
 

 بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش
 ۱۳۹۵، پاییز ۲۹سال نهم، شماره 

 ۳7۲- ۳۲7 صفحات

اقتصاد صادرکننده نفت:  یکدر  یو ارز یپول هاییاستس
 یرانمورد ا

 †یاننادر ینمحمدام *نائینییجلال یداحمدرضاس

 ۰7/۰۳/۱۳۹۶: رشیپذ خیارت ۲۴/۰۵/۱۳۹۴ :افتیدر خیتار

 چکیده
 هاییاستنفت که در در معرض تکانه رابطه مبادله هستند و  س یصادرکننده یاقتصادها یبرا
 منعطف تورم با نرخ ارز یگذاراستاندارد هدف یمرژ کنند،یرا دنبال م یاموافق چرخه یمال

نوسان نفت مجبور  یریتمد یبرا یو مقام پول یستمناسب ن یپول گذارییاستس یشناور برا
 یشافزا یبرا یاقتصاد یاتکه در ادب ییکارهاشود. از راهیمکرر در بازار ارز م یهابه دخالت

در  یمال یاستس یسازمصون  مطرح شده یطشرا یندر ا یاقتصاد یتتثب یهایاستتوان س
 یکلب مقاله در قا یناست. ا یارز یرهصندوق ذخ یسازتراز پرداخت از راه فعال یهابرابر تکانه

است،  یراناقتصاد ا یساختار یهایژگیو یرندهکه دربرگ یتصادف یایپو میتعادل عمو یالگو
 یگانهسه یاستیس هاییمرژ یتیو تثب یرا در عملکرد رفاه یارز یرهصندوق ذخ یسازفعال یرتاث

منعطف تورم  یگذارهدف ی،داخل ییدکنندهتول یمتمنعطف تورم شاخص ق یگذارهدف
منظور  ین.بدکندیم یابیارز یقیمنعطف نرخ ارز حق اریگذو هدف ی،کالاها و خدمات مصرف

 یاد،ز یمال پذیرییبآس یتگانه در وضعسه یاستیس هاییمرژ یتیو تثب ینخست عملکرد رفاه
 یارز یکل درآمدها کردنینههز یمال یاستهمراه سبازبودن بالا به یگذر نرخ ارز و درجه

شود. یفعال م یارز یرهشد که صندوق ذخ یسهمقا یبا حالت سازییهشب ینا یجشده و نتا یابیارز
 یگذارهدف یمرژ ی،رمز یینهبه ینخست، قاعده یتدر وضع دهدینشان م سازییهشب یجنتا

انات ندوق، نوسکردن صدر بازار ارز دخالت کند. با فعال یدبا یاست و مقام پول یقینرخ ارز حق
منعطف تورم کالاها و  یگذارهدف یمناسب برا یینهو زم شودیمحدود م یقینرخ ارز حق

 .یستبه دخالت در بازار ارز ن یازیو ن شودیم یامه گذاریاستس یبرا یمصرف ماتخد
 یاستس یقی،نرخ ارز حق ،ی ارز یرهذخمنعطف تورم، صندوق  یگذارهدف: های کلیدیواژه

 یرمز یینهبه
 JEL: E52 ،F31 ،O24بندی طبقه

                                                                                                                                  
و  یپژوهشکده پول یو ارز یگروه پول یرو مد یزیرو برنامه یریتآموزش و پژوهش مد یعال یمؤسسه یاردانش *

 a.jalali@imps.ac.ir ی؛بانک
 ma.naderian@mop.ir یی؛اقتصاد دانشگاه علامه طباطبا یدکتر یدانشجو †
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۲8

 مقدمه ۱
ا اخیر، کاهش نرخ رشد اقتصادی )یدهد در ربع قرن شواهد تجربی در اقتصاد ایران نشان می

طور زمان بوده است. بههای ارزی همنرخ رشد منفی( و جهش نرخ تورم با اصابت تکانه
با  ۱۳۹۰-۱۳۹۱و  ۱۳7۴-۱۳7۵های یافته در سالی رکود تورمی تحققتر، دو دورهمشخص

رسد کاهش نسبی قیمت نظر میاست. بهمشکلات ارزی و افزایش شدید نرخ ارز همراه بوده 
، کاهش نسبت قیمت صادرات به واردات( و اعمال محدودیت بر جریان ورود طورکلیبهنفت )

ها محرک اصلی های تراز پرداختی بحرانمثابهها( بهاعمال تحریم به علتارز و گردش آن )
 نوسانات شدید نرخ ارز است که به افزایش نرخ تورم و کاهش سطح تولید ناخالصدر ایجاد 

ی های خارجی رابطهداخلی )رکود( انجامیده است. در حقیقت، اقتصاد داخلی در برابر تکانه
ی پولی و ارزی در این شدههای اعمالهای اقتصادی مقاوم نبود و سیاستمبادله و تحریم

توان در رویکرد سنتی یکی از دلایل مهم این موضوع را میای نداشت. حوزه نتیجه
ویژه در وجو کرد؛ بهگذاری پولی مبنی بر تأکید فراوان به تثبیت نرخ ارز جستسیاست

 هایی که وضعیت اقتصادی و سیاسی کشور برای این امر مساعد بوده است.دوره
مدت بیشتر بود، حجم زیادی در دورانی که درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت از روند بلند

کند، به ی مناسبی برای کنترل نرخ ارز ایجاد میاز ارز با این توجیه که تثبیت نرخ ارز زمینه
 ۱۳8۱-۱۳۹۰ی زمانی بازار داخلی تزریق شد. در این رویکرد سیاستی که کمابیش در دوره

عناداری بر طور مشد و بهحاکم بود، نرخ ارز لنگر اسمی بالفعل اقتصاد محسوب می
سایه افکند. عملکرد این چهارچوب سیاستی پولی  هایکلمبتنی بر کنترل های پولی سیاست

