم  شیرا افزا  رهدر نرخ به  رییتغ ۱۳9۲
 دارد. یبستگ  یمقام اقتصاد تیبه اولو یمقاومت

ارز، س  ییاقتضا  تیریارز، مد  یتورم  یبندنرخ :  های کلیدیواژه   ی و مال  یپول  یها است ینرخ 
 یثبات اقتصاد ،نامنظم
JEL:  O24 ,E59 ,E63 ,F31بندی طبقه
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۲

 مقدمه  ۱
تأین هدف سیاست ترعمده  مالی،  و  پولی  توأهای  اقتصادی  رشد  ثبات متغیرهای  مین  با  م 

 توسعه، ازجمله ایران،  حالِ(. برای اقتصادهای در۱99۳،  ۱اساسی اقتصاد کلان است )تیلور 
های شده، کنترل تورم و نوسانات نرخ ارز و تجارت خارجی نیز در بیانیه علاوه بر اهداف یاد

  ۲. ها ذکر شده استعنوان اهداف مهم این سیاست اد بالادستی به ی و اسناقتصاد  تمومقا
گذشته  باوجوداین مطالعات  نتایج  م،  سی نشان  نامنظم    یپول های  ت اسیدهد که  مالی  و 

قابل به  اقتصاد  یتوجهطور  ثبات  غیم  یمنف   ریتأث  یبر  در ی نیبش یپرقابل یگذارد.  بودن 
  ، ینوسانات بازار مال   شیافزا  ،یگذاره یسرما  کاهشبه تورم بالاتر،    تواندیم  های پولی سیاست 

اقتصاد رشد  و    اعتبارضرورت    ن،یابرعلاوه (.  ۲۰۰7،  ۳)میشکین   شود  منجر  یو کاهش 
بانکدار  تیشفاف بس با  یاقتصاد   طیمح  کی  جادیا  یبرا  یمرکز  یدر  است   اریثبات    مهم 

متغیرهای  ترین  نرخ ارز را یکی از مهم  هااز سوی دیگر، اقتصاددان .  (۲۰۱۰،  4)آدریان و شین 
ثیر  های نظری و تجربی فراوانی به مطالعۀ تأدر پژوهشدانند و  ثیرگذار بر اقتصاد کلان میتأ

اسی اقتصاد  آن بر سطح و ثبات متغیرهای اس  گذاری ذیلِرژیم ارزی و رویکردهای سیاست
پرداخته  به کلان  دیگر،  اند.  سیاست   پژوهشگران عبارت  همواره  و  اقتصادها  این  گذاران 

های آن کاهش جمله ویژگیاند که ازهای ارزی مناسب بوده دنبال انتخاب و اجرای سیاسته ب
،  اساسبراین (.  ۱99۵،  5های پولی و مالی نامنظم باشد )آبسفلد و روگوفآثار منفی سیاست 

های ارزی موردنظر  و سیاست   دها، نظامدر اسناد بالادستی و راهبردی بسیاری از این اقتصا
طور معمول، سه نوع نظام ارزی شامل نرخ ارز ثابت،  خص تعیین شده است. به طور مشبه 

شده در تاریخ نوین اقتصادی موردتوجه  ، و نظام نرخ ارز شناور مدیریت نظام نرخ ارز شناور
وی بسیاری از  اضر از سح  حالِشده در بین، نظام نرخ ارز شناور مدیریت  که از این  بوده است

در صورت انتخاب نظام نرخ ارز شناور    6. گیرداستفاده قرار می موردتوسعه    حالِکشورهای در 
ارزی مطرح می  از سوی مقام  ارز  نرخ  شود.  مدیریت 

 
1 Taylor 

شرفت  ی هفتم پ  ۀسالپنج  ۀقانون برنامگذار به این موارد در متن  کیدهای مکرر قانونتوان به تأ میبرای نمونه،    ۲
 اشاره کرد.  رانیا یاسلام یجمهور

3 Mishkin 
4 Adrian & Shin 
5 Obstfeld & Rogoff 

 (b ۲۰۱۴المللی پول )ک. صندوق بینر. 6

نحوۀ    مدیریتشده، بلافاصله موضوع 
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 ۳ نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

قاعده اختیار شده، در دو   مطالعه در خصوص سیاست ارزی ودیدگاه مقام ارزی اقتصاد مورد 
 بیان شده است:  زیر  متن

دائم  ۲۰  ۀماد   «ت» بند  در   (۱ احکام  (  ۱۳9۶)مصوب  کشور    توسعۀ   یهابرنامه   یقانون 
 آمده است:

اجرا»   و   یمال   منابع  یسازفعال  بر  یمبن   یمقاومت  اقتصاد  یکل  یهااست یس  یدر 
.  است   "شدهت یری شناور مد"  کشور  ی، نظام ارزکشور  یمال   نظام  تیتقو   و  اصلاح   نیهمچن

  و   یداخل  تورم  ۀ ملاحظ  با  و  یخارج  تجارت  در  یریپذرقابت   حفظ  به   توجه   با  ارز  نرخ   ۀ دامن
  نیی تع  ،یخارج  ریاز ذخا  یمطلوب   حد  نییتع  ازجمله   کلان   اقتصاد  طیشرا  نیهمچن  و  یجهان

 .« شودیم
برنامه که ملاحظه می  طورهمان  ایران شود، در قانون احکام دائمی    های توسعۀ اقتصاد 

همراه اصول کلی  به   ۱شده برای اصلاح و تقویت نظام مالی کشور، رژیم ارزی شناور مدیریت
گذار آن را در راستای اجرای راهبرد اقتصاد  بندی ارز تعیین شده است که قانون نرخ   ۀقاعد

قانون   متن  به  توجه  با  بنابراین،  است.  دانسته  میپیشمقاومتی  کهگفته  گفت   توان 
پقانون  در  قاعدۀیِگذار  است.  نرخ    وضع  ارز  این بندی  توجه  صورت در  با  به سیاق عبارت  ، 
التفاوت نرخ تورم  بر مبنای مابه   ای نرخ ارزتعدیل دوره   قانون احکام دائمی، قاعدۀ  ۲۰مادۀ  

اقتصاد کلان  متغیرهای  سایر  شرایط  لحاظ  )با  خارج  و  شده۲داخل  تعیین  در  است    (  که 
عنوان نظام  های مختلف، به توسعه، کمابیش با نام   حالِاقتصادهای درتوجهی از  بخش قابل 

این رویکرد مدیریت نرخ  در این مطالعه، به  است.    آن برگزیده شدهمرتبط با    رزی و قاعدۀا
شود. با توجه به می بندی تورمی ارز« گفته نرخ بندی ارز بر مبنای تورم« یا »نرخ قاعدۀ »ارز 

کنترل تورم و    گذارچنین فرض شده است که هدف مدنظر قانون   ،مقدمه بخش ابتدایی این  
از بی  اقتصاد،  کلان  متغیرهای  تجاریثباتی  تراز  سرانه،  تولید  عمومی    ،جمله  سطح  و 

 ها بوده است. قیمت 
، سیاست  کشورشرفت ی هفتم پ ۀ سال پنج  ۀ قانون برنام ۱۱ از بند »الف« مادۀ ۱در بخش  (۲

 :ده استتبیین ش   ارزی کشور بدین شرح 

 
 ی نظام ارز...  است که با توجه به تصریح عبارت »  ذکر آنقابل ن بند از قانون احکام دائمی، نکتۀ  با ای  در رابطه  ۱

گذار از وضع  ، هدف قانونی ...«خارج  تجارت  در  یریپذرقابت  حفظ...  ...« و همچنین تصریح هدف »  کشور
گذار بلکه مدیریت بخش تجارت خارجی کشور هدف نهایی قانون ،تعیین رژیم سیاست پولی نبوده است این حکم

 است.
 .است یدائم احکام قانون از  ماده نیهم حکم با راستاهم زین توسعه  یهابرنامه نیتدو  در گذارقانون کردیرو ۲
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۴

ثبات یل ئو مس» ت  یبخشت  و  ارز  نرخ  جهتکی رقم کبه  و  تورم  نقد  یدهردن  و    ینگیبه 
  ۀ بر عهد  یارات قانونیف و اختید در چهارچوب وظامولّ  یهاتیسمت فعال ها به ک اعتبارات بان

 ت.« اس  یزک مر  کبان 
به  حالت،  این  می در  قانون نظر  نوسان رسد  به  توجه  با  و  گذار  ارز  نرخ  شدید  های 

مدیریت  عدم در  اقتصادی  مقام  در  توفیق  ارز،  برنام بازار  پ  ۀ سال پنج  ۀ قانون  شرفت  یهفتم 
 رسمیت شناخته است. تبیین کرده و به بندی ارز  در نرخ   ۱اقتضایی  یکشور، رویکرد

تی  گذار دو رویکرد متفاوت، و ح، قانون گفته پیش ، با توجه به دو متن قانونی  اساسبراین 
اجرای هم نافذ وضع کرده است که  قانون  این دو  را در  آن دو میسر نیست.  متضاد،  زمان 

های پولی بندی ارز در شرایط اجرای سیاست نرخ   این پژوهش، انتخاب رویکرد مطلوبهدف  
  این دو رویکرد   تاثیرمقایسه و ارزیابی  انتخاب رویکرد مطلوب بر اساس  و مالی منظم است.  

در چارچوب یک  های پولی و مالی نامنظم ،  های ناشی از اجرای سیاست تکانه در کنترل آثار  
 شود.می ، انجام  الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

شاخصشاخص  تکانه،  تأثیرات  ارزیابی  در  موردنظر  همچنین    ،»واریانس«  های  و 
تکانۀ  از  پس  تعدیل  انتقالی  دورۀ  طول  در  موردمطالعه  متغیر  خودهمبستگی«    »ضریب 

ی هاقانون احکام دائمی و سیاست  ۲۰  رفته از مفاهیم مستتر در متن مادۀست که برگ زابرون 
 است.   دائمیکید قانون احکام  عنوان سند بالادستی موردتأ کلی راهبرد اقتصاد مقاومتی، به 

اولاًاساسبراین  پژوهش  این  این،  نظر  از  ا  و  مقایسه  با  رویکرد  که  دو  اتخاذ  آثار  رزیابی 
بهییاد رویکرد  می شده،  انتخاب  را  شرایط  هر  در  مقام   کند؛نه  عملکرد  بهبود  به  هم 

کند  روشن کمک می   هم به اجرای هر دو حکم قانونی براساس یک نسخۀ اقتصادی/ارزی و  
های معمول که از خلاف روش ، برمطالعات پیشین مشاهده نشده است. ثانیاً  که این امر در

خروجی   مقایسۀ  میبصری  استفاده  ضربه  واکنش  تابع  در  ندن کهای  پژوهش  این  ابداع   ،
 دارای نوآوری است.   هاعنوان آماره در آزمون فرضیه به   ۲های خروجی داینر یت استفاده از کمّ

 
نرخ  ۱ بربنددر  ارزی  مقام  اقتضایی،  سیاسیی  اقتصادی،  شرایط  تصمیم  ،اساس  اخذ  زمان  اجتماعی  دورۀ    و 

های مقام اقتصادی جهت مدیریت  لزوم ایجاد اعتبار برای سیاستلکن  کند.  ، نرخ ارز هدف را تعیین میهدف
گذاران گیری سیاست بهتر انتظارات قیمتی عوامل اقتصادی و همچنین ناسازگاری زمانی در پارامترهای تصمیم

سیامهم  اقتصادی ترجیح  دلایل  تصمیمستترین  به  نسبت  قاعده  بر  مبتنی  است  گذاری  بوده  اقتضایی  گیری 
 (. ۱99۳)تیلور، 

2 Dynare 
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 ۵ نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

 الگو  ،۳  بخش   در  پژوهش؛  پیشینۀ   و  ادبیات  ۲  بخش  در  مقدمه،  از  پس  ،پژوهشدر این  
تحلیل  ،۴  بخش  در  ؛شناسیروش   و و  الگو    و   گیرینتیجه   پایانی  بخش  در  و  ؛هاداده   حل 

 . است  شده  ارائه   پیشنهادها

 پژوهش  ادبیات و پیشینۀ ۲
و در بخش بعد،    آن مرور  ، مفهوم اقتصاد مقاومتی و تاریخچۀ در بخش اول ادبیات پژوهش

 شود.سوابق مطالعات مرتبط با پژوهش حاضر ارائه می 

 بندی ارز گذاری نرخاقتصاد مقاومتی و قاعده ۲.۱
ایران  دربه   ،اقتصاد  اقتصاد  یک  سایر کشورها  حالِعنوان  همانند  نفتی،  و  نیازمند    ،توسعه 

خود   اقتصادی  اهداف  به  دستیابی  راستای  در  مناسب  ارزی  نظام  .  تاس انتخاب 
بازارهای مالی    مانندهایی  مشخصه  اندک در تجارت،  تنوع  تولید،  اندک در  ضعیف و  تنوع 

مشخصه   ،نیافته توسعه  سایر  می و  ایجاب  ایران،  نفتی  اقتصاد  دیگر  نظام  های  انتخاب  کند 
در مقابل فشار کشورهای بیگانه   ،باشد. امروزه  ذکرشدههای ارزی کشور متناسب با مشخصه 

های اقتصادی کشور تحت عنوان  و تحریم اقتصادی دیگر جوامع، تقویت و حمایت از بنیان 
دنبال تأمین پیشرفت اقتصادی  شود. راهبرد اقتصاد مقاومتی به اقتصاد مقاومتی مطرح می 
اختلال  وجود  شرایط  علیدر  جدی،  بیرونیهای  منشأ  با  اقتصاد  الخصوص  است.    برای 

نزدیک   اساسبراین  اقتصادی،  ادبیات  مقاومتیدر  اقتصاد  به  مفهوم  تاب  ترین  آور  اقتصاد 
است)انعطاف  تاب  ۱. پذیر(  اقتصاد  سمفهوم  از  به .م۲۰۰9ال  آور،  و  منفی  ،  تبعات  دنبال 

بحران نابسامانی  )عمدتاً  اقتصادی  غیرهای  اقتصاد کشورهای  بر  مالی(  ناپایداری  های  مبدأ 
های تکانه سرعت و راحتی آثار منفی  آور اقتصادی است که بتواند به اقتصاد تاب   مطرح شد.

توان  می  ،درواقع(. ۲۰۱۶، ۲یا با آن سازگار شود )سوندرمن  زای اقتصادی را از بین ببرد برون 

 
تاب  ۱ متعدد،  تعاریف  )براساس  اقتصادی  در  Economic Resilienceآوری  اقتصاد  یک  توانایی  مفهوم  به   )

بروز   از  برونتکانهپرهیز  بازیابی شهای  و  آن،  آثار  برابر  ایستادگی در  نامطلوب،  کوتاهزای  ترین  رایط معمول در 
آن   بروز  از  پس  با  هاست.تکانهزمان  که  است  ذکر  تابشایان  اقتصاد  مفهوم  دو  نزدیکی  اقتصاد  وجود  و  آور 

وسیع کارکردهای  دارای  مقاومتی  اقتصاد  اجازۀمقاومتی،  اول  درجۀ  در  مقاومتی  اقتصاد  زیرا  است،  تأثیر    تری 
دارای قدرت بالایی    ، و در نهایت  کند میبعد، آثار آن را محدود  ر درجۀ  دهد و دزای مخرب را نمیهای برونتکانه

 است. شدههای یاددر ترمیم آثار نامطلوب تکانه
2 Sondermann 
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ها و فشارهای خارجی و شکوفایی اقتصاد  اقتصاد مقاومتی را تبلور اقتصاد در مقابل تحریم
 . کردملی تعریف  

بایست  وضعیت ارزی اقتصاد ایران می   ،با توجه به تعریفی که از اقتصاد مقاومتی ارائه شد
،  عبارتی قاومت در برابر هرگونه ریسک را داشته باشد. به ای اصلاح شود که توانایی مگونه به 

های متعدد،  عدیل شود که در صورت بروز ریسک ای تگونه لازم است وضعیت نظام ارزی به 
ببیند.اقتصا را  آسیب  کمترین  ایران  آسیب حداقل   د  وارد سازی  در گرو  های  اقتصاد  به  شده 

رفاه عمومی   افزایش  و  اقتصادی  ثبات  هربرقراری  و  که  است  ارز  نرخ  بازار  در  اقدامی  گونه 
بی  شودموجب  جامعه  رفاه  و کاهش  اقتصادی  د  ،ثباتی  را  اقتصاد  کشور  به  دستیابی  ر 

دهد. براساس دکترین مقام معظم  مقاومتی ضعیف کرده و ریسک در اقتصاد را افزایش می 
دانش رهبری اساسی  پایۀ  چهار  بر  مقاومتی  اقتصاد  درون بنیان ،  اقتصاد،  و  بودن  زا 

مردمی برون  عدالت   ،بودن نگربودن،  اگ  استوار  بودن محورو  برقرار  است.  رکن  چهار  این  ر 
کشور توانایی مقاومت  و    گیرد، آنگاه اقتصاد مقاومتی شکل می درستی هدایت شودو به   باشد

و در    است. نظام نرخ ارز از عوامل مؤثر بر این ارکان  خواهد داشت را یگونه ریسکدر برابر هر
  ، ارتباط اقتصاد مقاومتی و نحوۀ ۱ها اثر بگذارد. در شکل  تواند بر آن مسیرهای متفاوتی می 

 ی نظام ارزی مطلوب بر اقتصاد نشان داده شده است. اثرگذار

 
 ارتباط اقتصاد مقاومتی و نظام ارزی  .1شکل 

از طریق   ارزی مطلوب  به شکل  هایرکننظام  مقاومتی  ثبات  اقتصاد  گیری محورهای 
محدوداقتص بیکاری،  ادی،  و کاهش  اشتغال  افزایش  ملی،  تولید  تقویت  و  واردات  کردن 
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برابر  آسیب  فزاینده   و  های تورمیتکانه ناپذیری در  از تورم  اقتصاد    ، پرهیز  و درنتیجه تحقق 
  ، درستی عمل نکند اگر نظام ارزی به توان گفت  عبارت دیگر، می شود. به می منجر  مقاومتی  

مقاومت اقتصاد  به  دستیابی  امکان آنگاه  بودپذیر  ی  شرایطنخواهد  این  در  واردات    ،. 
تولید داخلی بازار خود را از دست  ،  یابدمی ، تمایل به واردات افزایش  است تر  صرفه به مقرون 

و  ،شودمیرفاه اجتماعی کم  ،یابددنبال آن اشتغال کاهش و بیکاری افزایش می دهد و به می
نمیطوربه  شکل  مقاومتی  اقتصاد  بنابراینکلی  نحوۀگیرد.  از    ،  یکی  ارزی  نظام  عملکرد 

 ترین عوامل مؤثر بر اقتصاد مقاومتی است. مهم

 پژوهش  پیشینۀ ۲.۲
سیاست تأثیر  دربارۀ  موجود  برادبیات  نامنظم  پولی  بی  های  نقش  ثباتی  ایجاد  و  اقتصادی 

قابل  کلی  عنوان  چند  ذیل  تأثیر،  آن  بر  ارزی  استدسته رژیم  اول،  :بندی  ثیر  تأ  گروه 
نظر از رژیم ارزی موجود،  رفهای پولی و مالی نامنظم بر ثبات اقتصاد کلان را، صسیاست 

نظر از  اقتصادی را، صرف های ارزی مختلف بر ثبات  ثیر رژیم. گروه دوم، تأاندکرده العه  مط
اقتصاد، مورد به  وارده  تکانۀ  قرارنوع  گروه سومداده   مطالعه  به  مطالعاتی هستند که    ،اند. 

تکانه  تأثیرگذاری  میزان  بر  پولی  رژیم  برون تأثیر  به های  تکانه زا،  اجرای  ویژه  از  ناشی  های 
دامه، ادبیات موجود  اند. در اثباتی اقتصاد پرداخته های پولی و مالی نامنظم، در بیسیاست 

 شود.اختصار بیان میدر هر بخش به 

 ار بر ثبات اقتصادی یا ناسازگ  ۱های پولی و مالی نامنظم ثیر سیاست تأ -الف
و   ،یات یمال   ۀنشد بینی پیش   رات ییدولت، تغ   معنای نوسان در مخارج به   مالی  استیس  یثباتی ب

بودجه عدم می  است  یاتعادل  تنش که  از  ناشی   یهاتیاولو   رییتغ  ،یاسیسهای  تواند 
  ی ثباتی ب(. در مقابل، ۱99۶، ۲باشد )آلسینا و پروتی  یخارج یِاقتصاد یهاتکانه و  ،یاقتصاد

تغ  یپول   استیس بهره، عرض  راتییبه  نرخ  بانک مرکز  ،پولۀ  نامنظم در  اشاره    یو مقررات 
ا نامنظم    نیدارد.  ناشیمتغییرات  عوامل  یتواند    ، یاسیس  هایتنش  همچون   یاز 

بانک مرکزشدن  دارخدشه  ،  ۳)برنز   باشد  یخارج   یهاتکانه و    ،یتورم  یفشارها  ،یاستقلال 

 
1 erratic monetary and fiscal policies 
2 Alesina & Perotti 
3 Burns 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                             8 / 53

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2167-fa.html


 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  8

ها در  هماهنگی آن های پولی و مالی یا عدمثباتی سیاست بیثیر تأ(. ۱99۲، ۱؛ کارکرمن ۱979
 مطالعه قرار گرفته است. موردهای مختلف  در پژوهش اقتصاد  

اهم۲۰۰۱)  لوریت برا  نی قوان  جادیا  تی(  هدف ب  یپول   استیس  یروشن  کردن  فراهم  ا 
کند  ی دهد و استدلال میبحث قرار ممورد  های پولی راسیاستی در اجرای  ن یبش یپ  تیقابل
منجر  کنندگان گذاران و مصرفه یسرما نیدر ب نان یاطمعدم شیتواند به افزای ثبات معدمکه 

تواند باعث  های پولی ناسازگار می اند که سیاست نشان داده  (۱997برننکی و میشکین ) شود.
بی و  وثبانوسان  شود  تورم  نرخ  در  تأ  تی  طریق  مصرفاز  اعتماد  بر  و  ثیر  کنندگان 

  ( ۲۰۱۰دهد. آدریان و شین )یثباتی متغیرهای کلان اقتصاد را افزایش مگذاران، بی سرمایه 
می این  استدلال  بازارها تواند  یم  یپول   هایت اسیس  یثباتیب کنند که  گونه  در  اختلال    ی به 
و  .  شود  منجر  یاعتبار  یهات یو محدود  یمال  بیشتر  که    افتندیدر  (۲۰۰۱)  ۲ی هاروگراهام 

را    یگذاره یسرما  ماتیاستقراض، تصم  ۀندیآ  یهانه یهز  بارۀدر  نان یاطمعدموجود  باها  بنگاه 
تواند به نوسانات در نرخ  یثبات باشد، م فاقد یپول  استیس بنابراین، اگر اندازند.  ی م  ریخأبه ت

  کند.ی م متوقف  را    یرشد اقتصاد  یبلندمدت لازم برا  یهایگذار ه یشود که سرمامنجر  بهره  
کوتنر   برننکی د  (۲۰۰۵)  ۳و  س  رمنتظره یغ  راتییتغ که  ند  ادنشان  طور به   یپول   استیدر 
ق  یریچشمگ بازد  متیبر  و  تأث  ۀسهام  قرضه  افزای م  ری اوراق  به  و  در    شیگذارد  نوسان 

ای م   منجر  یمال   یهابازار را    یگذاره یتواند سرمایم  نان یاطمعدم   نیشود.  مختل  و مصرف 
ب  کرده به  کند.  یاقتصاد  یثباتی و  پریسکات   کمک  و  کنند  ی م  دیتأک  (۱977)  4کیدلند 

ی  کردهایروتغییر    ، زیرادهدیرا کاهش م  یمرکز  ی هابانک  5نامنظم اعتبار   ی پول   یهااست یس
 یهمکاربه عدم و دهدمیرا کاهش  ی، اعتماد عموممنطق روشن گذاری بدون ارائۀ سیاست 

م باعث افزایش  های پولی نامنظدر مقابل، پرهیز از سیاست شود.  ی م منجر    یعوامل اقتصاد
  شریو ف  6دبل که  چنان آن   شود و این دستاوردقتصادی میراهی فعالان ااعتماد عمومی و هم

تورمی م  دهند،نشان می (  ۱99۴) انتظارات  تثب  یتواند  کل  تیرا  ثبات  و  ا  ر   یاقتصاد  یکند 

 
1 Cukierman 
2 Graham & Harvey 
3 Bernanke & Kuttner 
4 Kydland &Prescott 
5 credibility 
6 Debelle 
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زمان  دهند که  نشان می   (۱989)  ۱بلانچارد و کواه د.  ارتقا ده   است یس  ،ی اقتصاد  تکانۀ در 
م  یپول  بی نامنظم  تشداقتصادی    یثباتی تواند  ایشان،بر  کند.  دیرا  مطالعات  نتایج    اساس 

منجر  عوامل اقتصادی    ۲ایدوره موافق  یبه رفتارها  ممکن استمتناقض    یاستیاقدامات س
ها را  تکانه   ری و تأث  اندازد،می  ریرا به تأخ  ی، بهبودکندمی   دی را تشد  یقتصادرکود اکه  شود  

  یمال   استینوسانات در س(،  ۲۰۱۰و روگوف )  ۳راینهارت   نتایج مطالعۀ   براساس  کند.ی بدتر م
  ریتأث  یو رشد اقتصاد  یعموم  یشود و بر سطح بده  منجر  مداوم  ۀ بودج  یتواند به کسریم

از طریق ایجاد نااطمینانی  تواند  می   های مالی ناسازگاری دیگر، سیاستسو . از  بگذارد   یمنف 
 ریزی اقتصادی، مانع رشد اقتصادی بلندمدت شود. گذاری عمومی و برنامه سرمایه   در حوزۀ

باعث اختلال در  (، سیاست ۱98۶)  4بای و کازیمانو   مطالعۀ   براساس نامنظم  پولی  های 
و از آن طریق پراکندگی قیمت کالاها  شود  اقتصادی از قیمت آتی کالاها می  بینی عواملپیش 

حاکی از آن    ،( a۲۰۱۴پول )  یالمللن ی صندوق بدهد. گزارش  را در شرایط تعادلی افزایش می 
نوسانای م  یمال   نیقوان که    است کاهش  به  افزاتوانند  و  مال   شیت  کنند  یانضباط    . کمک 

ج و  می  (۲۰۰۴)  5ی اوازیبلانچارد  اقتصاد  یارتقا  یبرا  که   کنندتوصیه  ایجاد    ،یثبات  از 
چ  نیقوان می  .شود  تیروشن حما  یمال   یهاارچوب هو  نشان   ی هااست یکه سدهند  ایشان 
افزا  ینیبش یپقابل   یمال  را  دولت  وجود  به   یثبات با  یاقتصاد  طیمح  و  دهدمی   شیاعتبار 
توانند  یها مشفاف و منسجم، دولت   یمال   یهای به استراتژ  عهدبا تعبارت دیگر،  به .  آوردمی

  6. گالی و موناسلی کنند  جیرا ترو   یترثبات با  یاقتصاد  یو فضا  هنددرا کاهش    نان یاطمعدم
چ  (۲۰۰۵) مطالعهدر  تأ ارچوب  دربارۀ  خود  ارز  ۀ  نرخ  نوسان  بر  پولی  سیاست  نشان  ثیر 

ثبیت نرخ تورم داخل و شکاف تولید در  گذاری تورمی مبتنی بر ترژیم پولی هدف  که   اندداده 
، و رابطۀ مبادله  یا رژیم نرخ ارز میخکوب، نوسان نرخ ارز اسمی   قاعدۀ ساده تیلورمقایسه با  

نوسان متغیرهای یاد شده  های این پژوهش،  یافته   براساسهمراه دارد.  مراتب بیشتری به به 
از   استفاده  قیمت مصرف  قاعدۀدر شرایط  بر شاخص  مبتنی  به شرایط  کننده  تیلور  نسبت 

بر نرخ تورم داخل    قاعدۀاستفاده از   از رژیم  و  کمتر  تیلور مبتنی  نسبت به شرایط استفاده 

 
1 Blanchard & Quah 
2 procyclical 
3 Reinhart 
4 Bays & Cosimano 
5 Blanchard & Giavazzi 
6 Gali & Monacelli 
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در شرایط استفاده از رژیم نرخ    رفته در مقابل، رفاه از دست   .استبیشتر  نرخ ارز میخکوب  
ها و برای  بیش از سایر روش   خ ارز،هموارسازی بیش از حد مسیر نر  دلیلبه ارز میخکوب،  

 تیلور مبتنی بر نرخ تورم داخل، کمترین مقدار است.   قاعدۀ
ن کید برخی از محققاهای پولی و مالی نیز موردتوجه و تأوجود ارتباط دوسویۀ سیاست

است.   )  براساسقرار گرفته  تیلور  از۲۰۰۰نتایج  ارتباط  که سیاستآنجا(،  مالی  و  پولی  های 
عنوان به   ؛کند  دیتشدیا  را ایجاد    یگریدر د  یثباتیتواند بیم  یکیدر    یثباتی بد،  دوسویه دارن

سیاست  و    منجر شود  یتورم  یتواند به فشارهایم  انبساطی شدید  ی مال   یهااست یمثال، س
انقباضی را در واکنش به آن در پی داشته باشد   ثبات  ی ب  شتریتواند اقتصاد را بی که مپولی 

وودفورد کند دوسویۀ   (۱99۵)  ۱.  را  سیاست  ارتباط  مالی  و  پولی   یمال   ۀ ینظر  براساسهای 
ق می  ۲مت یسطح  چگونه  توضیح  اقدامات  بستر  در    یمال   استیسدهد که  با    حوزۀارتباط 

کند که  ی ( استدلال م۱99۶)  شریفدهد.  قرار می   تأثیرتحتا  ر  متیسطوح ق  ی،پول   استیس
برنامه   یاستیس  یکردهایرو بنگاه یزیرمتناقض  آتی  مها  های  دشوار  نتی را  در  و    جه یکند 

یشود.  ی م  فیضع  یاقتصاد  تیفعال  را    یاقتصاد  ۀ توسع  داریپا  یپول   طی مح  کبنابراین، 
استراتژیکارها موکسب   رایزکند،  یم  قیتشو  را    یگذاره یسرما  ماتی ها و تصمیتوانند  خود 

 تدوین کنند.   ینیبشیپقابل   یاقتصاد  طیشرا  براساس

 ثیر رژیم ارزی بر ثبات اقتصاد کلان تأ -ب
مطالعات این  ر  بیشتر  از  استفاده  پیوندژیم بر  یا  میخکوب  ارز  نرخ  به ۳شده های  عنوان ، 

(، نرخ  ۱9۵۳)  4دمن یفرنظر  ه کید دارند. ب، تأاقتصاد کلان ثباتی در  راهکاری برای پرهیز از بی 
محدود کند.    یپول   استیساسمی  لنگر  مکانیسم  را با    یتورم  یارهاتواند فش ی م   شدهپیوندارز  
اگر    (۱9۶8)   دمنیفر که  است  باور  این  اقتصادبر  وجود    یعوامل  در    داری پا  یتعهدبه 

داشته  میخکوب  عمیق  باور  ارز  نرخ  قابل  ،باشندکردن  و  طور  به   ین یبش یپ  تیثبات 
اقتصاد  یبرالازم    زمینۀ و  یابد  می   شیافزاتوجهی  قابل  می   یرشد  ذکر   شود.فراهم  شایان 

که   یاد  باوجوداست  متعدد  برخیمزایای  رژیم  پژوهشگران    شده،  برای  را  مهمی  اشکالات 

 
1 Woodford 
2 fiscal theory of the price level 
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برشمرده  پیوندشده  م۱9۶۱)  ۱ندل ا ماند.  ارزی  ادعا  ،  میخکوب  ارز  نرخ های  رژیمکند  ی ( 
تواند تعهد  ی م  ،نامنظم دارند   یپول  استیس ایحد  از ش یتورم ب  ۀ که سابق   ییدر کشورها  ژهیوبه 

  ۲ک یرودر  کند.ی ها کمک ممت یبه حفظ ثبات قو  برای مقام اقتصادی ایجاد کند  را    یمعتبر
شدن  محدودباعث تواند یم میخکوبنرخ ارز  میرژ ککند که یگونه استدلال می این ( ۲۰۰۰)

و    یمال   یهااست یکردن س ها را مجبور به دنبالو دولت  شودقتضایی  ا  یگذاراست یس کاربرد  
ارائه شده است که  (  ۲۰۰۲)  نهارتیو را  ۳کالوومشابهی از سوی    یدۀتر کند. امسئولانه   یپول 

می رژ  ددهتوضیح  انعطاف   تواندمی  میخکوب  یها میچگونه  محدودکردن  ی پول   یری پذبا 
مشکلات ناشی از  بر    (۱99۵ی را کاهش دهد. آبسفلد و روگوف )تورم  مالیتأمین ها،  دولت
شراعدم اقتصاد    یمحل  یاقتصاد  طی تطابق  خارجبا  ایشان  کنند.  ی م  دیتأکمرجع    یارز 

ارز  توجه،  قابل   یاقتصادهای  بروز تکانه در زمان    همچنین معتقدند تواند به  ی متثبیت نرخ 
عمبروز   امکان  چرا شود،    منجر  یمال   یهابحران حتی    ایتر  ق یرکود  دشوار  ل یتعدکه  ها 

های ارزی  های حقیقی بر نرخ ارز را ذیل رژیمآثار بروز تکانه   (۲۰۰8بنینو و بنینو )  شود.یم
ارز شناور مدیریت  ارز ثابت و نرخ  اند.  از رهیافت نظری و تجربی مطالعه کرده   را  شدهنرخ 

های حقیقی بر نرخ ارز در  ثیر تکانه لعه، در شرایط اقتصاد باز، تأمطا  های اینیافته   براساس
رژیم به  نسبت  ثابت  ارز  نرخ  رژیم  برقراری  انتظارات  شرایط  با  که  است  کمتر  شناور  های 

 نظری تطابق دارد. 

 های پولی و مالی نامنظمثباتی ناشی از سیاست ثیر رژیم ارزی بر بی تأ -ج
 ی و مال   یپول   یهااست ینرخ ارز با س  یهامیتعامل رژ  یچگونگ  یبه بررس  مطالعات این گروه

تأث و  اقتصادآن   راتی نامنظم  ثبات  بر  رز   پردازد.ی م  یها  و  از    (۱99۶)  4فرانکل  استفاده  با 
از  های مرداده  به بیش  های ثیر سیاست تأ  ،۱99۲-۱97۱زمانی    اقتصاد طی دورۀ  ۱۰۰بوط 

بحران  بروز  در  نامنظم  مالی  و  سفته پولی  حملات  نوع  از  ارزی،  مطالعه  های  را  بازانه، 
لی انبساطی در بروز بحران ارزی تأثیر  های پو نتایج این مطالعه، سیاست  براساساند.  کرده 
دی اقتصادها  بننتایج تحلیل حساسیت، با تغییر خوشه   براساس  همچنین،  داری دارد.معنی 

تأ ا این  جغرافیایی  منطقۀ  یا  تحلیل  زمانی  دورۀ  اندازه،  لحاظ  پابرجا ز  با  ثیر  بنابراین،  ست. 
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توان ، می های ارزی مختلف بوده ایی با نظام اقتصادهشامل  مطالعه  توجه به آنکه نمونۀ مورد
ثیر سیاست مالی در  ن رابطه نداشته است. در مقابل، تأثیری بر ایگفت تغییر رژیم ارزی تأ

بح معنی ران بروز  ارزی  نبهای  میدار  که  است  عدم وده  از  ناشی  تأتواند  عواملی کنترل    ثیر 
نظام موردهمچون  آماریِ  جامعۀ  در  ارزی  باشد.  های  رامطالعه  و    ( ۲۰۰۲)  نهارتیکالوو 

می اقتصادکه  دهند  نشان  رژیم    یدر  ارز  با  سمیخکوبنرخ  در    نامنظم  ی پول   یهااستی، 
عدم  اقتصادیصورت  مقام  سیاست   موفقیت  اهداف  به  دستیابی  مالی، در  و  پولی  های 

بروز  می به  بحران تواند  و  سوداگرانه  این    براساس  .شودمنجر    یارز  یهاحملات  نتایج 
، رژیم ارزی شناور در  ۱999-۱97۰زمانی     موردمطالعه طی دورۀاقتصادِ  ۳9، برای  پژوهش

  حالِ شود، حتی برای اقتصادهای در نمی   توسعه اجرا  حالِرکدام از اقتصادهای دعمل در هیچ
شود، نظام  آنچه در عمل اجرا می بلکه    شده؛اجرای رژیم نرخ ارز شناور مدیریت مدعی    توسعۀ 

رود اجرای رژیم نرخ ارز شناور  که انتظار می آن  باوجوداست. بنابراین،    ۱نرخ ارز میخکوب نرم 
ای ارزی را کاهش دهد، اما در عمل اجرای رژیم  هاحتمال بروز بحران   شدهیا شناور مدیریت 

های مختلف،  عه در برابر تکانه توس  حالِپذیری اقتصادهای درباعث آسیب   بنرخ ارز میخکو 
آاز  مالیثار جانبی سیاست جمله  و  پولی  است.    های  که کند  بیان می  (۱99۶روگوف )شده 