های فراوانی درآمدهای ارزی، دهد با وجود ثبات نسبی نرخ ارز اسمی در دورهنشان می
و سیاست اعتباری انبساطی باعث کنترل نرخ تورم در افق  ۱ایچرخهعملکرد مالی موافق

های ی مبادله به چرخههای رابطهنشد و مجرایی برای انتقال و تشدید اثر تکانهمدت میان
روند  ۲ی مبادلههایی که رابطهوجود آمد. طبق آمارهای موجود، در دورهتجاری حقیقی به

کاهشی داشت، نرخ ارز حقیقی نیز همراه با افزایش تورم کاهش یافت و بنابراین، همبستگی 
ثبات نرخ ارز اسمی و افزایش تورم  به دلیلادله و نرخ ارز حقیقی ی مبمثبت میان رابطه

 نگاه کنید(. ۱مشاهده شد )به شکل 

                                                                                                                                  
1 Pro-cyclical 

ی مبادله در این مقاله نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی تعریف شده است. در رابطه ۲
 س این نسبت است.ی مبادله عکتعریف رابطه ،و مقالات زیادیها کتاب
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 ۳۲۹ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

 
ها: بانک اطلاعات (. منبع داده۱۳۶۹:۱=۱ی مبادله )شاخص نرخ ارز حقیقی و رابطه .۱ شکل
 های زمانی اقتصادی و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.سری

وفور منابع ارزی ثبات داشت،  به علت، که نرخ ارز ۱۳8۱-۱۳۹۰ی زمانی دورهبررسی 
کمتر بود و  ۱۳۶8دهد نرخ تورم از میانگین متوسط آن پس از سال خوبی نشان میبه

ی شدنی نیز تا حد زیادی کاهش یافت. تجزیهزمان، رشد تولیدات کالاهای غیرنفتی مبادلههم
ترین عامل همبستگی دهد مهمحقیقی در این دوره نشان میی نرخ ارز دهندهعوامل تشکیل

ی مبادله و نرخ ارز حقیقی افزایش نرخ تورم بود که از رویکرد سیاستی ذکرشده میان رابطه
 نگاه کنید(. ۲تأثیر پذیرفت )به شکل 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۳۰

 
های زمانی اقتصادی و ها: بانک اطلاعات سریی واریانس نرخ ارز حقیقی. منبع دادهتجزیه .۲شکل 

 نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

ی مبادله و کاهش درآمدهای ی خارجی منفی )افزایش ناگهانی رابطهدنبال یک تکانهاما به
ها( فشارهای ناشی از اعمال تحریم لیلبه دارزی یا کاهش جریان ارز به داخل اقتصاد 

صورت افزایش شدید نرخ ارز اسمی تصحیح و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران به ۱هایناترازی
های زمانی تخلیه شده است. چنین رفتاری سبب بروز ریسک ارزی بسیار زیاد در معدود بازه

عمق و ارتباط آنها با بازارهای گردیده است. این ریسک ارزی در وضعیتی که بازارهای مالی کم
ی اسعار خارجی المللی محدود است و فعالان اقتصادی راهکاری جز نگهداری و ذخیرهبین

شود. این آثار ای ارزی بزرگ منجر میهای ارزی ندارند، به آثار ترازنامهبرای پوشش ریسک
دنبال ی اقتصادی بههاهای ارزی بنگاهای که در مواردی به چندبرابرشدن بدهیترازنامه

انجامد، در نهایت باعث محدودیت نقدینگی، کاهش فعالیت کاهش ارزش پول ملی می
تدریج کاهش اشتغال و تولید همراه با افزایش نرخ ها، و بهاقتصادی، گاهی ورشکستگی بنگاه

 شود.تورم می

                                                                                                                                  
1 Misalignments 
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 ۳۳۱ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

ی در های پولی و ارزدهند عملکرد سیاست( نشان می۲۰۱۳) ۱نائینی و همتیجلالی
سازی بازتاب چهارچوب عملیاتی مشخص و روشنی برای مقاوم ۱۳۶۹-۱۳8۹های سال

، ۳)بوسیره ۲های هشدار زودهنگامهای ارزی و تورمی از جمله نظاماقتصاد ایران در برابر تکانه
رسد نقش رژیم ارزی در چهارچوب سیاست نظر میتر، بهنبوده است. در نگاهی کلی (۲۰۱۳

ی غالب آن اجتناب یا ترس از گاه روشن و مشخص نبوده و تنها جنبههیچپولی در ایران 
در سطوح چنین تمایلی فارغ از اینکه دلایل مختلفی برای  5نرخ ارز بوده است. 4شناورسازی

است، پرسش محوری آن است که در کشورهای وجود داشته گذاری مختلف سیاست
لنگر اسمی سیاست پولی آنها بوده است و در نرخ ارز  تاکنونی باز و کوچک که توسعهدرحال

اند، نقش نرخ ارز و گذاری تورمکنترل تورم در چهارچوب کلی هدف به سمتحال حرکت 
نرخ ارز  ؟های خارجی چیستسازی بیشتر اقتصاد در برابر تکانهی انعطاف آن در مقاومدرجه

شود و تثبیت نرخ حسوب میی مبادله و نرخ تورم محقیقی مسیر ارتباطی طبیعی میان رابطه
 زا،برون هایتکانه با که -ی کالاهای خام )مانند نفت( تورم در اقتصادهای صادرکننده

 مبادله یرابطه میان همبستگی کاهش با -اند مواجه مبادله یرابطه پرنوسان بسیار و بزرگ،
 این برای غالب راهکارهای از یکی اقتصادی، ادبیات در. است یافتنیتحقق حقیقی ارز نرخ و