ناقضی از تأثیر رژیم ارزی  شواهد متفاوت و حتی متمطالعات متعدد طی ادوار زمانی مختلف  
ارائه میسیاست   بر رابطۀ  ارز )حقیقی(  با نوسان نرخ    ، برای نمونه   ؛دهندهای پولی و مالی 
تفاوت معنی ۱98۶)  ۳فرنکل   ( و۱98۵)  ۲ادیسون  رژیم (  بین  و شناور  داری  ثابت  ارزی  های 

دو نوع رژیم ارزی  های مربوط به  که ترکیب داده با بیان آن  (۱99۶اند. روگوف )ده نکرده مشاه
  تردید اتکا کرده است، این نتایج را مورددر مطالعات یادشده نتایج آن را از نظر فنی غیرقابل 

ناشی  ارز  نرخ  نوسان  که  است  رسیده  نتیجه  این  به  و  داده  سیاست   قرار  اقتصادی  از  های 
های پولی، در شرایط اجرای سیاست نرخ ارز شناور بیشتر خواهد  ویژه سیاستمختلف، به 

توانند  بهتر می   ریپذنرخ ارز انعطاف   یهام یبا رژبود. وی همچنین مدعی است اقتصادهایی  
دلیل این  نامنظم پاسخ دهند.    یو پول   ی مال   یهااستیرا جذب کنند و به سبیرونی    یهاتکانه 

ی هااست یسانتخاب و اجرای    یلازم را برا  یابزارها  ریپذانعطاف  ی هامیرژویژگی آن است که  
 ی هابانک   اریدر اخت   ،نرخ ارز ثابتناشی از رژیم    ی اهت یبدون محدود  پولی و مالی مختلف،

به   دهدمی قرار    یمرکز اقتصادکه  ثبات  به  بالقوه    یهااستیس.  شودی ممنجر    شتریب  یطور 
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  یتوجهقابل   طوربه نرخ ارز    می به رژتواند حساسیت جریان سرمایه را  می   نامنظم  یو پول   یمال 
دهد تأ  (۲۰۱8)  ۱ناکاتانی   .افزایش  مطالعۀ  تکانه در  بروز  ثیر  در  مالی  و  حقیقی  بخش  های 

ثیر  ط استفاده از رژیم ارزی شناور، تأبه این نتیجه رسیده است که در شرای  ،های ارزیبحران 
از تکانه  بر  هایهر دو گروه  اقتصادی،  وز نوسان و بیبخش حقیقی و بخش مالی در  ثباتی 

به به  ارز،  بازار  در  قابل ویژه  معنی طور  و  در  ملاحظه  مقابل،  در  یافت.  خواهد  افزایش  داری 
بحران  بروز  احتمال  افزایش  باعث  سرمایه  جریان  آزادی  میخکوب،  ارزی  ارزی    هایرژیم 

)کنترل جریان سرمایه(، تا پیش از   ۲مالیات توبین بستن ابزار کار، به اساس براین خواهد شد.  
می مرتبط،  مالی  نهادهای  کافی  تعمیق  و  بی توسعه  در کنترل  افزایش  ثباتی تواند  و  ها 

اقتصاد توصیه  تاب  نتیجۀ آوری  اوکامپو   شود.  ارتن و  از سوی  استیگلیتز ۲۰۱7)  ۳اخیر    4( و 
های پولی انقباضی در واکنش به  ، اعمال سیاست همچنیندست آمده است.  ( نیز به ۱999)

 دهد. های ارزی را افزایش میهای بخش حقیقی، احتمال بروز بحران تکانه 
( اشاره کرد. در این  ۱۳98توان به الباجی و همکاران )از مطالعات داخلی این حوزه می 

سیاست مطالعه،   ارزیتأثیر  و  پولی  از های  بانک  جمله  ،  خارجی  ذخایر  بانکی،  سود  نرخ 
رخ تورم،  بر متغیرهای تراز تجاری واقعی، شکاف تولید، ن  و نرخ تغییر در ارز اسمی  ،مرکزی

واقعی ارز  دارایی   ،نرخ  خارجی و  نظام های  ذیل  متفاوت،،  ارزی  است.    های  شده  پرداخته 
های ارزی برتری  شده( بر سایر نظام نظام ارزی میانی )مدیریت اساس نتایج این مطالعه،  بر
ودا نوس  رد  درون به  متغیرهای  در  کمتری  و  شو میمنجر  الگو  زای  انات  خسروسرشکی  د. 

بررسی  ۱۴۰۱همکاران ) پولی بهین(، به  آن   ۀ سیاست  با  ارزی متناسب  برای    رمزی و نظام 
به  ایران،  پرداخته اقتصاد  نفتی  اقتصاد  یک  مطالعه،عنوان  این  در    آثار   ، همچنین  اند. 

و   ،پول  ۀ یش تورم خارجی، افزایش عرضافزا  نفت،  قیمت  جمله کاهشهای مختلف، ازتکانه 
رمزی    ۀ حت الگوی پایه و سیاست پولی بهینافزایش رشد نرخ ارز اسمی بر متغیرهای کلان ت

استبررسی شد  است  ،پژوهشاین  نتایج    براساس.  ه  بین    که   توصیه شده  از  بانک مرکزی 
شده  ت مدیری  شناور  ارزی  نظام  ،گذاریهای مختلف هدفهای مختلف ارزی و سیاستنظام 

،  تولید و تورم )با تأکید بیشتر بر تولید( را انتخاب کند  ۀ گذاری دوگانو سیاست پولی هدف
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ثابت   زیرا ارزی  آنکه به ،  نظام  به   رغم  تابع زیان  ها  مراتب کمتری نسبت به سایر نظام مقدار 
 کردن اقتصاد، قابلیت اجرا ندارد. علت ناپایداردارد، ولی به 

پیامدهای   همچنین  و  علل  پیشین،  مطالعات  سیاستدر  نامنظم، اجرای  پولی  های 
تأبه  آن ویژه  بروز  ثیر  در  به بیها  اقتصادی،  موردثباتی  است.  تفصیل  گرفته  قرار  توجه 

های اقتصادی ناشی  ثباتی ثیر رژیم ارزی اقتصاد بر بروز بیضوع تأهمچنین، مطالعاتی با مو 
مالی از سیاست  و  پولی  به   های  متفاوتی  نتایج  که  است  انجام شده  آورده نامنظم  اند.  دست 

های ناشی از اجرای  ثیرگذاری تکانه اتی که نقش رژیم ارزی در میزان تأاین، در مطالعبرعلاوه 
نامنظسیاست  مالی  و  پولی  موردهای  را  قم  داده توجه  اقتصادهای  رار  دربارۀ  اغلب  اولاً  اند، 

در  یافته توسعه  بوده غ  ۀ توسع  حالِیا  مطالعه یرنفتی  و  ارزی  اند  قواعد  تأثیر  بررسی  که  ای 
اقتصاد، به  بر  ارزی حاکم  به درآمدهامورداستفاده تحت نظام  ی  ویژه در اقتصادهای متکی 

از طبیعی  منابع  صادرات  از  استحاصل  نشده  انجام  باشند  نفت،  این    ؛جمله  در  ثانیاً، 
ها توجه آن تواند ناشی از عدم ت که می مده اسدست آ نتایج متفاوت و متناقضی به   ،مطالعات

ذیلِ ارزی  قواعد  نقش  بنابراین  به  باشد.  بوده  ارزی حاکم  با  ، مطالعۀ حاضر می رژیم  تواند 
نرخ روشن  قواعد  نقش  ذیلِکردن  تفاوت   بندی  ارزی،  اختلاف نظام  و  بین  هها  موجود  ای 

به  را،  گذشته  درنتایج  اقتصادهای  برای  توسعۀ حالِویژه  به     توضیح    متکی  طبیعی،  منابع 
 دهد.

 شناسی و تصریح الگوی پژوهش روش ۳
روابط   استخراج  و  ریاضی  حل  بر  مبتنی  نظری  تحلیل  پژوهش،  هدف  به  دستیابی  روش 

حل همچنین  و  اقتصادی  الگوی  کالیبره   ساختاری  نسخۀ  از   شدۀعددی  استفاده  با    الگو 
مورد اقتصاد  ساختاری  منابع  پارامترهای  از  برگرفته  نظری  ادبیات  و  مبانی  است.  مطالعه 

داده کتابخانه  پایگاه  و  شبیه ای  برای  لازم  عددی  پارامترهای  است.  اینترنتی  از    سازیهای 
یا مرکز آمار( و  های بانک مرکزی  جمله پایگاه داده های اقتصادی کشور )از منابع رسمی داده 

سای پژوهشنتایج  شدهر  استخراج  کاربردی  نرم   های  از  استفاده  با  رایانه یا  ای  افزارهای 
تولید می  به مناسب  پاراشوند.  نرخ  طور مشخص،  )ازجمله  ایران  اقتصاد  مترهای ساختاری 

زمانی   پژوهشترجیح  نتایج  از  سرمایه(  تولیدی  کشش  گذیا  کلان  های  متغیرهای  شته، 
های تکانه های اقتصادی، و مجموعه منابع رسمی داده جمله نرخ رشد جمعیت( از  آماری )از 

 ای مناسب تولید خواهد شد. افزارهای رایانه با استفاده از نرم   زای واردشده به اقتصادبرون 
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 ۱۵ نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

الملل  در فضای اقتصاد بین  ۱شرایط یک اقتصاد باز کوچک  کنندۀالگوی پژوهش منعکس 
الملل،  نظران اقتصاد بین و صاحب  وهشگران بار از سوی پژین الگوها که برای اولین ا  ۲. است

ویژه نظام نرخ ارز ثابت، و  های ارزی مختلف، به تحت نظام   های اقتصادپویایی   برای مطالعۀ 
سیاست  اتخاذ  به آثار  شد؛  معرفی  متفاوت  تجاری  معمولهای  چ  ،طور  بر  ارچوب  همبتنی 

خلاف  ، بریهستند. الگوهای تعادل عمومی پویای تصادف  ۳الگوهای تعادل عمومی تصادفی
پایۀ  بر  بنا شده    رهیافت کینزی،  اقتصاد خرد  رفتار کلان بخش است  مبانی  آن  در  های که 

های انفرادی عوامل عقلایی )در شرایط اطمینانی و  سازی تصمیممختلف اقتصاد با جمعی 
میتسویه  تبیین  بازارها(  کل  الگوهشود.  پذیری  این  به در  بلندمدت  ا،  رفتار  معمول،  طور 

پایا  وضعیت  لحاظ4اقتصاد،  با  می،  استخراج  موجود  اطلاعات  و  وقایع  تمام  شود.  کردن 
بروز تکانۀ موقت کوتاه بدیهی است با  پایدار  مدت، درصورتی ،  تعادل  اقتصاد در وضعیت  که 
مقادی  نمی باشد،  تغییر  تعادلی  آن ر  غیر  در  و  تعادلی  وضعی   ،صورتکند  بلندمدت    اولیۀ ت 

 دهد:های مختلف اقتصاد با یکدیگر را نشان میارتباط بخش  ۲تغییر خواهد کرد. شکل  

 
1 Small Open Economy (SOE) 

اساس آمارهای ی )برآمار ایق آشکارشدۀرفتار اقتصاد ایران، با توجه به حق ۀفرض اقتصاد کوچک باز برای مطالع ۲
قابل   المللیبین صندوق   جهانی(،  بانک  و  )پول  جهانی  ناخالص  تولید  از  ایران  سهم  آنکه  اول  است؛    ۱پذیرش 

کند.  یید میبودن اقتصاد ایران را تأاست که این حقایق کوچک  ( ناچیزدرصد  ۰٫۳78تجارت جهانی )( و یا  درصد
درصد( است که    ۵۰ک به  نزدیک به متوسط جهانی )نزدیکه نسبت تجارت به تولید ناخالص داخلی ایران  دوم آن

 کند.یید میاین حقیقت، بازبودن اقتصاد ایران را تأ
3 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

شرایط  بر  4 در  تعریف،  )  برقراریاساس  پایا  ثابت  Steady Stateوضعیت  سرانه  حقیقی  متغیرهای  مقدار   ،)
 خواهد ماند.
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 ن اقتصاد لامختلف و گردش ک یهابخش .2شکل 

 شود:های رفتاری هریک بیان میهای مختلف اقتصاد و فرضدر ادامه، بخش 

 ای سرمایه-کالای مصرفی ۳.۱
اقتصاد موردمط پژوهش،    العۀ در  دارد که می   ۱شده فقط یک کالای همگناین  تواند  وجود 

پس  سرمایه   ،انداز مصرف،  مییا  کالا  این  شود.  سوی  تواند  گذاری  داخلیبنگاهاز  یا    های 
ببنگاه  اولیۀ های  موجودی  تولید شود.  خارجی  معادل    خش  ملی،  اقتصاد  در  کالا    𝐾0این 

  عنوان ذخیرۀ سرمایۀ لق دارد. این موجودی اولیه به تعطور برابر به تمام خانوارها است که به 
 شود.اول منظور می   ۀدور

به   پویایی۳شکل  با توجه  بازار جهانی )بر های قیمت کالای همگن،  ارز  حسبِشده در   
 شود:ند تصادفی همگرا به مقدار ثابت فرض می ای زا و تابعی از یک فرصورت برون خارجی( به 

 
مبادله است که  مبادله و غیرقابلقابل  شامل طیف متنوعی از کالاهای مختلف   واقع شده درکالای همگنیک   ۱

 .شوندصورت یک کالا در نظر گرفته میشده و به برای راحتی بیشتر تحلیل، تجمیع
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 ۱7 نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

 

 منبع: بانک جهانی  .روند تغییرات نرخ تورم جهانی .3شکل 

 ارز  حسبِشده در بازار جهانی )برهای قیمت کالای همگنبنابراین، برای تصریح پویایی
 شود:استفاده می   خارجی( از رابطۀ زیر

𝑃𝑡
𝑅 = (1 + 𝛿𝑅) 𝑃𝑡−1

𝑅 + 𝜀𝑡
𝑅 (۱ )  

𝜀𝑡
𝑅 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑅) 

𝑃𝑡   ،که در آن 
𝑅  ِارز خارجی(،    قیمت کالا در بازارهای جهانی )برحسب𝛿𝑅    نرخ تورم در بازار

𝜀𝑡و    ،جهانی 
𝑅   شده است. تعیینجزء تصادفی با توزیع نرمال و پارامترهای از پیش 

شده در جزء  ای مؤثر بر قیمت جاری کالای همگنز، تأثیر تمام عوامل برون اساسبراین 
𝜀𝑡تصادفی  

𝑅   مبتنی بر فرم  شده  های قیمت جهانی کالای همگند و پویاییکنتجلی پیدا می
شود امید ریاضی )متوسط(  عبارت دیگر، فرض می زا خواهد بود. به تابعی فوق و کاملاً برون 

شده و قیمت کالا در سطح جهان با آن  ثابت و معین   درصد  ۲٫۵سطح  نرخ تورم جهانی در  
شده )و  نشده، قیمت محققبینی وقایع پیش  بروز  دلیلبه کند؛ مگر آنکه  نرخ معین رشد می 

معیار این تفاوت  شده(، از میزان انتظاری متفاوت باشد که انحراف بالطبع نرخ تورم محقق
 خواهد بود.  𝜎𝑅معادل  
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۱8

 تجاری-های تولیدی بنگاه ۳.۲
تولید می   ۱بخش  تشکیل  بنگاه  زیادی  تعداد  کامل  از  رقابت  شرایط  در  که  فعالیت  شود 

تولیدمی تولید    کنند.  است.  )جمعیت(  کار  نیروی  و  سرمایه  از  مقیاس  تابعی  به  نسبت 
-شکل تابع کاب به   تولید  تابعست.  زابرون وری نیز ثابت و  ابازدهی ثابت دارد و نرخ رشد فنّ 

 شود:فرض می  ۲داگلاس 

𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝑁𝑡) = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝑁𝑡

1−𝛼 (۲ )  

وری کل عوامل  وری یا بهرهازای( فنّشاخص )برون  𝐴𝑡کشش تولیدی سرمایه،   𝛼که در آن،  
 موجودی سرمایه است.  𝐾𝑡و    ،تولید ناخالص  𝑌𝑡تولید،  

دوگانۀ   هابنگاه  نقش  و  فعالیت  الگو  این  حوزۀ-تولیدی  در  در  دارند.  تجارت،    تجاری 
با توجه به میزان تقاضای خانوارها، بخشبنگاه  از محصول تولیدی خود را صادر  ها  از ی  یا 

می  وارد  کالا  خارجی  بخش بنگاه   فقط،  اساسبراین کنند.  بخش  با  دولت  و  تولیدی  های 
همچنین هستند.  ارتباط  در  می   ،خارجی  در  فرض  تولید  عوامل  دستمزد  پرداخت  شود 

ا ضروری  دوره  بنگاه ابتدای  و  برای  ست  اجارۀ  مالیتأمین ها  دستمزد،    پرداخت  و  سرمایه 
 متکی به وام بانکی هستند. 