رز اسمی عنوان شده است. با درنظرگرفتن این موضوع، پرسش با ا نرخ کامل شناورسازی امر
شود که در قالب یک سیاست پولی بهینه در یک اقتصاد باز و تر چنین مطرح میبیانی دقیق

اند اقتصاد توی نرخ ارز شناور میی کالاهای خام، آیا سیاست تجویزشدهکوچک صادرکننده
گذار پولی باید تغییرات های خارجی مقاوم سازد یا در این قالب سیاستداخلی را در برابر تکانه

 ؟گیری کندنرخ ارز را نیز هدف
دهند برای اقتصادهایی که ( نشان می۲۰۱۱) 7( و فرانکل۲۰۰۲) 6کالوو و راینهارت

گذاری تورم ت، اجرای هدفساختارهای نهادی، اقتصادی، و مالی آنها توسعه نیافته اس
هایی مانند بروز مشکل به دلیلگیری نرخ تورم و شناورسازی نرخ ارز اسمی( استاندارد )هدف

                                                                                                                                  
1 Jalali-Naini and Hemmaty 
2 Early warning systems 
3 Bussière 
4 Fear of floating 

Calvo . برای جزئیات بیشتر، نگاه کنید بهتوسعه استرفتاری رایج در کشورهای درحال سازیترس از شناور 5
& Reinhart (2002). 

6 Calvo and Reinhart 
7 Frankel 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۳۲

 زاچالش است ممکن - شودمی منجر ارز نرخ افزایش شدنانقباضی به که -ای اثر ترازنامه
 بهینه سیاستی ارز نرخ کامل شناورسازی راهکار کشورها، از دسته این در بنابراین. باشد

های مالی در برابر سازی سیاستگری مانند عایقدی راهکارهای مورد، این در. نیست
سازی ترکیب صادرات برای کاهش ی مبادله )درآمدهای نفتی( و متنوعهای رابطهتکانه

ی تاریخی است. با توجه به تجربهی مبادله و نرخ ارز حقیقی نیز مطرح شده همبستگی رابطه
شبیه  یی نفت با ساختارکنندهیک اقتصاد صادرکند در صاد ایران، این مقاله بررسی میاقت

تواند ضمن کمک به کدام سیاست ارزی می ،گذاری تورمبا رویکرد هدفو قتصاد ایران به ا
سازی اقتصاد در برابر افزایش رفاه و تثبیت اقتصادی بهترین عملکرد را از دیدگاه مقاوم

 ؟داشته باشد و چهارچوب کلی نهادی و سیاستی برای اجرای آن چیست های خارجیتکانه
برای یک اقتصاد باز و  ۱این مقاله با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

گذاری منعطف های سیاستی متفاوت مانند هدفی کارکرد رژیمکوچک به بررسی و مقایسه
گذاری منعطف تورم شاخص بهای کالاها و دف، ه۲ی داخلیتورم شاخص قیمت تولیدکننده

های پردازد که با استفاده از دادهمی 4گذاری منعطف نرخ ارز حقیقی، و هدف۳خدمات مصرفی
ها با استفاده از اقتصاد ایران کالیبره شده است. ارزیابی عملکرد رفاهی و تثبیتی این رژیم

 یرهصندوق ذخکردن ادامه با اضافهصورت گرفته است. در  5ی رمزیی بهینهرویکرد قاعده
های رونق و کردن اثر هموارسازی درآمدهای نفتی دولت در دورهبه الگو برای لحاظ 6یارز

گذار پولی را کمینه ی سیاستی تابع زیان سیاستشود کدام قاعدهرکود قیمت نفت، بررسی می
پذیری مالی است، اقتصاد دچار آسیب که یحالتدهد در مطالعه نشان میاین نتایج  7کند.می

شدن زیان اجتماعی و تثبیت نسبی متغیرهای گذاری نرخ ارز حقیقی موجب کمینههدف
صندوق ذخیره کردن دهد با اضافهشده نشان میهای انجامشود. تحلیلکلیدی اقتصاد می

قیقی از راه ی مبادله و تسری آن به نرخ ارز حهای رابطه، نوسانات ناشی از تکانهارزی

                                                                                                                                  
1 Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 
2 Flexible domestic producer price index targeting (FDIT) 
3 Flexible consumer price index targeting (FCIT) 
4 Flexible real exchange rate targeting (RERT) 
5 Ramsey 
6 Sovereign wealth fund 

ایجاد شد ولی  «ی ارزیحساب ذخیره»، مدیریت نوسانات درآمدهای نفتی منظوربه توسعه و سوم یاز برنامه 7
ملی تغییر ساختار یافت. مأموریت این  یبه صندوق توسعه توسعه پنجم یعملکرد نامناسب در برنامه علتبه

، اما با تعدیل برخی تمتفاوت اسشود مطرح می صندوق ذخیره ارزیعنوان صندوق با آنچه در این مقاله به
 مورد نظر در این مقاله داشته باشد. صندوق ذخیره ارزیتواند ظرفیتی مشابه ها و اساسنامه میمأموریت
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 ۳۳۳ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

شود و محدود می صندوق ذخیره ارزیمندی سیاست مالی و استفاده از ظرفیت قاعده
تری برای یابد. چنین وضعیتی فضای مناسبنوسانات شکاف تولید و نرخ تورم کاهش می

کند و گذاری منعطف تورم استاندارد مهیا میکردن سیاست هدفبانک مرکزی جهت دنبال
ی اصلی خود )کنترل تورم و تثبیت تولید( آزادی بیشتری به وظیفه گذار پولی باسیاست

 کند.ی مشخصی منعطف میپردازد و نرخ ارز را در محدودهمی
گذاری تورم مبانی نظری چهارچوب هدف ۲، این مقاله در بخش ۱پس از مقدمه در بخش 