 بخش خارجی و ارز  ۳.۳
با   شودنظر است. فرض می صادهای در ارتباط با اقتصاد مورداقت  بخش خارجی شامل کلیۀ 
اندازۀ   و  تعداد  به  بخش  توجه  بر  داخلی  اقتصاد  رفتار  خارجی،  بخش  خارجی  اقتصادهای 

به بی  باشد.  دیگر،تأثیر  گیرندۀ  عبارت  داخلی  بین   اقتصاد  سطح  در  محصول  الملل  قیمت 
 تأثیر باشد. الملل بیهای نسبی بین و حجم صادرات و واردات اقتصاد داخلی بر قیمت   است

ای  هگذاری دولتمطالعه، با توجه به رفتار سیاست ارتباط با نظام ارزی اقتصاد مورددر  
پژوهش این  در  ایران،  در  ا بر    مختلف  نرخ  مدیریت سیاست  شناور  تصریح  رز  الگو  در  شده 

 
تولید را  دستی منابع طبیعی )نفت و موادمعدنی خام( است، زیشامل تولید بخش صنایع پایین  فقطتابع تولید    ۱

نت  را  جهتاز    توجهی در اشتغال ملی ندارد و اهمیت آن صرفاً وادمعدنی( خام صادراتی سهم قابلنفت )و سایر م
است. منابع  این  از کمیابی  ط  حاصل  منابع  از صادرات  ارزی حاصل  درآمدهای  بخش  بنابراین،  در  خام،  بیعی 

)سهم آن در اشتغال و    دستینایع تبدیلی پایین، ولی صشودشده وارد میتعیین  صورت از پیشتجارت خارجی به
 شود.حاصله در قالب کالای همگن( در تابع تولید لحاظ می ارزش افزودۀ

2 Cobb-Douglas 
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 ۱9 نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

رای مدیریت نرخ  مقام ارزی بهای قبل بیان شد، گونه که در بخش همان  برآن شود. علاوه می
کند.    بندی تورمی ارز استفادهنرخ   ل رویکرد اقتضایی نرخ ارز و قاعدۀشام   ارز از دو رویکرد

را   ارز  نرخ  تغییرات  ارزی  مقام  اقتضایی،  رویکرد  مقتضیات سیاسی،    براساسدر  و  شرایط 
کند. در این مطالعه، در کالیبراسیون الگو در جاری تعیین می   ، و اقتصادی دورۀاجتماعی 

ارز، نرخ  مدیریت  اقتضایی  رویکرد  متوس  حالت  از  اقتصادی  ارز  مقام  نرخ  رشد  نرخ  ط 
سری زمانی  شده از حاسبات انجام م  براساسکند.  اقتصاد ایران استفاده می   های گذشتۀ ه دور

برای نرخ    درصد  ۲۰٫۵۵متوسط  رشد    ، نرخ ۱۴۰۱-۱۳۶۰های  سال   نرخ ارز اسمی برای دورۀ
 آید:دست می ارز رسمی به 

𝛿𝐺̅̅̅̅ = 20.55 (۳ )  

 مطالعه است. خ رشد متوسط نرخ ارز رسمی طی دورۀ موردنر  𝛿𝐺̅̅̅̅که در آن،  
یک    براساسز در هر دوره را  مند، مقام ارزی تغییرات نرخ ار در رویکرد قاعده   در مقابل

و با توجه به اختلاف نرخ تورم داخلی و تورم جهانی تعدیل خواهد    شدهتعیین قاعدۀ از پیش  
به ۱کرد  و  .  داخلی  تورم  نرخ  اختلاف  مساوی  را  ارز  نرخ  تغییرات  ارزی  مقام  دیگر،  عبارت 

 دهد:بخش خارجی قرار می 

𝛿𝑡+1
𝐺 = 𝛿𝑡 − 𝛿𝑅 (۴ )  

𝛿𝑡نرخ تورم داخلی و    𝛿𝑡  ،که در آن 
𝐺   است.   ۲نرخ رشد قیمت ارز 

 دولت و مخارج عمومی ۳.۴
ایران، به   مطالعه و بیشتر اقتصادهایدر اقتصاد مورد ،  طور معمولمعاصر و مشابه اقتصاد 

کند که در چند گروه  های مختلفی استفاده می راه های خود از  فعالیت   مالیتأمین دولت برای  
و    ،های دولتی(های دولت )شرکتگریکلی شامل استقراض )ایجاد تعهد(، مالیات، تصدی 

 
اقتصاد    های مختلفکه بخشتوجه و ایندولت به منابع ارزی قابل  دسترسیبا توجه به    شود نرخ ارزفرض می  ۱

این نرخ ارزشوددولت تعیین میاز سوی  دهند،  با دولت انجام می  مبادلات ارزی خود را صرفاً  به  ارز    ،که  نرخ 
𝑅𝑡دولتی  

𝐺   لی، مبتنی بر برابری  بدیهی است هیچ تضمینی برای برابری این نرخ ارز با نرخ ارز تعادشود.  گفته می
 ارز، وجود ندارد. ه و تقاضای آزادانۀ، مبتنی بر عرضیا نرخ ارز بازاری قدرت خرید،

آتی  ۲ موارد  )و  اینجا  به  در  ادامه(  در  به  دنبالمشابه  ارز«  »قیمت  واژۀ  از  رشد«  »نرخ  ارز«واژۀ  »نرخ    جای 
برایناستفاده می از تکرار واژۀ نرخ و خلط مطلب پرهیز شود.  تا  جای بیان واژۀ »نرخ رشد نرخ  ، بهاساسشود 

 رود. کار میح »نرخ رشد قیمت ارز« بهارز« با تسامح اصطلا
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۲۰

. در این  اندبندیدسته نابع طبیعی، حقوق و اموال عمومی( قابل ها )فروش م واگذاری دارایی 
از    که دولت فقطفرض شده است    نظر وصرف   ۲های دولتگری و تصدی  ۱الگو، از استقراض 

فعالیت   مالیتأمین یا فروش ارز )حاصل از فروش نفت و سایر منابع طبیعی( برای  ۳خلق پول 
 کند. خود استفاده می 

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡
𝐹 + 𝐺𝑡

𝑆 (۵ )  
𝐺𝑡

𝐹 = 𝑅𝑡
𝐺𝑃𝑡

𝑅𝑍𝑡  
𝐺𝑡

𝑆 = (𝑀𝑡+1 − 𝑀𝑡) = 𝜇𝑡 . 𝑀𝑡  

آن،   𝐺𝑡دولتی،  مخارج    𝐺𝑡که در 
𝐹    ،ارز از محل فروش  𝐺𝑡مخارج دولت 

𝑆    از مخارج دولت 
𝑅𝑡میزان واردات خالص کالا )تراز تجاری( و    𝑍𝑡،  4الضرب پول محل حق 

𝐺    نرخ ارز دولتی یا
 است.  𝑡  پولی در دورۀ  پایۀ   𝑀𝑡نرخ رشد حجم پول و    𝜇𝑡نرخ ارز اسمی،  

به  فرض می پرداخت کند شود دولت در هر دوره متعهد است  یارانه  که   5میزان معینی 
𝐺𝑡مین آن از فروش ارز )برای تأ

𝐹)  ( یا خلق پول𝐺𝑡
𝑆 متعهد  این،  برکند. علاوه ( استفاده می

مین کسری بودجه  رای واردات( ارز بفروشد و برای تأ معادل تقاضای خانوارها )ب  است دقیقاً
درآمدها)مابه  با  مخارج  می التفاوت  استفاده  پول  خلق  از  ارز(،  فروش  از  حاصل  کند.  ی 

می  نشان  رابطه  این  چگبنابراین،  تأدهد  پولی  پایۀ  بر  دولت  تجاری  تراز  کسری  ثیر  ونه 
استقلال بانک مرکزی، بانک مرکزی  در این الگو، با توجه به عدم  ستگذارد. شایان ذکر امی

 شوند. واحد فرض می   یک نماینده یا کارگزار  گذار پولی و دولتیا سیاست 

 
سهم   یافتگی بازارهای مالی،توسعه ، با توجه به عدممطالعهبارۀ اقتصادهای مورددلیل این فرض آن است که در  ۱

 ها ناچیز است. این روش نسبت به سایر روش
طور  ایران و سایر اقتصادهای مشابه بههای دولتی در اقتصاد  است که بنگاه  درنظرگرفتن این فرض به این دلیل  ۲

های دولت صرف  لذا فرض شده است بخشی از یارانه  ؛مین مخارج دولت نقشی ندارندو در تأ  ده بودهمعمول زیان
 در تولید کالای مصرفی خانوارها شود. ها جبران زیان این بنگاه

 نوعی مالیات تورمی است.  ،( در واقعخلق پول/رشد حجم پول )چاپ اسکناس ،در این الگو 3
زیع آن است که درآمدهای  های تولید و توتفاوت ارزش اسمی پول و هزینه  (seigniorageپول )  الضربحق  4

پول )چاپ اسکندولت )به از محل رشد  پول(  قانونی  ناشر  آن  عنوان  از  اقتصادی گاهی  ادبیات  اس( است و در 
 عنوان نوعی از مالیات یاد شده است.هب
جاری دولت با ساختار اقتصاد  در بودجۀ  امکان تعدیل اساسی  این فرض با توجه به اندازۀ دولت در ایران و عدم  5

 ایران سازگاری دارد.
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 بخش پولی و بانکی  ۳.۵
می به شود  فرض  الزاماً  مبادلات  می  وسیلۀ کلیۀ  انجام  مبادلۀ   ۱شودپول  کالاها   و  پایاپای 

  درصد   ۱۰۰نگهداری وجوه نقد خارج از حساب بانکی مشمول مالیات با نرخ  ممکن نباشد.  
بنابراین،   هزینه است.  به  توجه  نگبا  پول،  ه بربودن  پولی  داری  ثروت  تمام  خانوارها همواره 

برای پرداخت استفاده  خود    مبادلۀ های قابلگذاری کرده و از سپرده خود را در بانک سپرده 
به می میکنند.  فرض  دیگر،  تمام شود  عبارت  همچنین،    ۲اعتباری اقتصاد  خانوارها  است. 

های سیاست   براساسداری میزان حداقلی سپرده در بانک هستند که مقدار آن،  ملزم به نگه 
پایة  ماندۀ  معادل  مرکزی،  ساده   بانک  فرض  یک  این  است.  دوره  انتهای  در  سازی  پولی 

از وارد ت پرهیز  برای  تابع مطلوبیت خانوار  کحلیلی است که  پول در  های یا دیگر روش ردن 
به  پول  را    ۳. رفته شده استگ   نظر  در  خانوارها،  اندازعنوان پس تعریف ماندۀ  الگو  این فرض 

 زیر تبیین کرد:  رابطۀ   براساستوان  می

𝐵𝑡 = (1 + 𝜇𝑡)𝑀𝑡 (۶ )  

 های پولی پایان دوره است. مانده   𝐵𝑡  ،که در آن 
دوره از کل وجوه خود )شامل یارانۀ نقدی دولت و اصل و  ، خانوارها در پایان اساسبراین 

بانکی خود پس از کسر الزامات قانونی( برای خرید کالا )تولید داخل و وارداتی(    سود سپردۀ
ها پرداخت  کل وجوه آزاد به بنگاه   ،بنابراین   4. کنندتجاری استفاده می -های تولیدیاز بنگاه 

 
cash-( یا ) clower constraintمحدودیت کلاور )   ،مطالعهشود در اقتصاد موردفرض می  ، عبارت دیگربه  ۱

in-advanceبرقرار باشد ) . 
  ها و بهره قیمتویکسل در کتاب  از سوی  بار  برای اولین   (pure credit wordاعتباری )تماممفهوم اقتصاد    2
های با سود  سپردهدر    های پولاعتباری، اقتصادی است که در آن تمام ماندهاقتصاد تمام.  مطرح شد  (۱898)

پردابانک تمام  و  شده  نگهداری  انتقالختها  با  دفتری  ها  بانکی  book-keeping transfer)های  سیستم   )
 (. ۱997تراتوین، ) شودانجام می

فرض  ۳ این  یک  ، با  بنگاه  سواز  و  بانکی  بدهی  و  سود  انباشت  شد که  احتمال  خواهد  منتفی  انجام  برای  ها 
موردتحلیل بیشتر    ایننظر  های  سادگی  با  استپژوهش  اقتصاد    .مفید  با  اقتصاد  شرایط  دیگر،  سوی  از 

 شود.اعتباری ویکسل سازگار میتمام
از انتهای بانکی    نگهداری سپردۀ  نشده و ثانیاً  گرفتهبرای پول مطلوبیتی در نظر    ،دلیل این امر آن است که اولاً  4

هیچ بعد  دورۀ  ابتدای  تا  دوره  بیک  بنابراین،  ندارد.  خانوار  برای  مطلوبیتی  کامل،  اوگونه  بصیرت  فرض  جود 
 کنند.در پایان دوره از تمام دارایی پولی خود برای خرید کالا استفاده می خانوارها
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بنگاه می و  آن  شود  از  نیز  استفاده  ها  دریافتی خود  و سود تسهیلات  اصل  بازپرداخت  برای 
 شوند. ام مبادلات تسویه میکنند و تممی

می سپرده   ،شودفرض  جذب  با  که  دارد  وجود  بانک  زیادی  تعداد  اقتصاد،  های  در 
بوده و   𝜏نسبت ذخایر قانونی معادل    ،چنینکنند. همام به خلق پول بانکی میخانوارها، اقد 

ملیاتی مازاد بر ذخایر  احتیاطی یا عگونه ذخایر هیچ ها در شرایط عدم وجود نااطمینانی بانک 
نگ نمی قانونی  بانک ه  پولدارند.  خلق  با  یاد   براساس،  ها  بهر۱شده شرایط  نرخ  با  𝑖𝑡  ۀ، 

𝑙   به
وامکارآفرین  عهدۀ  می   ها  بر  نرخ  این  تعیین  سیاستدهند.  است  مقام  پولی  برای  گذار  و 

برون بانک  بانک زاها  حداکثرکنندۀست.  صنعت    ها  و  هستند  فرض  سود  رقابتی  بانکداری 
آن، برای  بر فر است. علاوه ها مساوی صفعالیت بانک   شدۀبینیسود پیش  ،شود. بنابراین می

بنابراین، رابطۀ های عملیاتی بانک نهزینه   ،شده استسادگی فرض     یز مساوی صفر باشد. 
 ها به شکل زیر خواهد بود:حداکثرسازی سود بانک 

𝑚𝑎𝑥
𝐿𝑡

𝑠

1

𝑁𝑏 [(𝑖𝑡
𝑙 − 𝑖𝑡

ℎ). 𝐿𝑡
𝑠 − 𝑖𝑡

ℎ . 𝑀𝑡] (7 )  

(
1−𝜏

𝜏
) . 𝐿𝑡

𝑠 − 𝑀𝑡 ≤ 0  

آن،   در  بانک   𝑁𝑏که  𝑖𝑡ها،  تعداد 
ℎ  بهرۀ سپرده   نرخ  به  𝐿𝑡ها،  پرداختی 

𝑠  و  اعتبار  ۀ عرض  𝜏  
 قانونی است.   نسبت سپردۀ

 خانوارها  ۳.۶
صورت یک خانوار بزرگ یا تعداد نامحدودی از خانوارهای کوچک  جمعیت به   شودفرض می

سه  نقشی  دارای  الگو  این  در  خانوارها  باشد.  نامحدود  عمر  با  )مصرفهمگن  کننده،  گانه 
کردن مطلوبیت  ر این الگو، هدف خانوارها حداکثردو نیروی کار( هستند.    ،صاحب سرمایه 

 است:  ۲زیر  رابطۀ در قالب    مصرفناشی از  

𝑈 = 𝐸0 ∑ (1 + 𝛽)−𝑡. 𝑙𝑛(𝐶𝑡)∞
𝑡=0   (8 )  

 
مان پرداخت بهای کالا مطلع  ها از محدودیت مقداری حجم اعتبار در زشود مقام پولی از تخطی بانک فرض می  ۱

 کند.پوشی مییا از آن چشم نشده
به  مطلوبیتتابع   2 سرانه  مصرف  از  فروض  ناشی  تمام  تابعی  شکل  چنین  است.  شده  فرض  لگاریتمی  صورت 

 کند.خوبی برآورده میویژه تقعر تابع مطلوبیت( را بهکنندگان )بهمربوط به ساختار مطلوبیت مصرف
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نرخ ترجیح   𝛽 مصرف کلان و  𝐶𝑡گیری،  عملگرد امید ریاضی در زمان تصمیم  𝐸0  ،که در آن 
 زمانی است. 

انداز کنند. خانوارها  موضوع تصمیم خانوارها آن است که چقدر مصرف و چه مقدار پس 
انبامی طریق  از  سرمایه توانند  کالای  سرمایۀ شت  )تشکیل  پس  ای  کنند.  فیزیکی(  انداز 

بعد را    دورۀ  ۀ سرمای  ۀسرمایه افزوده شده و موجودی ذخیر   ۀبه ذخیر   شدهاندازمحصول پس
 شکل زیر خواهد بود:خانوارها به بودجۀ  دهد. بنابراین، قید  کیل می تش

𝑃𝑡 . 𝐾𝑡+1 + 𝑃𝑡 . 𝐶𝑡 + 𝑃𝑡 . 𝜋. 𝐾𝑡 = 𝑃𝑡 . 𝐾𝑡 + (1 + 𝑖𝑡
ℎ). {𝑟𝑡. 𝐾𝑡 + 𝑊𝑡 + 𝐺𝑡

𝐹 + 𝑀𝑡} +

𝐺𝑡
𝑆 − 𝐵𝑡  (۹ )  

آن، در  دوره    𝐾𝑡  که  ابتدای  در  سرمایه  سرمایه    𝑡  ،𝜋موجودی  موجودی  استهلاک  نرخ 
)بر  𝑟𝑡درصد(،    )برحسبِ فیزیکی  سرمایۀ  واحد  پولی(  حسبِاجارۀ  دستمزد    𝑊𝑡و    ،واحد 

 واحد پول( است.  حسبِنیروی کار )بر 
از کالاهای ساخت داخل و وارداتی را برای    خانوارها در هر دوره  شودفرض می  ترکیبی 

 :۱کنند خریداری می   مصرف

𝑚𝑖𝑛
𝐶𝑡

𝐹,𝐶𝑡
𝐷

𝑃𝑡 . 𝐶𝑡 = 𝑃𝑡
𝐷 . 𝐶𝑡

𝐷 + 𝑃𝑡
𝐹 . 𝐶𝑡

𝐹 (۱۰ )  

𝑠. 𝑡. ;  𝐶𝑡 = {𝜑
1

𝜂. 𝐶𝑡
𝐹

𝜂−1

𝜂 + (1 − 𝜑)
1

𝜂. 𝐶𝑡
𝐷

𝜂−1

𝜂 }

𝜂

𝜂−1

  

آن،   𝐶𝑡که در 
𝐷    و𝐶𝑡

𝐹   تولید داخل و )خالص محصول( وارداتی،  به ترتیب مصرف محصول 
𝑃𝑡

𝐷    و𝑃𝑡
𝐹   پول ملی( در بازار    حسبِالاهای تولید داخل و وارداتی )بر ترتیب سطح قیمت کبه
بین محصولات    𝜂و    ،سهم کالاهای واردتی در مصرف  𝜑محلی،   کشش جانشینی مصرف 

 تولید داخل و کالاهای وارداتی است.
 صورت زیر خواهد بود:، به 𝑃𝑡شاخص قیمت کل،    (، ۱۰)  در رابطۀ 

 
 است.  کالا بین اقتصاد داخلی و خارج از آن ناچیز  ضمنی در این بخش آن است که هزینۀ مبادلۀ فرض مهم 1
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𝑃𝑡 ≡ {𝜑. 𝑃𝑡
𝐹1−𝜂

+ (1 − 𝜑). 𝑃𝑡
𝐷1−𝜂

}

1

1−𝜂 (۱۱ )  

کالاهای ساخت    𝜑متغیر   قیمت  برابری  در وضعیت  در مصرف  وارداتی  کالاهای  سهم 
نشان از تمایل    ،چه بیشتر باشددهد که هرپول ملی( را نشان می   حسبِ)بر   داخل و وارداتی

مصرف  مطلوبیت  بالاتر  به  توجه  با  ولی  دارد؛  وارداتی  کالاهای  مصرف  به  داخلی  کنندگان 
، قیمت کالاهای وارداتی  ۱گذاری کالاهای ساخت داخل و وارداتیمتفاوت مصرفی و سرمایه 

دهد، نسبت  طور که شواهد تجربی نشان می و همان یکسان نیست    و ساخت داخل معمولاً
 کند. سمت یک مقدار ثابت میل می ن دو گروه کالا همواره به قیمت ای

 دست خواهد آمد:زیر به   تعریف، نرخ تورم از رابطۀ   براساسفوق و    با توجه به رابطۀ 

𝛿𝑡 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
=

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− 1 (۱۲ )  

گذاری خود  سرمایه -انداز پس  ۀ شود، در هر دوره، خانوارها ترکیب بهینچنین فرض می هم
 کنند:تابع زیر انتخاب می   براساس  ین کالاهای تولید داخل و وارداتی واز ب  را

𝑚𝑖𝑛
𝐼𝑡

𝐹,𝐼𝑡
𝐷

𝑃𝑡 . 𝐼𝑡 = 𝑃𝑡
𝐷 . 𝐼𝑡

𝐷 + 𝑃𝑡
𝐹 . 𝐼𝑡

𝐹, (۱۳ )  

𝑠. 𝑡. ;  𝐼𝑡 = {𝜑
1

𝜂. 𝐼𝑡
𝐹

𝜂−1

𝜂 + (1 − 𝜑)
1

𝜂. 𝐼𝑡
𝐷

𝜂−1

𝜂 }

𝜂

𝜂−1

,  
𝐼𝑡 = 𝐾𝑡+1 − 𝐾𝑡 (۱۴ )  

𝐼𝑡  که در آن،
𝐷   و𝐼𝑡

𝐹   انداز محصول تولید داخل و محصول  گذاری از محل پس ترتیب سرمایه به
است.   اوارداتی  یادآوری  به  همگن  ستلازم  کالای  خانوارها  به ازآنجاکه  هم  را  عنوان شده 

کنند، کشش جانشینی و سهم  ای خریداری می عنوان کالای سرمایه کالای مصرفی و هم به 
 شوند. مقادیر متناظر مصرفی فرض می  مانندگذاری  کالای وارداتی از کل سرمایه 

 
برا   مطلوبیتاین   ۱ مصرفمتفاوت،  قومی  تمایل  ویژگی  و  یند  داخل  ساخت  کالاهای  کیفیت  تفاوت  و  کننده 

 .وارداتی است
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 سایر شرایط  ۳.۷
و کلیاتبا   فروض  به  قی  توجه  سطح  اقتصاد،  الگوی  داخل  ساختاری  ساخت  کالای  مت 

 ۱:تعیین خواهد شدزیر    رابطۀ   براساس

𝑃𝑡
𝐷 . 𝑌𝑡 + 𝑃𝑡

𝐹 . 𝑍𝑡 = (
1+𝑖𝑡

ℎ

𝜏
+ 𝜇𝑡) . 𝑀𝑡 − 𝐵𝑡 (۱۵ )  

می  نشان  رابطه  در  این  تعادل  برقراری  برای  ساخت  دهد  کالای  قیمت  اقتصاد، سطح 
اندازه  به  باید  بابتداخل  خانوارها  پرداختی  مجموع  باشد که  و    ای  داخل  ساخت  کالاهای 

 ها باشد. اصل و سود وام دریافتی بنگاه   اندازۀوارداتی به 

 زا های برونتعریف تکانه ۳.۸
تکانه  پژوهش،  به هدف  توجه  بربا  متغیرهای سیاستیون های  به  وارده  شامل مخارج    زای 

)به  پولی  بهرۀ  نرخ  سیاسدولت،  از  شاخصی  متعارف(ت عنوان  پولی  سپردۀ    ،های  نسبت  و 
 شود:تعریف می   روابط زیر  براساسولی نامتعارف(،  عنوان شاخصی از سیاست پقانونی )به 

𝑔𝑡 = 𝑔 + 𝑒𝑡
𝐺𝑅 ,  (۱۶ )  

𝑒𝑡
𝐺𝑅 = 𝜌. 𝑒𝑡−1

𝐺𝑅 + 𝜀𝑡
𝐺𝑅 , 𝜀𝑡

𝐺𝑅~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝐺𝑅)  
𝑖𝑡

𝑙 = 𝑖𝑙 + 𝑒𝑡
𝑖𝑙 , 

𝑒𝑡
𝑖𝑙 = 𝜌. 𝑒𝑡−1

𝑖𝑙 + 𝜀𝑡
𝑖𝑙 , 𝜀𝑡

𝑖𝑙~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑖𝑙) 
𝜏𝑡 = 𝜏 + 𝑒𝑡

𝜏, 
𝑒𝑡

𝜏 = 𝜌. 𝑒𝑡−1
𝜏 + 𝜀𝑡

𝜏, 𝜀𝑡
𝜏~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝜏) 

یک از متغیرهای سیاستی از یک  روابط فوق، فرض شده است تکانۀ وارده به هر  براساس
نرمال انحراف   توزیع  و  صفر  امید  می با  تبعیت  فرضی  همچنینمعیار  می کند.  فرض  شود ، 

به  سیاستی  متغیرهای  از  هریک  به  وارده  تدریجی  تکانۀ  معین    براساسو  طور  ضریب  یک 
بین  تکانه دوره انتقال  اثرات  می   ای  مستهلک  تکانه  اثرات  ایستایی  ضریب  این یا  با  شود. 

 
خانوارها در پایان    ، کهشود؛ اول آنساخت داخل، از فرض مهم الگو استفاده می  کالایتعیین سطح قیمت    یبرا  1

می استفاده  وارداتی(  و  داخل  )ساخت  خرید کالا  برای  را  خود  پولی  موجودی  کل  دوره  دوم،هر  سطح    کنند؛ 
برون وارداتی  بنگاهزا و معین است؛ سومقیمت کالای  به  ها،  را  تولید خود  بازار عرضه  صورت بیکل  به  کشش 

زا، و  برون  صورت( خانوارها در پایان هر دوره، بهدرت خریدهای )قسپرده  در نهایت )چهارم(، ماندۀکنند و  می
پولیاساس  بر براین  شرایط  است.  معین  معین اقتصاد،  به  توجه  با  و  و  اساس  داخل  ساخت  مقدار کالای  بودن 

 شود. دوره، سطح قیمت کالای ساخت داخل تعیین میمعادل آن در مبادلات کلان پایان ارزش پولی
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پولی  توان سیاستتعریف، می  را  یا مهای  نامنظم  فرا  براساسالی  الگو  یند تصادفی دیک  ر 
است  ذکر  شایان  کرد.  پایۀ پار   تصریح  مقادیر  به  مربوط  متغیرهای    یکهر  امترهای  از 

فرا واریانس  تصادفیسیاستی،  الگو   ،یندهای  کالیبراسیون  بخش  در  ایستایی  ضریب  و 
 مقداردهی خواهد شد. 

 حل الگو و استخراج روابط ساختاری  ۴
تحلیل در شرایط پایا، با هدف تحلیل  گو و استخراج روابط ساختاری قابل یاضی ال برای حل ر

الگو، لازم است کلیۀ ر این    وابط ساختاری  برای  روندهای موجود در متغیرها حذف شود. 
ثیر رشد جمعیت در روند این  (، تأ𝑁𝑡بر سطح جمعیت )  ۱، با تقسیم متغیرهای حقیقیهدف

می  حذف  متغیرها  از  همچنینشوددسته  تقسیم    ،.  اسمی با  عبارت    ۲متغیرهای  بر 
(𝑅𝑡

𝐺 . 𝑃𝑡
𝑅تأ قیمت (،  رشد  اسمی  ثیر  متغیرهای  بر  دولتی  ارز  نرخ  رشد  و  کالا  جهانی  های 

روندزدایی کنترل می  برای سادگی،    براساسشده،  شود. متغیرهای اسمی  ادبیات موجود و 
، روابط ساختاری الگو اساسبراین شوند.  خوانده می   شده«... روندزدایی »... حقیقی« یا »

 های مختلف در ادامه ارائه خواهد شد. در بخش 

 مقدار مصرف سرانه تصمیم خانوار دربارۀ ۴.۱
غیرهای  مقادیر سرانه مت  حسبِگفته، تابع هدف و قید بودجۀ خانوار بر پیشمطالب    براساس

 صورت زیر خواهد بود:می، به شده متغیرهای اسحقیقی و مقادیر روندزدایی

 
و خالص واردات است که از تقسیم    ،یقی الگو شامل تولید، موجودی سرمایه، مصرفمتغیرهای حقمجموعه  ۱

شود. برای متغیرهای حقیقی و روابط مبتنی بر مقادیر سرانه حاصل می  در روابط الگو، مقادیر سرانۀ  𝑁𝑡ها بر  آن
 شود.نمایش متغیرهای سرانه از حروف لاتین کوچک استفاده می

دوره، حجم اعتبار، دستمزد،  های سپرده در پایانهای پول، ماندهماندهالگو شامل  متغیرهای اسمی  مجموعه  ۲
𝑅𝑡ها بر  است که از تقسیم آن  ها، و مخارج دولتیسرمایه، سطح قیمت  نرخ اجارۀ

𝐺 . 𝑃𝑡
𝑅  شده  مقادیر روندزدایی

.کلاه " شده از علامت . برای نمایش متغیرهای روندزداییشودمتغیرهای اسمی حاصل می  شود." استفاده می̂
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𝑈 = 𝐸0 ∑ (1 + 𝛽)−𝑡𝑙𝑛(𝑐𝑡)∞
𝑡=0  (۱7 )  

𝑘𝑡+1 =
1

1+𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ).
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡
− 𝜋] . 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ). (
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡
+

𝑔̂𝑡
𝐹

𝑃̂𝑡
−

𝑚̂𝑡

𝑃̂𝑡
) +

𝑔̂𝑡
𝑆

𝑃̂𝑡
−

𝑏̂𝑡

𝑃̂𝑡
}   

های مصرف  پویایی بارۀدر ، رابطۀ زیر ۱ریزی پویا استفاده از تکنیک برنامه و با  اساسبراین 
 آید:دست می سرانه به 

𝑐𝑡 = [
1+(1+𝑖𝑡

ℎ).
𝑟̂𝑡
𝑃̂𝑡

−𝜋

1+𝛽
] . 𝑐𝑡−1 (۱8 )  

از آن   ۲انتقالی   های دورۀپویایی  دهندۀنشان   این رابطه  با استفاده    ، مصرف سرانه است. 
 دست آورد:صورت زیر به به توان شرط برقراری دورۀ پایا را  می

𝑟̂𝑠𝑠

𝑃̂𝑠𝑠
. (1 + 𝑖𝑠𝑠

ℎ ) = 𝛽 + 𝜋 (۱9 )  

 ست.عنای مقدار متغیر در شرایط پایابه م  𝑠𝑠که در آن، اندیس زمانی  
𝑟̂𝑠𝑠ای باشد که نسبت  گونه ای پولی به اگر موجودی سرمایه و وضعیت متغیره  ،بنابراین 

𝑃̂𝑠𝑠
  

نسبت   𝛽+𝜋معادل 

1+𝑖𝑠𝑠
ℎ  بر پایا  این وضعیت،باشد، وضعیت  در  مقدار مصرف    قرار خواهد شد. 

کار، تولید سرانه،  سرمایه، دستمزد حقیقی نیروی سرانه، موجودی سرمایۀ سرانه، نرخ بازدۀ
سپرده  حقیقی  یارانه حجم  حقیقی  ارزش  وام،  مانده  و  تجاری(  ها  )تراز  واردات  مقدار  ها، 

 حقیقی پول سرانه ثابت خواهد ماند.   ، و ماندۀسرانه 
رابطۀ   نکتۀ  نرخ ارتباط مستقیم حاصل   (۱9)  مهم در تفسیر  بازدۀ حقیقی و  نرخ  ضرب 

𝛽)بودن مقدار  و با توجه به ثابت   اساسبراین رخ ترجیح زمانی است.  اسمی با ن  بهرۀ + 𝜋)  ،
سرانه تا    حقیقی )افزایش موجودی سرمایۀ  بهرۀ اسمی باعث کاهش نرخ بازدافزایش در نرخ 

 . بیش از حد مطلوب( خواهد شد
 توان نوشت:سازی ریاضی می این، با توجه به تعریف نرخ ارز حقیقی و با ساده برعلاوه 

 
1 dynamic programming 
2 transition dynamics 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            28 / 53

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2167-fa.html


 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۲8

𝑅𝐸𝑅𝑠𝑠 =
𝛽+𝜋

𝑟̂𝑠𝑠.(1+𝑖𝑠𝑠
ℎ )

  (۲۰ )  

 نرخ ارز حقیقی است.   𝑅𝐸𝑅𝑡  ،که در آن 
تابع مستقیماساسبراین  پایا  ارز حقیقی در شرایط  نرخ  نرخ    ی،  زمانی و  نرخ ترجیح  از 

 بانکی است.   بع معکوس از نرخ حقیقی اجارۀ سرمایه و نرخ بهرۀ، تا استهلاک و همچنین
مسئلۀ  حل  با  دیگر،  سوی  در تصمیم  از  خانوار  بهینۀ گیری  ترکیب    /   مصرف  بارۀ 

دست  بارۀ تصمیم خانوارها به در لاهای ساخت داخل و وارداتی، رابطۀ زیر  گذاری از کاسرمایه 
 خواهد آمد:

𝑧𝑡

𝑦𝑡
=

𝑐𝑡
𝐹

𝑐𝑡
𝐷 =

𝑖𝑡
𝐹

𝑖𝑡
𝐷 =

𝜑

1−𝜑
. (

𝑃̂𝑡
𝐹

𝑃̂𝑡
𝐷)

−𝜂

 (۲۱ )  

)اساسبراین  داخل  تولید  به  واردات  نسبت  مصرف  ،  سرمایه با هدف  تابعی  یا  گذاری(، 
از نسبت قیمت  بازار داخل و برهای کالای وارداتی  معکوس  ارز  و ساخت داخل )در  اساس 

روشن  بیان  به  است.  هرداخلی(  آن تر،  باشد، سهم  بیشتر  وارداتی  کالای  قیمت  در    چقدر 
 .۱گذاری کمتر استمصرف و سرمایه 

 ها تصمیم بنگاه ۴.۲
متمرکزبودن اقتصاد، دو بازار رقابتی برای عوامل تولید در نظر گرفته شده که  غیر  با توجه به 

نیروی بنگاه  فیزیکی موردها خدمات  آن کار و سرمایۀ  را در  به نیاز خود  با دستمزد  ها  ترتیب 
وی کار  خدمات نیر   که خانوارهاکنند. ازآنجا از خانوارها اجاره می  𝑟𝑡اسمی    و اجارۀ  𝑤𝑡اسمی  

ای( خود را در ابتدای هر دوره در بازارهای  یه فیزیکی )کالای سرما  و کل موجودی سرمایۀ
به  بی عوامل  کاملاً  می  کششصورت  عرضه  تولید  بخش  اول  ۲کنند به  مرتبۀ  شرایط   ،

 د بود:ها به شرح زیر خواهنکردن سود بنگاه حداکثر

 
است  ۱ ذکر  ساده  شایان  و  پژوهش  این  هدف  به  توجه  و  با  مصرفی  وارداتی  کالاهای  تجمیع  تحلیلی  سازی 

تأسرمایه کلان،  کالای  شاخص  در  هزینهای  در  ارز  نرخ  تغییرات  صرفاًثیر  تولید  نهایی  ت  های  طریق  ت  غییرااز 
 ثیر مجزای این آثار در روابط الگو تصریح نشده است. شاخص کلان مشاهده شده و تأ

آنبه  2 از  بعد  خانوار  دیگر،  سرمایهعبارت  ریسک  و  سرمایه  نهایی  بازدهی  به  توجه  با  درکه  بارۀ  گذاری، 
انداز محقق  بعد تصمیم گرفت، تصمیم خود را از طریق تقسیم محصول بین مصرف و پس  گذاری دورۀسرمایه

 کند. گذاری می انداز خود را سرمایهکرده و کل پس
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𝜕𝐹

𝜕𝐾𝑡
= 0; 

𝐴𝑡.𝛼

𝑘𝑡
1−𝛼 = (1 + 𝑖𝑡

𝑙 ).
𝑟𝑡

𝑃𝑡
𝐷 =  (1 + 𝑖𝑡

𝑙 ).
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡
𝐷 (۲۲ )  

𝜕𝐹

𝜕𝑁𝑡
= 0; 𝐴𝑡 . (1 − 𝛼). 𝑘𝑡

𝛼 = (1 + 𝑖𝑡
𝑙 ).

𝑤𝑡

𝑃𝑡
𝐷 = (1 + 𝑖𝑡

𝑙 ).
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡
𝐷 (۲۳ )  

 توان نوشت:سازی ریاضی و روندزدایی، در بازار عوامل می، با ساده اساسبراین 

𝑟̂𝑡 =
𝐴𝑡.𝛼

(1+𝑖𝑡
𝑙).𝑘𝑡

1−𝛼 . 𝑃̂𝑡
𝐷 (۲۴ )  

𝑤̂𝑡 =
𝐴𝑡.(1−𝛼)

(1+𝑖𝑡
𝑙).𝑘𝑡

−𝛼 . 𝑃̂𝑡
𝐷 (۲۵ )  

 توان نوشت:فوق، با هدف حذف قیمت کالای ساخت داخل، می   ۀ با تقسیم دو رابط  یا
𝑟̂𝑡

𝑤̂𝑡
=

𝛼

(1−𝛼).𝑘𝑡
 (۲۶ )  

سرمایه به دستمزد نیروی کار(، تابعی معکوس    عوامل )اجارۀ  دستمزدبنابراین، نسبت  
بهره  شاخص  از  مستقیم  تابعی  و  سرمایه  فراوانی  سرمایه از  به   ۱وری  دیگر،  است.  عبارت 

تر خواهد  در مقایسه با نیروی کار ارزان   ،وری آن کمتر باشدیا بهره   ترچقدر سرمایه فراوان هر
 شد. 