های ساختاری ویژگیبه تبیین  ۳کند. بخش اختصار مرور میرا در یک اقتصاد باز و کوچک به
به  ۴. بخش گیردیدر برمها را اقتصاد ایران با الگویی اختصاص دارد که شماری از این ویژگی

ارزی بهینه با توجه به تصریح تابع زیان بانک مرکزی و ساختار -های پولیارزیابی سیاست
های سیاستای عملکرد رفاهی و تثبیتی ارزیابی مقایسه ۵پردازد. موضوع بخش اقتصادی می

 ۱و خانوارهای غیرریکاردویی صندوق ذخیره ارزیشدن ی پولی و ارزی در حالت اضافهبهینه
نیز تفسیر نتایج و پیشنهادهای سیاستی  ۶انداز( به الگوی پایه است. در بخش )بدون پس

 شود.مقاله عرضه می

 گذاری پولی و نرخ ارزسیاست ۲
طور کامل منعطف است و بنابراین منابع ها بهو قیمتطورکلی در اقتصادی که بازارها کامل به

یابد، انتخاب رژیم ارزی موضوعیت ندارد زیرا در این صورت کارا تخصیص میاقتصادی به
، ۲وضعیت، تخصیص منابع در هر نوع رژیم ارزی )نرخ ارز ثابت یا شناور( کاراست )انگل

دهد و موضوع انتخاب رژیم ر میهای اسمی و حقیقی وضعیت را تغییوجود چسبندگی .(۲۰۱۱
ی رژیم ارزی مناسب بر این ( درباره۱۹۵۳) ۳ی کلاسیک فریدمنشود. نظریهارزی مطرح می

های وری خارجی( و تکانههای بهره)یا تکانه 4وری محلیهای بهرهمبناست که وقوع تکانه
کالاها و کشوری است و چون قیمت های نسبی بینتقاضای حقیقی مستلزم تعدیل قیمت

مدت بیشتر است، نرخ پذیری نرخ ارز در کوتاهخدمات در داخل کشورها چسبنده و انعطاف
کند. تغییر مدت فراهم میهای نسبی در کوتاهارز شناور امکان تعدیل لازم را در قیمت

تعادل سوق دهد، اما  به سمتتواند نرخ ارز حقیقی را های اسمی یا تغییر نرخ ارز میقیمت

                                                                                                                                  
 کنند.انداز میکه پس )Ricardian(ریکاردویی  ا خانوارهایدر مقایسه ب ۱

2 Engel 
3 Friedman 
4 Idiosyncratic 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۳۴

های ارز شناور ، نرخجهتینازاکند؛ تر میها زمان لازم را برای تعدیل طولانیگی قیمتچسبند
کند. بنابراین، مطلوب آن است که نرخ ارز شناور باشد و به تخصیص بهتر منابع کمک می

 ۱.کند متمرکز -های پولی با کنترل رشد کل -گذار پولی توجه خود را بر کنترل تورم سیاست
شود و تا حدود زیادی از انتقال اثر رخ ارز سبب استقلال سیاست پولی میشناورسازی ن

های ی اثر چرخهکنندهجذب و کندهای پولی خارجی به اقتصاد داخلی جلوگیری میتکانه
 شود.تجاری خارجی در اقتصاد داخلی می

برای  گذاری پولی انتخاب رژیم ارزی مناسبی ارز در قالب سیاسترویکرد سنتی به مقوله
دستیابی به هدف تثبیت اقتصاد کلان است؛ اما در رویکرد نوین و چهارچوب نظری کینزی 

های پولی و ارزی بهینه (، سیاست۲۰۰۳، ۳؛ وودفورد۲۰۱۰، ۲، دیدولا و لدوکجدید )کورستی
شود. در الگوهای کینزی بر مبنای معیاری از رفاه )معمولاً مصرف کارگزار نمونه( مشخص می

مدت در تولید اثرگذار وجود چسبندگی اسمی قیمتی، سیاست پولی در کوتاه علتبه جدید 
علاوه ازآنجاکه سیاست پولی با کنترل تورم به تخصیص بهتر منابع در اقتصاد کمک است. به

گذاری پذیر است. سیاست پولی بهینه در چهارچوب هدفگذار توجیهکند، دخالت سیاستمی
ها( است. عاملی که در یک سته کنترل تورم )یا تثبیت قیمتمنعطف تورم در یک اقتصاد ب
گذاری از نوع کالوو( باعث اختلال در طور مثال وجود قیمتاقتصاد با چسبندگی اسمی )به

گذار پولی از طریق تثبیت هاست. سیاستقیمت 4شود پراکنشتخصیص منابع اقتصادی می
شود( تثبیت می 5کند )فرانشانکمینه میها را ها )صفرکردن نرخ تورم( پراکنش قیمتقیمت

اگر نرخ تورم از نرخ تورم هدف  6سازد.می های منعطف متعادلو اقتصاد را در سطح قیمت
دهد واکنش نشان می 7و رعایت اصل تیلور بهرهگذار پولی با افزایش نرخ فراتر رود، سیاست

ید بسته، موضوع مطرح دوگانه ی کینزی جد(. در الگوی ساده۱۹۹۹، 8، گالی و گرتلر)کلاریدا

                                                                                                                                  
گذاری ارز در گرفتن اثر قیمتو نیز نادیده واحدمواضع فریدمن بر اساس فروض برقراری مستمر قانون قیمت  ۱

 پردازد.به این موضوع می ر نوسانات نرخ ارز است. بخش بعددنگر و اخبار بازار دارایی و تأثیر انتظارات پیش
2 Corsetti, Dedola, & Leduc 
3 Woodford 
4 Dispersion 
5 Markup 

پرداخت  ابرای تولید در سطح کار ،انحصاری است ساختار بازارها رقابت جدید در الگوهای کینزی ازآنجاکه 6
 است.( لازم اهای منعطف )کارن اقتصاد در سطح رقابتی با قیمتکردتولید برای متعادل ییارانه