واردات در  بنگاه  سود  حداکثرسازی  دیگر،  سوی  در    از  کامل،  کالا،  رقابت  بازار  یک 
 زیر است:  متضمن نتیجۀ 

𝜕𝐹

𝜕𝑍𝑡
= 0; 𝑃𝑡

𝐹 = (1 + 𝑖𝑡
𝑙 ). 𝑅𝑡

𝐺 . 𝑃𝑡
𝑅 (۲7 )  

𝑃̂𝑡
𝐹 = 1 + 𝑖𝑡

𝑙  (۲8 )  

قیمت  ،  اساسبراین است.    ۲های واحد )پولی( قانون قیمت  ۀ یافترابطة فوق، شکل توسعه 
اول،    آید:دست می ضرب سه عامل به از حاصل   یک واحد کالای همگن وارداتی 1عامل  +

𝑖𝑡
𝑙،  از نرخ سود بانکی است که  متأ اقت اعتباریتمام   دلیلبه ثر  صاد وارد ساختار قیمت  بودن 

رابطۀ  و  است  شده  آن مستقیم  با  قیمت  𝑅𝑡عامل دوم،    ؛سطح 
𝐺  است که ارز دولتی  نرخ   ،

برون به  از سوی  صورت  )برزا  ارزی  قاعدۀ مقام  بر  نرخ   اساس  ارز  تعیین  بندی  تورم(  مبنای 
𝑃𝑡عامل سوم،    ؛شودمی

𝑅است که آن هم   ، قیمت کالا در سطح جهان براساس ارز خارجی

 
��توان نشان داد  می راحتیاست و به 𝛼وری سرمایه، پارامتر  شاخص بهره ۱

𝜕𝛼
(

𝑟𝑡

𝑤𝑡
) > 0 

2 law of one price 
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برون به  میصورت  تعیین  جهان  در سطح  ضزا  آنکه شود.  رابطۀ   من  س(۲8)  براساس  طح  ، 
1)شده معادل  قیمت کالای وارداتی روندزدایی  + 𝑖𝑡

𝑙 است. این بدان معنی است که یکی از   (
𝑃𝑡های روند موجود در متغیرهای اسمی الگو، در دو مقدار  ریشه 

𝑅    و𝑅𝑡
𝐺   نهفته است. این

به  است که هرفرض  آن  از ریشه طور ضمنی مستلزم  ناشی  روند متغیرهای اسمی  های گونه 
𝑅𝑡داخلی باید در  

𝐺   سیاستی بسیار مهم است.  ۀ د که یک قاعدشو ظ  حال 

 ود ها در حداکثرسازی ستصمیم بانک  ۴.۳
ا و  هشدن سود بانک ودن صنعت بانکداری، شرایط حداکثر ببازار اعتبار، با توجه به رقابتی در  

 صورت زیر خواهد بود:تعادل بازار وام )اعتبار( به 

𝑙𝑡 = (
1−𝜏

𝜏
) . 𝑚̂𝑡 (۲9 )  

𝑖𝑡
ℎ = (1 − 𝜏). 𝑖𝑡

𝑙  (۳۰ )  

 حقیقی در بازار اعتبار است.   مقدار تعادلی وام سرانۀ   𝑙𝑡  ،که در آن 
ها آن را  پولی خلق اعتبار کرده و بنگاه   ها در هر دوره متناسب با پایۀ ، بانک اساسبراین 

نرخ سود پرداختی به    که ضمن آن  ؛گیرندمی کارخرید منابع تولید یا واردات به   مالیتأمین برای  
 وام خواهد بود.   ها هم تابعی از نرخ بهرۀسپرده 

 روابط الگو مجموعه ۴.۴
تصمیم مسائل  حل  از  اقپس  عوامل  بخش گیری  در  مجموعه تصادی  مختلف،  وابط  رهای 

به  زیر  به شرح  الگو  راه دستکه لازم است برای به   آیددست می ساختاری  تعادلی  آوردن  حل 
 زمان حل شود:صورت همبه 

𝑐𝑡 = [
1+(1+𝑖𝑡

ℎ).
𝑟̂𝑡
𝑃̂𝑡

−𝜋

1+𝛽
] . 𝑐𝑡−1 (۳۱ )  

𝑘𝑡+1 =
1

1+𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ).
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡
− 𝜋] . 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ). (
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡
+

𝑔̂𝑡
𝐹

𝑃̂𝑡
+

𝑚̂𝑡

𝑃̂𝑡
) +

𝑔̂𝑡
𝑆

𝑃̂𝑡
−

𝑏̂𝑡

𝑃̂𝑡
} (۳۲ )  

𝑦𝑡 = 𝑘𝑡
𝛼 (۳۳ )  

𝑟̂𝑡 =
𝐴𝑡.𝛼

(1+𝑖𝑡
𝑙).𝑘𝑡

1−𝛼 . 𝑃̂𝑡
𝐷 (۳۴ )  
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𝑤̂𝑡 =
𝐴𝑡.(1−𝛼)

(1+𝑖𝑡
𝑙).𝑘𝑡

−𝛼 . 𝑃̂𝑡
𝐷 (۳۵ )  

𝑧𝑡

𝑦𝑡
= (

𝜑

1−𝜑
) . (

𝑃̂𝑡
𝐹

𝑃̂𝑡
𝐷)

−𝜂

 (۳۶ )  
𝑔𝑡

𝐹 = 𝑧𝑡   (۳7 )  
𝑔𝑡

𝑆 = 𝜇𝑡 . 𝑚̂𝑡 (۳8 )  
𝑔𝑡 = 𝑔𝑡

𝐹 + 𝑔𝑡
𝑆 (۳9 )  

𝑃̂𝑡
𝐹 = 1 + 𝑖𝑡

𝑙  (۴۰ )  
𝑃̂𝑡

𝐷 . 𝑦𝑡 + 𝑃̂𝑡
𝐹 . 𝑧𝑡 = (

1+𝑖𝑡
𝑙

𝜏
+ 𝜇𝑡) . 𝑚̂𝑡 − 𝑏̂𝑡 (۴۱ )  

𝑃̂𝑡 ≡ {𝜑. 𝑃̂𝑡
𝐹1−𝜂

+ (1 − 𝜑). 𝑃̂𝑡
𝐷1−𝜂

}

1

1−𝜂 (۴۲ )  
(1 + 𝛿𝑡). 𝑃̂𝑡−1 = (1 + 𝛿𝑡

𝐺). (1 + 𝛿𝑅) . 𝑃̂𝑡 (۴۳ )  
𝑖𝑡

ℎ = (1 − 𝜏). 𝑖𝑡
𝑙  (۴۴ )  

𝑙𝑡 = (
1−𝜏

𝜏
) . 𝑚̂𝑡 (۴۵ )  

𝑏̂𝑡 = (1 + 𝜇𝑡)𝑚̂𝑡 (۴۶ )  
[(1 + 𝜈). (1 + 𝛿𝑡

𝐺). (1 + 𝛿𝑅)] . 𝑚̂𝑡 = (1 + 𝜇𝑡−1). 𝑚̂𝑡−1 (۴7 )  

یک سیستم معادلات متعدد است که حل ریاضی و تحلیلی آن   گفته،پیش روابط مجموعه 
و    هایپیچیدگی  الگو  حل  برای  بنابراین،  دارد.  نتایجفراوانی  عددی    تحلیل  حل  روش  از 

کالیبره  نرم   شدۀنسخۀ  کمک  با  رایانه الگو،  می افزارهای  استفاده  این شود.  ای،  ،  صورتدر 
به ا نیز  الگو  رفتار  تحلیل حساسیت و مشاهدۀ بصری  انجام  فراهم میمکان  که  خوبی  شود 

، حل  در بخش بعد   اساسبراینکند. مطالعه ارائه می ج اجرای قاعدۀ مورددرک بهتری از نتای
کالیبره  است  شدۀنسخۀ  با  نرم الگو،  کمک  با  ایران،  اقتصاد  اساسی  پارامترهای  از  افزار  فاده 

 شود.انجام می   داینر

 یافته با استفاده از نرخ تورم تحقق ارز   یتورم  یبند نرخ اجرای قاعدۀ  آثار ۵
بخش  این  ایران    هایپویایی   ،در  اقتصاد  واقعی  ساختاری  پارامترهای  از  استفاده  با  الگو 

افزار  لازم است ضمن تعریف روابط ساختاری الگو در نرم  ،منظور بدین ۱.شودسازی می شبیه 
 

فرا  ۱ در  سازیشبیهیند  در  هم  می ،  سعی  الگو  ساختاری  پارامترهای  انتخاب  در  هم  و  روابط  شود تصریح 
های اقتصاد مورد مطالعه انتخاب و ایجاد شود. هدف از این کار آن است ترین وضعیت و شرایط به ویژگینزدیک

← 
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داینر، پارامترهای ساختاری الگو نیز مقداردهی شوند. پارامترهای ساختاری اقتصاد ایران از  
 ب جدول زیر ارائه شده است:مطالعات گذشته استخراج و در قال 

 ۱جدول  
 پارامترهای ساختاری الگو 

 منبع مقدار عنوان پارامتر  ردیف
 مرکز آمار ایران  ۰٫۰۱۵ (𝜂یت )عنرخ رشد جم 1
 های پژوهش یافته ۰٫۰۲۵ (δ𝑅نرخ تورم جهانی ) 2
 ( ۱۳9۶رضائی و ملابهرامی ) ۰٫۰8 (𝛽نرخ ترجیح زمانی ) 3
 بانک مرکزی ایران  ۰٫۱۵ ( 𝜏قانونی ) نسبت ذخایر  4
 فرض الگو ۱ ( 𝐴)  فناوریشاخص  5
 ( ۱۳9۶رضائی و ملابهرامی ) ۰٫۵۴ ( 𝛼کشش تولیدی سرمایه )  6
 ( ۱۳9۲هژبر کیانی و نقیبی ) ۰٫۰۵ (𝜋نرخ استهلاک سرمایه )  7
 مرکز آمار ایران )محاسباتی( ۰.۴۲ ( 𝜑سهم کالاهای وارداتی در مصرف )  8
محصولات  کشش   9 بین  مصرف  جانشینی 

 (𝜂)  یتولید داخل و کالاهای واردات
 ( ۱۳9۶رضائی و ملابهرامی ) ۰.۵

 ( ۱۴۰۱ترکی و مظاهری ) ۰.7۵ ( 𝜌ها ) ای اثر تکانهدورهضریب انتقال بین 10
 محاسبات پژوهش  ٪ ۲۰٫۵۵ (𝛿𝐺̅نرخ رشد متوسط قیمت ارز ) 11
 سیاستی بانک مرکزی ایران  بستۀ ۰.۲۰ ( 𝑖𝑙تسهیلات )  ۀنرخ بهر ۱۲
 فرض الگو ۲ (𝑔پرداختی دولت در هر دوره )  یارانۀ سرانۀ ۱۲

های  های پژوهش، براساس محاسبات پژوهش، مطالعات گذشته و اطلاعات موجود در پایگاه دادهمنبع: یافته
 مختلف 

بالا  دربارۀ جدول  است  مقادیر  ذکر  شایان  ب،  توجه  اینکه با  اقتصاد  ه  ساختار    ایران   در 
شود، برای اطمینان از برقراری شرایط پایا،  دولت انجام می تعیین حداقل دستمزد از سوی  

می  سیاست فرض  به   گذارشود  مقادیر  این  تعیین  در  مقادیر  اقتصادی  )تعیین  عقلایی  طور 
ازآنجاکند. به مبتنی بر مدل( رفتار می  متغیرهای    که تعیین مقادیر نامتناسبعبارت دیگر، 

 
→ 

برآوردی  ارچوب روابط ریاضی  هقبولی، در چلکه رفتار اقتصاد مورد مطالعه )در اینجا اقتصاد ایران(، با دقت قاب 
سازی( و با  د. برای این منظور )شبیهکرگذاری استفاده  تبیین شده و بتوان از آن برای تحلیل سیاست و سیاست

سازی  ها، در شبیهافزارهای متنوعی توسعه داده شده است که یکی از مشهورترین آنتوجه به ساختار الگو، نرم 
 ست.ا (DYNARE)  افزار داینرالگوهای پویای تصادفی، نرم
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مانده  دولت،  مخارج  تورمی،  سیاست  ارز،  نرخ  بهره،  نرخ  دستمزد،  همچون  های کلیدی 
توجه خواهد شد  های پولی و مالی قابل باعث بروز ناترازی  ، و نرخ رشد حجم پولحقیقی پول

سازد، برای دستیابی به وضعیت پایا در الگوی مطالعه، که بروز وضعیت پایا را ناممکن می
به ود سیاستشفرض می اقتصادی  و مقادیر متناسب    است  صورت عقلایی عمل کردهگذار 

سیاست  تعیین  در  را  پژوهش  الگوی  از  خواهد کرد.  برگرفته  منظور  اقتصادی  مرتبط  های 
در   از  بنابراین  اطمینان  برای  حاضر،  فرضمطالعۀ  این  دستمزدبرقراری  نرخ  صورت  به   ، 

 ۱.شودزا تصریح میدرون 
و    اساسبراین  رفتار  بالا،  جدول  پارامترهای  و  الگو  ساختاری  روابط  از  استفاده  با  و 

ایران در دو حالت شبیه پویایی اقتصاد  نتایج حا های  به  با توجه  و  آن به  سازی شده  از  صل 
 شود.بندی تورمی ارز پرداخته می نرخ   ارزیابی عملکرد قاعدۀ

شبیه  اول،  حالت  قاعدۀدر  اجرای  فرض  با  ارز،  نرخ   سازی  تورمی  متن    براساسبندی 
برنامه  دائمی  برنامۀ قانون  قانون  همچنین  و  توسعه  توسعۀ پنج   های  انجام    ساله  کشور، 

ر استفاده از نرخ تورم جاری  بیشتر ب  گذار در این احکاممنظور قانون   درس نظر میشود. به می
ز مبتنی بر نرخ تورم جاری  بندی تورمی ار نرخ   ۀلذا در حالت اول، فرض بر اجرای قاعد  باشد؛

و اقتصادی کشور طی    های ارزیاست. در حالت دوم، با توجه به الگوی غالب عملکرد مقام
کشور، رفتار اقتصاد  شرفت  یهفتم پ  ۀ سال پنج   ۀ قانون برناممتن    ،و همچنین   سالیان گذشته 

بر  ارز شبیه ایران  نرخ  مدیریت  اقتضایی  رویکرد  می اساس  راستسازی  این  در  فرض  اشود.   ،
اجتماعی و با هدف کنترل  های سیاسی و  با توجه به دغدغه   گذار اقتصادیشود سیاست می

های الگو پویایی  ،در ادامه  اساسبراین دنبال تثبیت نرخ رشد قیمت ارز اسمی باشد.  تورم، به 
 شود.تبیین می گفته  پیش در دو حالت  

 بندی تورمی ارز(حالت اول )نرخ درالگو  رفتار ۵.۱
اجر   در قاعدۀصورت  از  استفاده  حالت  در  الگو  تعادلی  نرخ   ای  مقدار  ارز،  تورمی  بندی 

خواه  برآورد  الگو  استمتغیرهای  ذکر  شایان  شد.  یاد  د  مقادمقادیر  بیانگر  تعادلی  شده  یر 
ر حقیقی متغیرها هستند و برای  مقادی هاست. بدیهی است این کمیت اقتصاد در وضعیت پایا 

ا دست به  تبدیل آوردن مقادیر  اعمال  های معکوس روی متغیرهای حق سمی، لازم است  یقی 

 
ا  ۱ آن  دیگر  مدراهکار  متغیرهای  سیاستی  مقادیر  که  نسخۀ  نظرست  مقادیر    براساس  آن  در  الگو که  از  دیگری 

یاد بهمتغیرهای  درونشده  می صورت  تعیین  به زا  بهشود،  اصلی  الگوی  در  و  آمده  برون دست  از  صورت  یا  زا 
 وارد شود. شدهتعیین پیش
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رابطۀ   ؛شود نمونه،  بر پویایی  برای  قیمت،  سطح  انواع  به های  تعادلی  مقادیر  دست  اساس 
 صورت زیر خواهد بود:آمده به 

𝑃𝑡
𝐷 = 0.6386 𝑃𝑡

𝑅 . 𝑅𝑡
𝐺 (۴8 )  

𝑃𝑡
𝐹 = 1.2000 𝑃𝑡

𝑅. 𝑅𝑡
𝐺 (۴9 )  

𝑃𝑡 = 0.8306 𝑃𝑡
𝑅 . 𝑅𝑡

𝐺 (۵۰ )  

نشان میدست ه ب تعادلی  مقادیر  در    ،دهدآوردن  جاری  تورم  نرخ  از  استفاده  در صورت 
هدف  سیاست  امکان اجرای  اقتصاد  در  پایا  تعادلی  وضعیت  به  دستیابی  تورم،  پذیر  گذاری 

وجود یک جواب تعادلی برای الگو در شرایط    دهندۀعبارت دیگر، این مقادیر نشان است. به 
ت نرخ  از  هدف استفاده  علاواندشده گذاریورم  رتبه بر ه .  شرط  برقراری  به  توجه  با  ،  ۱آن، 

 شود.بودن مقادیر تعادلی تضمین مییگانه 
رای  است پایداری جواب یکتا نیز بررسی شود. ب  علاوه بر وجود جواب و یکتایی آن، لازم

تکانۀ  یک  تعادل،  پایداری  ببرون   بررسی  موقت  وارد  زای  سیاستی  متغیر  و می ه  شود 
که پس از رفع تکانه، متغیرها به مقادیر پیش از بروز تکانه برگردند، پایداری مسیر  درصورتی 

موقت به مخارج    ، یک تکانۀ حاضر  در مطالعۀ   اساسبراین شود.  تعادلی موجود تضمین می 
اجرای یک سیاست مالی نامنظم و دهد در صورت  شود. این اقدام نشان میدولت وارد می

آثخو برهم رفع  از  پس  الگو  متغیرهای  فعلی،  تعادلی  مقادیر  قبلی  ردن  مقادیر  به  تکانه،  ار 
نتیجه،بازمی  در  و  نمودارهای    گردد  است.  پایدار  تعادل  یک  فعلی  تعادلی    ۴شکل  مسیر 

وز یک  مدت متغیرهای اساسی الگو( در صورت برهای کوتاه افزار )مسیر پویایی خروجی نرم 
 :دهدرا نشان می موقت    نشدۀبینی ی سیاست مالی پیشناشی از اجرا  موقتِ  تکانۀ 

 
نگر  (، بیانگر برابری تعداد متغیرهای آیندهrank condition/blanchard kahn conditions)  رتبهشرط    ۱
(forward-looking variablesویژ و مقادیر  )  ۀ(  الگو  ساختاری  معادلات  ( eigenvaluesماتریس ضرایب 

 کند.است که یکتایی یا یگانگی جواب را تضمین می
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 بندی تورمی ارز مثبت موقت در ساختار نرخ اثرات بروز تکانۀ .4شکل 

بالاخروجی   براساس تضمین میهای  الگو  تعادلی  جواب  پایداری  بروز  کچرا   ،شود،  با  ه 
الگو در    یک تکانۀ موقت معین، به مقادیر قبلی    طول یک دورۀو رفع آن، تمام متغیرهای 

نمی  قرار  واگرا  مسیر  یک  در  و  برگشته  قاعدۀگخود  از  استفاده  بنابراین،  بندی  نرخ   یرند. 
پذیر  تورمی ارز مبتنی بر نرخ تورم جاری، دستیابی به یک وضعیت تعادلی بلندمدت را امکان 

 . کردخواهد  
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 رفتار الگو در حالت دوم )مدیریت اقتضایی نرخ ارز(  ۵.۲
بخش  این  می   ،در  سیاست فرض  به شود  را  ارز  نرخ  متغیرگذار  یک  هدف    عنوان  یا  ابزاری 

در هر    ، و اقتصادی جاریاجتماعی  ،اساس صلاحدید و مقتضیات سیاسیعملیاتی واسطه بر
هدف تغییر  با  و  تعیین  تعدیل دوره  ارز  قیمت  رشد  نرخ  همکاران   گذاری  و  )بنس  ،  ۱کند 