7 Taylor 
8 Clarida, Gali, & Gertler 
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 ۳۳۵ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

میان تثبیت نرخ تورم و شکاف تولید است. در این چهارچوب، هدف سیاست پولی 
 منابع ناکارای تخصیص به که -ها کردن اختلالات ناشی از چسبندگی اسمی قیمتکمینه

 هاینرخ در تثبیت سیاست باید. است نمونه خانوار رفاه افزایش برای - انجامدمی اقتصادی
 ۱پخت() غیرهمزمانگذاری قیمت هایتعدیل از ناشی هایتخصیص تا شود )صفر( حفظ کم

 کمینه گردد.
 طور که در ادبیات سنتی بحث سیاست پولی از یک الگوی بسته به الگوی باز تعمیمهمان

 بازار در المللیبین مبادلات وجود به دلیل-یافت، در چهارچوب الگوهای کینزی جدید نیز 
 در ریسک یا وریبهره هایتکانه با بودنمواجه و جهانی یسرمایه گردش خدمات، و کالاها

 که شدند روروبه هاییپرسش و هاچالش با اقتصاددانان و پولی گذارانسیاست -دارایی بازار
ها آن است که ترین این پرسششد. از اساسیآنها در چهارچوب اقتصاد بسته یافت نمی پاسخ

گیری و تثبیت در چه شرایطی سیاست پولی بهینه با نرخ ارز شناور کامل سازگار است و هدف
 های تخصیصی مطلوب برای اقتصاد داردنرخ ارز چگونه علاوه بر تورم و شکاف تولید ویژگی

ولید به تگذار پولی باید علاوه بر تورم و شکاف انجامد. آیا سیاسته خانوار میو به افزایش رفا
المللی، های بینهای تجاری جهانی یا ناترازیمتغیرهای خارجی نیز )مانند نرخ ارز و چرخه

 مثلاً ناترازی حساب جاری( واکنش نشان دهد؟
 دارد مثبت است. یکی ازهایی که در اقتصاد باز وجود ناهمگنی به علتپاسخ این پرسش 

 -که وجه تمایز آنهاست-های اقتصاد باز کوچک در مقایسه با اقتصاد بسته ترین ویژگیمهم
. آیدمی پدید الگو در خارجی بخش حضور با که است ناهمگنی متفاوت هایصورت شدناضافه

 :از است عبارت که شودمی تقسیم دسته سه به هاناهمگنی این طورکلیبه
های پیشین: تخصص هر کشور در تولید کالاها و خدمات خاص، سطح اهمگنین -الف

 ۲تکنولوژی، ترجیحات، عمق بازارهای مالی، و میزان دارایی هر کشور؛
شود، اما در اقتصاد ها همگن فرض میهای پسین: در اقتصاد بسته تکانهناهمگنی -ب

 ها میان کشورها ناهمگن و نامتقارن است؛ وباز تکانه

                                                                                                                                  
1 Staggered 

که در اقتصاد باز ، درصورتیاندها همگنکنندهکند مصرففرض می جدید کینزی یمثال، الگوهای بسته برای ۲
 (دندههای داخلی میوزن بیشتری که به کالا یواسطهبه)ها میان کشورها کنندهات مصرفحترجیممکن است 

 کردننشان»گذاری ی قیمتشیوه یواسطهاما به ،ها در اقتصاد بسته برای همه یکسان استمتفاوت باشد. قیمت
قیمت کالاهای مشابه در کشورهای متفاوت برابر نباشد. بازارهای سرمایه برای تسهیم احتمال دارد  «به بازار

 .کندفراهم می امکان کمتریآنها، داخل نسبت به  ،ریسک میان کشورها
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۳۶

 های مرکزی.ناهمگنی در اهداف و راهبردها میان بانک -پ
کند که در های سیاستی جدیدی در اقتصاد باز و کوچک مطرح میها دوگانهاین ناهمگنی

(. در الگوهای ۲۰۱۰، همکارانی کینزی جدید وجود نداشت )کورستی و اقتصاد بسته
 فرض با -( آن را ۲۰۰۲، ۲۰۰۱) و همکاران ای اقتصاد باز کوچک که کلاریدااستاندارد و پایه

 نرخ دادند، توسعه - ۲و قانون قیمت واحد ۱پوشش بدون یبهره نرخ برابری شرط برقراری
 تغییرات و دارد مخارج جاییجابه اثر مسیر از را خارجی هایتکانه یکنندهجذب نقش ارز

و خارجی در واکنش  های داخلیکالا نسبی هایقیمت در را بالقوه هایناترازی آن در زادرون
کند. بنابراین، بین سیاست بهینه ی یک کشور )محلی( تصحیح میوری ویژههای بهرهبه تکانه

ها آید. در یک اقتصاد باز و با این فرض که بنگاهوجود میدر الگوهای باز و بسته تناظری به
در آن اتفاق  کنند که تولیدگذاری میکالاها و خدمات خود را به واحد پول کشوری قیمت

، قانون قیمت واحد همواره برقرار است. ۳گذاری به واحد پول تولیدکننده(افتد )قیمتمی
اختلال دارد، سیاست پولی  4چسبندگی نوع کالوو به علتهای داخلی ازآنجاکه فقط قیمت

این اختلال،  به دلیلگذار پولی، بهینه تثبیت نرخ تورم و شناورسازی نرخ ارز است. سیاست
ی داخلی )تعدیلگر تولید ناخالص داخلی( را لنگر اسمی رخ تورم شاخص قیمت تولیدکنندهن

شده برای لنگر ی اسمی به انحراف از هدف تعریفکند و از طریق تعدیل و تغییر نرخ بهرهمی
 همکارانطور که گفته شد، در الگوی باز مرسوم کلاریدا و دهد. همانواکنش نشان می