ارز )با  ۲۰۱۴ نرخ  اقتضایی مدیریت  از رویکرد  استفاده  در شرایط  الگو  اجرای  (. در صورت 
فرضی  نرخ   نرخ درصد   ۲۰٫۵۵رشد  مقاد  ی  به ارز(،  الگو  متغیرهای  جدید  تعادلی  دست  یر 

امی حاکی  به آید که  است.  حالت  این  در  جواب  وجود  به وضعیت  ز  دستیابی  دیگر،  عبارت 
پذیر است. در این مورد نیز، نتایج  عادلی پایا در شرایط مدیریت اقتضایی نرخ ارز نیز امکان ت

برقراری شرط رتبه  از  اجرای مدل حاکی  از  برای  و یگانه   حاصل  تعادلی است.  بودن مقادیر 
نیز این حالت  در  تعادلی  پایداری مسیر  از  تکانۀ اطمینان  از یک  به مخارج دولت  برون   ،  زا 

  ، شده ۀ گفته تکاناقتصاد در پاسخ به    یهایی ایپو شود. در صورت انجام این کار،  می استفاده  
 :بود  خواهد  ۵شکل    ینمودارها  براساس

 
1 Benes et al. 
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 مثبت موقت در نرخ رشد سیاست اقتضایی در قیمت ارز  اثرات بروز تکانۀ .5شکل 

د  باوجود  ،بالا  ینمودارها  براساس بلندمدت  تعادلی  مقادیر  به  متغیرها  یک  بازگشت  ر 
فرامسیر کوتاه  الگوی  با  ریشۀ مدت  هم    یند  باز  پا  وجودواحد،  تعادل   یداریو  در    یجواب 

ارز  تسا  طیشرا نرخ  مدیریت  اقتضایی  رویکرد  از  وشودیم  ن یتضم  زی نفاده  مقا  ؛    با   سه یدر 
  است   کسان ی  جه ینت   ،بیرقی  و یسنارعنوان  ، به ارز   یتورم  یبند نرخ   شرایط استفاده از قاعدۀ

ه د  و یسنار  دواز    کیچیو  به  لاندارد  یبرتر  یگرینسبت  بنابراین،  است مقایسة .  نتایج    زم 
از شاخص  را با استفاده  از این دو سناریو  راهبرد    نظرمد  اریمع از منظر  و    یهای کمّحاصل 

  مرجح   یگرینسبت به د  کیکدام   و از آن طریق تعیین کنیمکرده    مقایسه   یمقاومت   اقتصاد
 است؟ 
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 بندی تورمی با مدیریت اقتضایی نرخ ارز نرخ ۀ عملکرد قاعدۀمقایس ۵.۳
یا  بندی تورمی ارز مند نرخ بودن برقراری شرایط پایا، با اجرای رویکرد قاعده پذیرامکان رغم به 

یک از این دو  ت که کدامسؤال باقی اس  باز هم این  ،نرخ ارز اجرای رویکرد مدیریت اقتضایی  
به مقایسۀ عملکرد دو رویکرد    ، در این بخشپرسشرویکرد مرجح است؟ برای پاسخ به این  

شرایط  بر در  مقاومتی  اقتصاد  راهبرد  معیارهای  سیاست اساس  پولی  اجرای  مالی های  یا 
 شود. نامنظم پرداخته می

های پولی و مالی تأمین رشد  سیاست ترین هدف  عمده بیان شد،    ترطور که پیش همان 
توأ متغیرها اقتصادی  ثبات  با  استم  اقتصاد کلان  اساسی  آن  ؛ی  از    که ضمن  بسیاری  در 

شده، کنترل تورم و نوسانات  وه بر اهداف یادجمله ایران، علا  توسعه، از حالِاقتصادهای در 
عنوان اهداف  به   تیی مقام اقتصادی و اسناد بالادس هانرخ ارز و تجارت خارجی نیز در بیانیه 

 بندی تورمی ارز و مقایسۀ نرخ   شده است. بنابراین، ارزیابی قاعدۀها ذکر  مهم این سیاست
در بخش اول، مقادیر    :شودآن با شرایط استفاده از رویکرد اقتضایی در دو بخش انجام می 

در  گذار( مقایسه شده و  نظر سیاستاساسی اقتصاد کلان )متغیرهای مد  تعادلی متغیرهای
شود.  اساس ادبیات اقتصادی رایج تعیین می دار، رویکرد مرجح برتفاوت معنی   صورت وجود

ثیر بر ثبات متغیرهای  دار در تأبخش دوم، انتخاب رویکرد مرجح براساس تفاوت معنی   در
 مدت انجام خواهد شد. های کوتاهاقتصاد کلان در پویایی

 ثیر در مقادیر تعادلی بلندمدت س تأبندی تورمی براسا بخش اول: ارزیابی قاعدۀ نرخ 
مقایسۀ  ا  برای  بخش  در  رویکرد،  دو  اجرای  از  حاصل  متغیرهای  نتایج  تعادلی  مقادیر  ول، 

سیاست مورد در  نظر  اقتصادی  میگذار  مقایسه  حالت  فرضیۀ دو  آن    شود.  آزمون  مورد 
 صورت زیر است:به 

از رویکرد اقتضایی مد استفاده  تعادلی متغیر در حالت  ارز کوچک مقدار  نرخ  از  یریت  تر 
 بندی تورمی ارز است.نرخ   ادلی آن در حالت استفاده از قاعدۀمقدار تع

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

  (۵۱ )  

 خلاصه شده است.   ۲نتایج اجرای الگو در دو حالت در جدول  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            39 / 53

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2167-fa.html


 ۳9 نامنظم  یهااستیاز س یناش یثباتیارز بر ب یبندنرخ ۀقاعد ریثأت

 

 ۲جدول  
 مقادیر تعادلی متغیرهای اساسی در دو رویکرد   ۀمقایس
𝐏 آزمون   ۀآمار رویکرد اقتضایی  بندی تورمینرخ متغیر − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 
𝑦 3.7941 3.6627 3.7436 0.9998 هیفرض رد عدم 
𝑧 1.9716 1.8363 1.2319 0.8880 هیفرض رد عدم 
𝛿 0.0250 0.2356 -1.6867 0.0490 هیفرض رد 

𝛿𝐺  هیفرض رد 0.0000 8.7309- 0.2055 0.0000 
 های پژوهش منبع: یافته

استفاده شده   tمطالعه، از آزمون عادلی متغیرها در دو رویکرد موردمقادیر ت برای مقایسۀ 
آن به  توجه  با  پاسخ ضربه است.  تابع  برای  دوره   ۵۰  ۱که  نمونه  اندازۀ  است،  تعریف شده  ای 

معادل   آزمون  این  است.فرض    ۵۰انجام  وار  شده  فرض  دو  از  برای  جامعه  مجهول  یانس 
می   رویکرد اینشود.  استفاده  به   ،صورتدر  پارامترها  تخمین  برآوردی  واریانس  وان  عناز 

 شود.استفاده می   مقدار برآوردی واریانس جامعه 
یرهای تولید سرانه و  براساس نتایج حاصل از اجرای الگو، مقادیر تعادلی بلندمدت متغ

یمت  داری ندارد؛ ولی نرخ تورم داخلی و نرخ رشد قدر دو حالت تفاوت معنی   وارداتخالص  
ت استفاده از رویکرد اقتضایی،  بندی تورمی، نسبت به حال نرخ  ارز در حالت استفاده از قاعدۀ

طور  بندی تورمی به مند نرخ کرد قاعده داری کمتر است. بنابراین، استفاده از رویطور معنی به 
د کاست که یک هدف و معیار مهم مدنظر راهبرد  تورم و رشد شدید نرخ ارز خواهثری از  مؤ 

تأ را  مقاومتی  می اقتصاد  میمین  ارزیابی  مطلوب  نظر  این  از  و  از  اساس براین شود.  کند   ،
استفا مقاومتی،  اقتصاد  راهبرد  قاعدۀمنظر  از  رویکرد  نرخ   ده  به  نسبت  ارز  تورمی  بندی 

 حیت دارد. اقتضایی مدیریت نرخ ارز ارج

ثباتی متغیرهای اقتصاد  ثیر بر بیبندی تورمی براساس تأنرخ  بخش دوم: ارزیابی قاعدۀ
 کلان 
  اقتصاد   یریپذب یآس  کاهش  یمقاومت  اقتصاد  راهبرد  نیتدواهداف    نیتراز مهم  یکیکه  ازآنجا 

ارز  یریت نرخ  ثیر تغییر رویکرد مدتأ  در این بخشاست،  زای مختلف  در برابر عوامل اختلال 
مد متغیرها  ثبات  میبر  قرار  در    یهاییایپو   ۀ سیمقا  به ،  منظوردین  بگیرد.  نظر  اقتصاد 

از    تکانۀ   واکنش به  نامنظمای سیاست جر ا ناشی  پولی و مالی  آن   های  ارزیابی    براساس   هاو 

 
1 Impulse Response Function (IRF) 
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کلان   ار یمع مقایسۀ   .شودی م  پرداخته   یمقاومت  اقتصاد  راهبرد   هایتکانه بروز  آثار    برای 
ترین معیارهای مدنظر راهبرد اقتصاد  عنوان یکی از مهمبه   ۱یادشده، از معیار ثبات اقتصادی

از مطالعات مشابه در  این شاخص در    شود. شایان ذکر استاستفاده می   مقاومتی بسیاری 
ن اقتصادی  از ادبیات  که  است  قرار گرفته  مورداستفاده  مییز  ریچز جمله  و  مایز  به    ۲توان 

که اجرای یک رویکرد  ، درصورتی اساسبراین شاره کرد.  ( ا۲۰۱۵)  ۳گویر و اسمیدایا آ  (۱99۶)
به رویکرد دیگر شود، اجرای آن  باعث بهبود شرایط متغیرهای اساسی اقتصاد کلان نسبت  

شود. متغیرهای  صورت توصیه نمی یید شده و در غیر این ومتی تأاساس راهبرد اقتصاد مقابر
تولید  منتخب مورد ها و سطح عمومی قیمت   ، سرانه، واردات سرانه )تراز تجاری(مطالعه، 

برگرفتهستند   از که  موردمطالعه،  اقتصاد  بالادستی  اسناد  از  اقتصاد  ه  راهبرد  سند  جمله 
برنامه  احکام دائمی  قانون  و  توسعۀ مقاومتی  و همچنین  های  اقتصاد    ،کشور،  رایج  ادبیات 

، و سطح شرایط بخش حقیقی اقتصاد  دۀکننتولید سرانه منعکس  . شایان ذکر استهستند
، تراز تجاری نیز  ایط بخش پولی اقتصاد است. همچنینشر  کنندۀمنعکس  هاعمومی قیمت

 الملل است. شرایط اقتصاد در فضای بین   کنندۀمنعکس 
استفاده میی برای کمّ از دو شاخص  اقتصادی  ثبات  از  سازی معیار  استفاده  با  شود که 

انحراف   آن کوتاه مقادیر  پایا(  بلندمدت )وضعیت  تعادلی  از مقدار  ها محاسبه  مدت متغیرها 
افزار  پس از اجرای الگو، در خروجی نرم   شاخص اول »شاخص واریانس« است که   :شوندمی

هر برای  درون داینر  متغیرهای  از  می یک  ارائه  می زا  نشان  این شاخص  ازای  شود.  در  دهد 
از متغیرهای درون بینی هرزا، واریانس پیش برون های  واریانس معین در توزیع تکانه  ا  زیک 

است بدیهی  بود.  خواهد  بزرگ هر  چقدر  متغیر  یک  برای  شاخص  این  مقدار  باشد،  چه  تر 
تکانه نوسان متغیر مورد بروز  اثر  در  برون نظر  بنابراین، درصورتی های  است.  بیشتر  با  زا  که 

زا تغییر معناداری  بینی یک متغیر درون تغییر رویکرد مدیریت نرخ ارز، مقدار واریانس پیش 
باشد، می تغییر معنیداشته  باعث  رویکرد  تغییر  آن  که  بی توان گفت  ثباتی متغیر شده  دار 

مقایسۀ  برای  رو  است.  دو  برای  واریانس  شاخص  موردمقادیر  آزمون  یکرد  از    Fمطالعه، 

 
سیاستار  ۱ هرزیابی  براساس  موردمطالعه  قابلهای  مقاومتی  اقتصاد  معیارها/محورهای  از  و  کدام  است  انجام 

پژوهشمی پیشنهاد  موضوع  باشدتواند  آتی  برهای  معیار  این  ازآنجاکه  پژوهش،  این  در  ولی  برداشت  ؛  اساس 
از ادبیات موضوع در دسترس بهپژوهش  معیار اقتصاد مقاومتی مطرح شده  ترین  عنوان اولین )و شاید( مهمگر 

 استفاده قرار گرفته است.ار مورداست، این معی
2 Mayes & Riches 
3 Aguir & Smida 
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می  پاسخ ضربه استفاده  تابع  آنکه  به  توجه  با  تدوره   ۵۰  ۱شود.  اندازۀای  است،  شده    عریف 
یانس مجهول جامعه برای  فرض شده و از فرض وار   ۵۰نمونه برای انجام این آزمون، معادل  

پا  ،صورت در این شود.  استفاده می   دو رویکرد برآوردی تخمین  وان عنرامترها به از واریانس 
  ز ی ن  درصدی  ۵  اهمیتسطح    ،که آنضمن    ؛شوداستفاده می   مقدار برآوردی واریانس جامعه 

 . استشده    انتخاب  یاقتصاد  مطالعات  رشیپذمورد  و  جیرا  یهاه یروبا    منطبق
دوم که    شاخص  است  خودهمبستگی«  ضریب  در  »شاخص  واریانس،  شاخص  مانند 

بازارائه می  زابرای تمام متغیرهای درون   افزار داینرخروجی نرم  مجاز شاخص ضریب    شود. 
,۱−]خودهمبستگی  یر  مسیر متغ ،چه میزان این شاخص بیشتر باشداست و ازآنجاکه هر [۱

نای ثبات بیشتر و مقادیر  تر است، مقادیر بیشتر به معبینی پیشهموارتر و مقادیر آتی آن قابل 
به  بیکمتر  می عنوان  تفسیر  بیشتر  آمارۀثباتی  مقادیر  مقایسۀ  برای  ضریب    شود. 

تبدیل   از  استفاده  با  مقادیر  ابتدا  رویکرد،  دو  اجرای  از  حاصل    ۲فیشر   zخودهمبستگی 
قابل ۱9۲۱) مقادیر  به  آزمون  (،  در  بر  tمقایسه  و سپس  شده  بحرانی  تبدیل  مقادیر  اساس 

فرض شده و از واریانس    ۵۰نمونه، معادل    در این آزمون هم اندازۀ  شوند.مقایسه می  tآزمون  
شود. استفاده می  دار برآوردی واریانس مجهول جامعه عنوان مق به  مین پارامترهابرآوردی تخ

  مطالعات   رشیپذمورد  و  جیرا  یهاه یروبا    منطبق  زین   درصدی  ۵  صی سطح تشخ  برآن،علاوه 
 . استشده    انتخاب  یاقتصاد

متغیرهای  های مالی و پولی بر ثبات  ثیر منفی اجرای سیاست ، در ادامه به تأاساسبراین 
می پرداخته  اقتصاد کلان  شاخص منتخب  و  روش  از  نیز  بخش  این  در  مشابه  شود.  های 

 کنیم.های قبل استفاده می بخش 

 بندی تورمی ارز در پاسخ به اعمال سیاست مالی نرخ  ارزیابی عملکرد قاعدۀ -الف
  ی بند نرخ   در  دولت  استیس  تواندیم  دولت  مخارج   در  رییتغاساس ساختار الگوی پژوهش، بر

اقتصادی  (یمرکز  بانک  از)استقراض    ینگ ینقد  خلق  و  ارز آن طریق سایر متغیرهای  از  و   ،
  بر   دولت  مخارج   رییتغ   ریثأ ت  ۀ مطالع  به   ،ادامه   در  اساسبراین.  دهد  قرار  تأثیرتحت   را  کلان 

 صورت زیر است:آزمون به مورد فرضیۀ  .  شودیم  پرداخته   ثبات متغیرهای منتخب

 
1 Impulse Response Function (IRF) 
2 Fisher Z transformation 
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متغیر  بی  رویکرد  برثباتی  از  استفاده  حالت  در  نامنظم،  مالی  سیاست  یک  اجرای  اثر 
بندی  نرخ   ادلی آن در حالت استفاده از قاعدۀتر از مقدار تعاقتضایی مدیریت نرخ ارز کوچک 

 تورمی ارز است. 

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

  (۵۲ )  

اثر تغییر  برقدار شاخص انحراف  تغییر م  مربوط به آزمون فرضیۀ   جینتاۀ  صخلا  ۳  جدول
 :کندی م  ارائه   رابندی ارز  رویکرد نرخ 

 ۳جدول  
 سیاست مالی؛ شاخص واریانس  تکانۀ  بهثباتی متغیرها در پاسخ  بی  ۀسیمقا
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون  ۀآمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 
(𝑭𝟎.𝟎𝟓 = 𝟏. 𝟔𝟎𝟕) 

(𝑭𝟎.𝟗𝟓 = 𝟎. 𝟔𝟐𝟐) 
𝑦 0.0321 0.0295 1.0881 0.384 هیفرض ردعدم 
𝑧 0.5026 0.1005 5.0010 0.000 هیفرض رد 
𝑝 0.1310 0.0195 6.7179 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهش منبع: یافته

مون برای  آز، فرضیۀ مورد۰٫۰۵داری  معنی   ، در سطحبراساس نتایج تحلیل در جدول بالا
قابل  سرانه  تولید  تراز    کردن رد متغیر  متغیرهای  برای  ولی  و سطح عمومی  نیست؛  تجاری 

فرضیۀ قیمت  بی   ها،  قاعدۀبرثباتی  افزایش  اجرای  می نرخ   اثر  رد  ارز  تورمی  شود.  بندی 
مند مبتنی بر  ه رویکرد قاعده بندی ارز، از رویکرد اقتضایی ب، با تغییر رویکرد نرخ اساسبراین 
ها و سطح عمومی قیمت  بندی تورمی، نوسان ناخواسته و نامطلوب تراز تجاری نرخ   قاعدۀ

به  از  تولید  کارناشی  متغیر  برای  و  خواهد شد  کمتر  دولت  مالی  موقت  یک سیاست  بستن 
معنی  تفاوت  دو  سرانه  نتایج  بین  بر داری  بنابراین،  ندارد.  وجود  معرویکرد  یارهای  اساس 

بندی تورمی ارز بر رویکرد اقتضایی مدیریت  مند نرخ راهبرد اقتصاد مقاومتی، رویکرد قاعده 
 نرخ ارز مرحج است. 