گیرند سیاست پولی بهینه در اقتصاد باز نسبت به الگوی اقتصاد بسته ( نتیجه می۲۰۰۲)
دهند در حالت برقراری قانون قیمت ( نشان می۲۰۱۰) همکاراناست. کورستی و  5متناظر

ها در های خارجی، تثبیت قیمتبودن بازار کالاها و خدمات و نیز بازار داراییواحد و کامل
وم همچنان سیاست پولی بهینه است و در صورت اقتصاد باز کوچک مانند الگوی مرس

های یافتنی است. در رژیمتحقق 7«انطباق آسمانی» 6های فشار هزینهبودن تکانهغایب
 رفته کاربه توسعهدرحال و یافتهتوسعه کشورهای برخی در که- گذاری تورماستاندارد هدف

                                                                                                                                  
1 Uncovered interest rate parity (UIRP) 
2 Law of one price 
3 Producer currency pricing (PCP) 
4 Calvo 
5 Isomorphic 
6 Cost-push shocks 

گذار تورم را گذاری تورم زمانی است که سیاست( در چهارچوب هدفdivine coincidenceانطباق آسمانی ) 7
 صفر کند و شکاف تولید نیز بسته شود.
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 ۳۳7 اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

قیم به تغییرات نرخ ارز طور مستهب پولی هایسیاست و است شناور ارز هاینرخ -است
ی اسمی برای گذار پولی در این چهارچوب با تعدیل نرخ بهرهدهد. سیاستواکنش نشان نمی

 تثبیت نرخ تورم امکان برقراری تعادل را در تراز خارجی نیز دارد.
ی تثبیت خارجی نتایج الگوی مرسوم کینزی جدید با دیدگاه کلاسیک فریدمن درباره

بودن سیاست پولی بهینه بر تثبیت شده مبنی بر معطوفدارد. مطالب گفتهاقتصاد تطابق 
بودن این سیاست در یک اقتصاد بسته و باز نرخ تورم یا فرانشان )سیاست مرسوم( و یکسان

دهد. برای یک آید که نقض آنها نتایج را تغییر میدست میای از فروض بهبر اساس مجموعه
ی ابزاری ی مرسوم و قاعدهپشتیبان سیاست پولی بهینهترین فروض اقتصاد باز، مهم

؛ ادغام کامل بازارهای کالاها ۱گذاری تورم عبارت است از گذر کامل نرخ ارزاستاندارد هدف
المللی )برقراری قانون قیمت واحد(؛ و ادغام کامل بازارهای مالی و خدمات در بازارهای بین

انحراف از الگو  ۲المللی کامل(.مبنا، تسهیم ریسک بین المللی )و بر ایندر بازارهای مالی بین
افتد که گذاری تورم به چند علت اتفاق میو سیاست مرسوم در ادبیات کینزی جدید هدف

های به قیمت ها گذر نرخ ارزگذاری بنگاهی قیمتی نحوهواسطهکه بهعبارت است از: هنگامی
(؛ ۲۰۰8، 4)فایا و موناچلی ۳داخلی وجود دارد است، تمایل به مصرف کالای ۱داخلی کمتر از 

که از  7ی مبادله(؛ و آثار خارجی رابطه۲۰۰۹و انگل،  6)دورو 5واکنش نرخ ارز به اخبار
 (.۲۰۰۶و بنینو،  ۹شود )بنینومیان دو کشور نتیجه می 8گذاری پولی غیرهمکارانهسیاست

ای کالاهای داخلی )که از هدر یک اقتصاد باز و کوچک، علاوه بر وجود پراکنش قیمت
کم دو منبع ناکارایی شود( دستگذاری نوع کالوو برای کالاهای تولید داخلی ناشی میقیمت

دیگر نیز مطرح است. برقرارنبودن قانون قیمت واحد برای کالاها و خدمات در کشورهای 
ارز شود قیمت یک کالا یا خدمت در کشورهای مختلف بر اساس یک نرخ مختلف باعث می

                                                                                                                                  
1  Complete Exchange Rate Pass-through 

ریسک  تسهیمکننده و لر مصرفیاول او یمرتبهبدون پوشش از شرط  ینرخ بهره ی برابریبرقراری رابطه ۲
 شود.المللی منتج میبین

3 Home consumption bias 
4 Faia and Monacelli 
5 Exchange rate reaction to news 
6 Devereux 
7 Terms of trade externalities 
8 Non-cooperative 
9 Benigno 
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المللی ایجاد گردد. این نوع از مشخص متفاوت باشد و نوعی پراکندگی قیمت در ابعاد بین
های خارجی را از سازوکار شود نرخ ارز حقیقی کارکرد جذب تکانهناکارایی اقتصادی موجب می

 های فشارهای تقاضا )در مقایسه با تکانهجایی مخارج از دست بدهد و حتی در برابر تکانهجابه
( ۲۰۰۵) ۱( و موناچلی۲۰۱۱وجود آید. انگل )هزینه( نوعی دوگانه میان تورم و شکاف تولید به

دهند در صورت وجود این نوع از ناکارایی، میان اهداف داخلی )مثل تثبیت نرخ نشان می
آید. برای المللی( دوگانه پدید میهای ارزی بینتورم و تولید( و اهداف خارجی )مانند ناترازی

کردن نشان»یا  ۲«گذاری به پول محلیقیمت»ها از نوع گذاری بنگاهال چنانچه رفتار قیمتمث
گذاری به پول محلی قیمت کند. در نظام قیمتباشد، سیاست بهینه تغییر می ۳«به بازار

شود، زیرا بنگاه قیمت کالای صادرات یا واردات یک کشور متناسب با تغییر نرخ ارز تعدیل نمی
ی کند. در بسیاری از کشورها، درجهخود را به واحد پول کشور واردکننده تنظیم میصادراتی 

ی که درجهدرصد(. هنگامی ۴۰گذر نرخ ارز به قیمت کالاهای وارداتی نسبتاً کم است )کمتر از 
)از واردات به کالاهای داخلی(  4جایی هزینهگذر خیلی کم باشد، کاهش نرخ ارز باعث جابه

های تولید یکسان در دو کشور شریک گذاری، یک کالا با هزینهاین نوع قیمتشود. با نمی
آید )انگل، وجود میبه 5شود و ناترازی نرخ ارزهای متفاوت فروخته میتجاری به قیمت

(. چون در این حالت دو اختلال قیمتی متفاوت وجود دارد، سیاست بهینه با سیاست ۲۰۱۱
گذاری کالوو )مانند ول ناشی از چسبندگی اسمی نظام قیمتشود. اختلال امرسوم متفاوت می

اقتصاد بسته( و اختلال دوم اختلال قیمتی منتج از ناترازی نرخ ارز است. بنابراین در صورت 
بودن بازار کالاها و خدمات و نیز بازار کنارگذاشتن فرض برقراری قانون قیمت واحد و کامل

تصاد باز کوچک منابع جدید ناکارایی در اقتصاد های خارجی، در چهارچوب یک اقدارایی
گذاری تورم داخلی منعطف همراه با نرخ ارز شود. در چنین شرایطی، سیاست هدفایجاد می

 شناور )سیاست مرسوم( لزوماً سیاست پولی بهینه نیست.
-با رهاکردن فرض قانون قیمت واحد در بازار کالاها و خدمات، سیاست پولی بهینه 

 -گذاری تورم داخلی بودالت نخست که تثبیت کامل تورم و تولید از طریق هدفبرخلاف ح
کند؛ زیرا تثبیت نرخ می تغییر مصرفی خدمات و کالاها بهای شاخص تورم گذاریهدف به

ها در برقرارنبودن قانون قیمت واحد( به تصحیح قیمت به دلیلتورم داخلی در هر اقتصادی )

                                                                                                                                  
1 Monaceli 
2 Local currency pricing (LCP) 
3 Mark to the market 
4 Expenditure switching 
5 Currency misalignment 
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 ۳۳۹ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

ی ناکارایی در سطح قیمت ود. بنابراین، هر اقتصادی با مسئلهشاقتصادهای دیگر منجر نمی
گردد و باید تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی کالاهای داخلی و وارداتی مواجه می

گذاری کند که ترکیبی از قیمت کالاهای داخلی و وارداتی است. اگر قانون قیمت واحد را هدف
گذار پولی در هر کشور به دوگانه میان شکاف توجه سیاستبرقرار و بازارهای مالی کامل باشد، 

گیرد و سیاست بهینه تثبیت داخلی و شناوری تولید و تورم معطوف است و این دو را هدف می
گذار پولی نرخ ارز را در صورت برقرارنبودن قانون قیمت واحد، سیاست ۱کامل نرخ ارز است.

ی اسمی با ابزار نرخ بهرهکند و بانک مرکزی می گیرینیز همراه با شکاف تولید و تورم هدف
 ۲کند.زمان( اعمال میطور همتثبیت داخلی و خارجی را )به

گذاری گذاری در بازار کالاها و خدمات در سیاستی قیمتموضوعات بالا به تأثیر شیوه
وری باشد. های بهرهپولی مربوط است؛ با فرض اینکه منبع نااطمینانی در اقتصاد تکانه

های ( آن است که چون رفتار نرخ ارز در بازار مالی در قیمت۲۰۰۹ی دورو و انگل )توصیه
رد گذارد، سیاست پولی بهینه این رفتار را در ملاحظات خود وابع اثر مینسبی و تخصیص منا

خ ی قیمت یک دارایی الگو شده و سری زمانی نرمثابهکند. در برخی الگوها، نرخ ارز بهنمی
ی مالی دارد. ازآنجاکه بازارها« سوداگرانه»ارز نیز مانند قیمت سهام پرنوسان است و رفتاری 

ط آن گران نسبت به شرایهای معاملهکنونی نرخ ارز از انتظارات و نگرانینگر است، رفتار پیش
و از  شود. با فرض انتظارات عقلایی، بازارهای مالی متشکل، پرحجم،بازار در آینده متأثر می

سرعت واکنش بُعد اطلاعاتی کاراست و قیمت در این بازارها نسبت به اخبار حساس است و به
ها بیشتر از قیمت کالاهای صنعتی و ه، سرعت تعدیل قیمت داراییعلاودهد. بهنشان می

ی ، قیمت نسبی دو داراینخستدستمزدهاست. با این توصیف، نرخ ارز دو بُعد متفاوت دارد. 
 دهد؛ و دوم، عامل مهمی در تعیین قیمت نسبی کالاها دربادوام )پول( مختلف را نشان می

ی صادراتی به واحد پول کشور صادرکننده بازارهای جهانی است. چنانچه قیمت کالا
های آینده چسبندگی داشته باشد، تغییرات نرخ ارز اسمی ناشی از اخبار یا انتظارات و نگرانی

 شود.موجب تغییر نسبت قیمت کالاهای صادراتی به کالاهای وارداتی می
ت عامل شود که آیا مناسب است تغییر در انتظارادر این وضعیت، این پرسش مطرح می

( بر این ۲۰۰۹مدت باشد. دورو و انگل )دوام در کوتاهاصلی تغییر قیمت نسبی کالاهای کم

                                                                                                                                  
نگاه کنید به  ،یات بیشترئنیست. برای جز پذیراین نتیجه به اقتصادهایی که بازارهای مالی کامل ندارند تعمیم ۱

 (.۲۰۱۴انگل )
گذاری پولی همکارانه در قالب الگوهای دوکشوری تنظیم شده است. سیاستشده با فرض غالب مطالعات انجام ۲