خش حقیقی،  از لحاظ نظری، با توجه به ایستایی بیشتر در رفتار متغیرهای ب  این نتیجه 
قابل  سرانه  تولید  مقابل،  توجیه  برای  در  تجاریاست.  تراز  وجود)ب  متغیر  با    ا  آن  ارتباط 

ایر متغیرهای بخش حقیقی را ندارد و  ویژگی ایستایی س،  (  جریان حقیقی کالاها و خدمات
، نتایج مربوط به آن مشابه متغیرهای بخش اسمی  اساسبراینتعدیل است و  سرعت قابل به 
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تغییر سریع  و  که قابلیت تعدیل    هان، برای متغیر سطح عمومی قیمتاقتصاد است. همچنی
ثر  داری متأ طور معنیثباتی متغیر به های موقت، بیریمموقت ناشی از تح  دارد، با بروز تکانۀ 

مطالعه  توان انتظار داشت که تفاوت در تأثیر هریک از دو رویکرد مورد می   ،شود. بنابراین می
 شود.  پدیدارها بیشتر  بر ثبات متغیرها، برای متغیر سطح عمومی قیمت

  بخش روش پژوهش بیان شد، آزمون تأثیر استفاده از قاعدۀ  گونه که درهمان   ادامه در  
با استفاده از شاخص ضریب خودهمبستگی    ورمی ارز بر ثبات متغیرهای منتخببندی تنرخ 

 صورت زیر است:شود. فرضیۀ موردآزمون به نیز تکرار می 
بر بی  متغیر  نثباتی  مالی  سیاست  یک  اجرای  حال   امنظماثر  رویکرد  در  از  استفاده  ت 

بندی  نرخ   ادلی آن در حالت استفاده از قاعدۀتر از مقدار تعاقتضایی مدیریت نرخ ارز کوچک 
 تورمی ارز است. 

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

 (۵۳ )  

گفته   جینتا  ۀ خلاص  ،۴جدول   شاخص  براساس  را  حالت  دو  در  الگو  ارائه    شدهاجرای 
 کند:می

 ۴جدول  
 ی؛ شاخص ضریب خودهمبستگی مالثباتی متغیرها در پاسخ به اعمال سیاست  بی  ۀسیمقا
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون  ۀآمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 

𝑦 0.8318 0.9316 -13.573 0.000 هیفرض رد 
𝑧 -0.1395 0.6119 -7.7610 0.000 هیفرض رد 
𝑝 -0.1935 0.5798 -15.641 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهش منبع: یافته

آزمون بر نتایج  جدولخلاصه های  اساس  در  معنی بالا  شده  سطح  در    ، درصد  ۵داری  ، 
مورد میآزمون  فرضیۀ  رد  متغیرها  تمام  به برای  ضریشود.  دیگر،  خودهمبستگی  عبارت  ب 

بیشتر است و    ،بندی تورمی ارز نرخ  استفاده از قاعدۀدر حالت  مطالعه،  تمام متغیرهای مورد
دلیل همین  بی به  متغیرها،  خودهبر  ثباتی  ضریب  شاخص  کمتر  ماساس  متغیر،  بستگی 
بندی تورمی  نرخ   برای تمام متغیرهای موردمطالعه، استفاده از قاعدۀ  ابراینخواهد بود. بن

بی  کاهش  باعث  راهبرد ارز  معیارهای  مبنای  بر  و  شده  رویکرد    ثباتی  مقاومتی،  اقتصاد 
 بندی ارز بر رویکرد اقتضایی ارجحیت دارد. مند نرخ قاعده 
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 ی پولبندی تورمی ارز در پاسخ به اعمال سیاست نرخ  ارزیابی عملکرد قاعدۀ -ب
ارتباط    با به  ارز  ی پول   یهااستیس  ۀ یدوسو   ریثأت  وتوجه    ک ی  یابیارز  یبرا  گر،یکدی  بر  یو 

عملکرد    د،یجد  یارز  ۀقاعد است  شرایط    با  یپول   یهااست یس   رییتغ  طی شرا  در   آن لازم 
رویکرد از  تغ  بهره  نرخ   در  رییتغ.  شود  سه یمقا  قبل  استفاده    ن یترمعمول  یمقدار  راتییو 

هستند.    یپول   استیس  یابزارها اقتصاد کلان  سطح    ر ییتغ  یابیارز  یبرا  ،اساسبراین در 
مورد  در  قاعدۀ    ثبات   ،ادامه   در  ،یمقاومت  اقتصاد  راهبرد  منظر  از  یارز  است یساستفاده 

سیاستی نرخ بهره و    راتییتغ های ناشی از  تکانه   به   پاسخ  درمطالعه  مورد  متغیرهای منتخب
 .شودی م  یابیارز  تغییرات سیاستی نسبت ذخایر قانونی

  ر یی تغ طیشرا  در  متغیرها  ثبات  بر  ارز  یتورم   یبندنرخ   ۀقاعد   یاجرا ریثأت،  نخست گام   در
فرضیۀ موردآزمون  .  گیردیم   قرار  یموردبررس  سیاست پولی  ۱عنوان ابزار متعارف ، به بهره   نرخ 

 صورت زیر است:به 
متغیر  بی  حالت  بر ثباتی  در  بهره،  نرخ  تغییرات  نوع  از  پولی  سیاست  یک  اجرای  اثر 

  استفاده تر از مقدار تعادلی آن در حالت  استفاده از رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز کوچک 
 بندی تورمی ارز است.نرخ   از قاعدۀ

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

  (۵۴ )  

 :دهدیم  نشان آزمون را    یابیارز  جینتا  ۀ خلاص  ۵  جدول

 ۵جدول  
 در پاسخ به اعمال سیاست پولی )نرخ بهره(؛ شاخص واریانس   ثباتی متغیرهابی  ۀسیمقا
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون  ۀآمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 
(𝑭𝟎.𝟎𝟓 = 𝟏. 𝟔𝟎𝟕) 

(𝑭𝟎.𝟗𝟓 = 𝟎. 𝟔𝟐𝟐) 
𝑦 0.0001 0.0002 2.0000 0.992  هیفرض ردعدم 
𝑧 0.0000 0.0034 ∞ 1.000 هیفرض رد عدم 
𝑝 0.0124 0.0107 0.8629 0.304 هیفرض رد عدم 

 های پژوهش منبع: یافته

 
1 conventional monetary policy tool 
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از  یافته   براساس حاصل  در  های  حالت،  دو  در  الگو  تشخیص  اجرای  ،  درصد   ۵سطح 
با توجه به    ،شود. بنابراینمطالعه رد نمییک از متغیرهای موردفرضیۀ موردآزمون برای هیچ

بندی تورمی ارز،  نرخ   استفاده از قاعدۀ  گفت  توان می   ،ردمقدار عددی شاخص برای دو رویک
بی و  متغیرنوسان  راثباتی  تجاری  تراز  و  سرانه  تولید  سیاست   های  اجرای  شرایط  های در 

نوع ت از  بهرهپولی  ثبات سطح عمومی قیمت   دهد؛افزایش می   غییر در نرخ  بر  تأولی  ثیر  ها 
بنابراینی معن ندارد.  راهبرد    داری  معیارهای  منظر  قاعدۀ از  از  استفاده  مقاومتی،    اقتصاد 
ارزنرخ  تورمی  ندا   بندی  ارجحیت  ارز  نرخ  مدیریت  اقتضایی  رویکرد  به  توصیه    ردنسبت  و 
 شود.نمی 

بندی تورمی ارز در شرایط  نرخ   های قبل، برای بررسی تأثیر اجرای قاعدۀهمچون بخش
سیاست  تغییرا هاجرای  است  لازم  بهره،  نرخ  در  تغییر  نوع  از  پولی  ضریب  ای  شاخص  ت 

 صورت زیر است:فرضیۀ موردآزمون به   بررسی قرار گیرد.خودهمبستگی نیز مورد 
بر بی  متغیر  حالت  ثباتی  در  بهره،  نرخ  تغییرات  نوع  از  پولی  سیاست  یک  اجرای  اثر 

ادلی آن در حالت استفاده  تر از مقدار تع کوچک استفاده از رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز  
 بندی تورمی ارز است.نرخ   از قاعدۀ

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

 (۵۵ )  

 :دهدیم  نشان آزمون را    یابیارز  جینتا  ۀ خلاص  ۶  جدول

 ۶جدول  
در پاسخ به اعمال سیاست پولی )نرخ بهره(؛ شاخص ضریب    ثباتی متغیرهابی  ۀسیمقا

 خودهمبستگی 
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون ۀ آمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 

𝑦 0.9197 0.3705 489.112 1.000 هیفرض رد عدم 
𝑧 -0.0832 0.5909 -92.4595 0.000 هیفرض رد 
𝑝 0.5960 0.4423 9.8554 1.000  هیفرض ردعدم 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

بالا  براساس برای    آزمون   ۀ فرضی  درصد،  ۵سطح تشخیص  ، در  نتایج تحلیل در جدول 
می رد  سرانه  تجاری  تراز  س  ،شودمتغیر  و  سرانه  تولید  متغیر  دو  برای  عمومی  ولی  طح 

نمیقیمت  رد  به ها  به  شود.  اقتضایی  از  ارز  نرخ  مدیریت  رویکرد  تغییر  با  دیگر،  عبارت 
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طور  آزمون برای متغیر تراز تجاری به   بندی تورمی، مقدار آمارۀنرخ   نی بر قاعدۀمند مبتقاعده 
گر کاهش یافته است. بنابراین براساس شاخص  داری افزایش یافته و برای دو متغیر دیمعنی 

  ثباتی تراز تجاری را کاهش بندی تورمی ارز بی نرخ   ضریب خودهمبستگی، استفاده از قاعدۀ
دهد. بنابراین،  ها را افزایش می ثباتی دو متغیر تولید سرانه و سطح عمومی قیمت و بی   داده

قاعده بر رویکرد  مقاومتی،  اقتصاد  راهبرد  معیار  نرخ اساس  اجرای  مند  شرایط  در  ارز  بندی 
 های پولی نسبت به رویکرد اقتضایی ارجحیت ندارد. سیاست 

دوم،   گام  نسبت    طیشرا  در  متغیرها  اتثب  بر  ارز  یتورم  یبندنرخ   ۀقاعد  یاجرادر  در 
به  قانونی،  غیرمتعارف ذخایر  پولی  سیاست  ابزار  فرضیۀ  .  گیردی م  قرار  یموردبررس  ۱عنوان 

 صورت زیر است:موردآزمون به 
بر ثباتبی  از نوع تغییر در نسبت ذخایر قانونی، در  ی متغیر  اثر اجرای یک سیاست پولی 

اقتضایی   از رویکرد  استفاده  ارز کوچک حالت  نرخ  تعامدیریت  از مقدار  در حالت  تر  آن  دلی 
 بندی تورمی ارز است. نرخ استفاده از قاعدۀ  

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

  (۵۶ )  

 دهد:نتایج حاصل از آزمون فرضیه را نشان می   7جدول  

 7جدول  
ذخایر قانونی(؛  در پاسخ به اعمال سیاست پولی )تغییر در نسبت    ثباتی متغیرهابی  ۀسیمقا

 شاخص واریانس 
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون  ۀآمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 
(𝑭𝟎.𝟎𝟓 = 𝟏. 𝟔𝟎𝟕) 

(𝑭𝟎.𝟗𝟓 = 𝟎. 𝟔𝟐𝟐) 
𝑦 0.0250 0.0072 0.2880 0.000 هیفرض رد 
𝑧 2.8143 1.5366 0.5460 0.018 هیفرض رد 
𝑝 0.7644 0.3666 0.4796 0.006 هیفرض رد 

 های پژوهش منبع: یافته

 
1 unconventional monetary policy tool 
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موردآزمون برای تمام    فرضیۀ   ،درصد   ۵داری  معنی ، در سطح  بالا  اساس نتایج جدولبر
اساس شاخص واریانس، و در  بر شود. این بدان معنی است که مطالعه رد می متغیرهای مورد

سیاست اجرای  قاعدۀ   شرایط  از  استفاده  قانونی،  سپردۀ  نسبت  در  تغییر  نوع  از    پولی 
بی نرخ  ارز،  تورمی  رابندی  متغیرها  کلیۀ  ا  ثباتی  استفاده  شرایط  با  مقایسه  رویکرد  در  ز 

اساس شاخص واریانس برای معیار  اقتضایی مدیریت نرخ ارز کاهش خواهد داد. بنابراین، بر
بندی تورمی ارز نسبت به رویکرد  نرخ   ستفاده از قاعدۀاقتصاد مقاومتی، اثباتی از راهبرد  بی 

صورت زیر  رجحیت دارد. در این بخش نیز فرضیۀ موردآزمون به اقتضایی مدیریت نرخ ارز ا 
 است:

از نوع تغییر در نسبت ذخایر قانونی، در  ثباتی متغیر بر بی  اثر اجرای یک سیاست پولی 
ا  نرخ  اقتضایی مدیریت  از رویکرد  استفاده  تعرز کوچک حالت  از مقدار  در حالت  تر  آن  ادلی 

 بندی تورمی ارز است. نرخ   استفاده از قاعدۀ

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

 (۵7 )  

 کند:نتایج را با استفاده از شاخص ناهمواری مسیر گزارش می   8جدول  

 8جدول  
ذخایر قانونی(؛  در پاسخ به اعمال سیاست پولی )تغییر در نسبت    ثباتی متغیرهابی  ۀسیمقا

 شاخص ضریب خودهمبستگی 
اقتضایی  ریمتغ رویکرد 

 ارز نرخمدیریت 
  ی بندنرخ  ۀقاعد
 ارز یتورم

𝐏 آزمون  ۀآمار  مقدار − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جه ینت 

𝑦 -0.2015 -0.2287 1.1239 0.132 هیفرض رد عدم 
𝑧 -0.7269 -0.1124 -2.7433 0.004 هیفرض رد 
𝑝 -0.7374 -0.0837 -5.7238 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهش منبع: یافته

بالا قابۀ مورد، فرضی براساس نتایج جدول  تولید سرانه  برای متغیر    ، ۱رد نیست ل آزمون 
رد    درصد  ۵داری  معنی ها، در سطح  ولی برای دو متغیر تراز تجاری و سطح عمومی قیمت

پولی    و در شرایط اجرای سیاست  خودهمبستگیشود. بنابراین، براساس شاخص ضریب  می

 
 .رد استقابل درصد ۱۵داری معنیدر سطح  سرانهن برای متغیر تولید آزموۀ موردفرضی ۱
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قاعدۀ از  استفاده  قانونی،  سپردۀ  نسبت  در  تغییر  نوع  بی نرخ   از  ارز،  تورمی  ثباتی  بندی 
  ز رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز در مقایسه با شرایط استفاده ا   طالعه راممتغیرهای مورد 

 ثیر آنتورمی ارز، با توجه به تأ  بندیرخ مند ن، رویکرد قاعده اساس براین کاهش خواهد داد.  
بی  کاهش  مورددر  متغیرهای  به  ثباتی  نسبت  مقاومتی  اقتصاد  راهبرد  منظر  از  مطالعه، 

 رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز مرجح است. 

 گیری و پیشنهادهانتیجه ۶
ز و چه در  بندی اراساس نتایج این پژوهش، چه در شرایط استفاده از رویکرد اقتضایی نرخ بر

های پولی و مالی ناشی از اجرای سیاست  بندی تورمی ارز، تکانۀ نرخ   شرایط استفاده از قاعدۀ
می منحرف  خود  بلندمدت  تعادلی  رشد  مسیر  از  را  اقتصاد  موقت،  با    ؛کندنامنظم  ولی 

  های میرا در مسیر متغیرهای مختلف، بازگشت تغییرات سیاستی، اقتصاد با تحمل نوسان 
بلند تعادلی  مسیر  بابه  بازخواهد گشت.  قبل  قاعدۀ  ،  این  وجودمدت  اجرای  بندی  نرخ با 

نرخ  به  دستیابی  ارز،  پایینتورمی  همچنین، های  است.  میسر  ارز  نرخ  رشد  و  تورم    تر 
بندی تورمی  نرخ   اقتصاد، در صورت استفاده از قاعدۀهای  سازی پویاییاساس نتایج شبیه بر

های پولی نامنظم غیرمتعارف از نوع تغییر در  سیاست اجرای  ارز، تأثیر نامطلوب و ناخواستۀ 
اساس معیار ثبات متغیرهای  های مالی موقت، بر، سیاست و همچنین  نسبت سپردۀ قانونی

کوچک  ارز،  نرخ  مدیریت  اقتضایی  رویکرد  از  استفاده  شرایط  به  نسبت  تر  اقتصاد کلان، 
بود؛   نوع    بارۀدر  اماخواهد  از  متعارف،  پولی  ن سیاست  بهره، بی تغییر  ثباتی متغیرهای  رخ 

اساس  بر  رمی ارز بیشتر است. بنابراینبندی تو نرخ   موردمطالعه در شرایط استفاده از قاعدۀ
شود برای به حداقل رساندن آثار منفی اجرای  معیارهای راهبرد اقتصاد مقاومتی، توصیه می 

بر متغیرهای اساسی  های مالی نامنظم  سیاست   ،های پولی غیرمتعارف و همچنینسیاست 
تجاری تراز  تولید،  قیمت   ،اقتصاد کلان، شامل  نرخ و سطح عمومی  بر ها،  ارز  اساس  بندی 

گذار کنترل آثار  ، اگر هدف سیاست این انجام شود. باوجود بندی تورمیمند نرخ رویکرد قاعده 
رویکرد  از نوع تغییر در نرخ بهره باشد، تغییر   اجرای سیاست پولی نامنظم متعارف  نامطلوب

ارز توصیه نمی نرخ  در قانون    مصرح   قاعدۀتوان گفت کارآمدی  می   ،اساس براین شود.  بندی 
برنامه  دائمی  توسعۀ احکام  مدی  های  در  ناخواستۀ کشور،  و  نامطلوب  آثار  اجرای    ریت 

اولویتسیاست  به  اقتصادی،  اقتصادیهای  مقام  مطالعۀ   های  نتایج  دارد.  حاضر    بستگی 
گونه توضیح دهد که برای انتخاب  های مطالعات پیشین را این یافته   در  تواند تضاد ممکنمی

بی  کنترل  برای  مطلوب  ارزی  رژیم  تکانه دقیق  برابر  در  اقتصاد کلان  سثباتی  یاستی  های 
ر، استفاده از  عبارت دیگ رژیم ارزی نیز توجه شود. به ارزی ذیلِ  نامنظم، لازم است به قواعد 
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متفاوت ارزی  مدیریت   ذیلِ  قواعد  شناور  ارزی  میرژیم  در  شده،  متفاوتی  نتایج  تواند 
 دنبال داشته باشد. زا به های برون سازی اثرات تکانه محدود
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