دو ابزار سیاستی نرخ بهره در دو  و استمطلوب گذار پولی سیاست برایمعیار رفاه دوجانبه  ،ارچوبهدر این چ
 (.۲۰۱۴ ،۲۰۱۱نگاه کنید به انگل ) ،یات بیشترئکشور وجود دارد. برای جز
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۴۰

دهد و تغییر های نسبی تراز نسبی عرضه و تقاضای جاری را نشان میاند که قیمتعقیده
شود. بر این اساس، جایی انتظارات باعث ناترازی نرخ ارز میهای نسبی ناشی از جابهقیمت

گردد. در الگوهای پولی باید نسبت به اخباری واکنش دهد که سبب تغییر نرخ ارز می سیاست
گذارد. شود که در متغیرهای جاری کلان تأثیر میمتعارف، معمولاً تنها اخباری مطرح می

گیرد. گذاری متغیرهای جاری در چهارچوب این الگو، اخبار نیز هدف قرار میبنابراین با هدف
های متغیرهای جاری ای غیر از تکانهتوانند منابع اطلاعاتیتر، افراد میمعدر الگوهای جا

کند به این موضوع اشاره می (۲۰۰۹) ۱تر، الگوی دورو و انگلطور مشخصداشته باشند. به
وری های انتظارات بهرهگذاری به پول محلی، سیاست پولی بهینه باید اثر تکانهکه در قیمت

 کند. ۲در نرخ ارز را سترون
گذاری پولی در اقتصادهای باز به این مطلب اشاره دارد که بررسی بیشتر ادبیات سیاست

ترشدن الگوها، نتایجی که الگوهای کینزی جدید با برداشتن فروض محدودکننده و پیچیده
ی داخلی یا شاخص بهای گذاری و کنترل تورم )شاخص قیمت تولیدکنندهی هدفباز درباره

تر گیرند به الگوهای جامععنوان سیاست پولی بهینه میات مصرفی( بهکالاها و خدم
ی های زیادی در نظریهی گذشته پیشرفت(. در دو دهه۲۰۰۶، ۳پذیر نیست )ساثرلندتعمیم

تر شده، ها مستحکمگذاری پولی اتفاق افتاده و بستر خرد این نظریهاقتصاد کلان باز و سیاست
های پولی و ارزی منجر نشده است ی سیاستیشتر در ترکیب بهینهاما این تحولات به اجماع ب

به (. عدم اجماع ۲۰۰۳؛ وودفورد، ۲۰۱۰، همکاران؛ کورستی و ۲۰۰۲، همکاران)کلاریدا و 
ی بازارهای گیری و اقتصادی، توسعهتفاوت در نهادهای اجتماعی، ساختارهای تصمیم علت

های شورهای مختلف است. بسته به ویژگیهای اقتصادی در کمالی، و نیز ماهیت تکانه
ساختارهای متفاوت اقتصادی، سیاست پولی بهینه در چهارچوب الگوهای کینزی جدید 

 ارز نرخ داخلی، یتولیدکننده قیمت شاخص تورم نرخ مانند -لنگرهای مختلف اسمی را 
؛ دی ۲۰۰8، 4کاولی) طلبدمی -مصرفی  خدمات و کالاها بهای شاخص تورم نرخ یا حقیقی،

                                                                                                                                  
1 Devererux and Engle 
2 Sterilized 
3 Sutherland 
4 Cavoli 
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(. اهمیت درنظرداشتن ساختارهای اقتصادی در انتخاب رژیم ارزی بیش ب ۲۰۰۹، ۱پائولی
 ( تأکید شده است.۱۹۶۱) ۳(، و ماندل۱۹۶۹) ۲قرن پیش در مطالعات کنناز نیم

گذاری تورم اجراشده در های نظری چهارچوب هدفالگوهای کینزی جدید مرسوم پایه
توسعه است، اما در مورد کاربرد این الگوها در کشورهای درحالیافته بوده کشورهای توسعه

اجماع قوی وجود ندارد. هرچند کشورهای نوظهوری مانند شیلی و ترکیه با اجرای اصلاحات 
مندسازی سیاست مالی و اعتباربخشیدن به سیاست پولی خود این چهارچوب کلی و قاعده
مختلف در بسیاری  یلبه دلاچنین ساختاری اند، گذاری را اقتباس و عملیاتی کردهسیاست

، هاسمن ( و آیکنگرین۲۰۰۲توسعه اجرا نشده است. کالوو و راینهارت )از کشورهای درحال
کارکرد  5کردن مفاهیمی مانند ترس از شناورسازی و گناه نخستین( با مطرح۲۰۰۲) 4پانیتزا و

اند. آنها معتقدند شیدهگذاری تورم متعارف را در اقتصادهای نوظهور به چالش کهدف
 نرخ گذر( زیادبودن) بودنکامل هایویژگی از برخورداری به دلیل -توسعه کشورهای درحال

 به اعتباربخشی توان عدم به که شوندمی مواجه شرایطی با - 6ارزی تطابق عدم و ارز
 تأثیر همچنین و خارجی، و داخلی هایدارایی کامل جانشینی عدم مرکزی، بانک هایسیاست
شود. استدلال این گروه از اقتصاددانان این است تضعیف نرخ ارز بر تولید منجر می انقباضی

های مالی و حقیقی در ثبات تواند از مسیرالمللی و نوسان نرخ ارز میی بینکه جریان سرمایه
ارجی توسعه آثار منفی داشته باشد و بنابراین، ثبات داخلی و خاقتصاد کلان کشورهای درحال

ی اسمی در شرایط شناوربودن نرخ ارز اقتصاد الزاماً با استفاده از ابزارهای سیاستی نرخ بهره
انجامد عبارت است از اعتبار ترین عواملی که به ترس از شناورسازی مییابد. مهمتحقق نمی

 ی زیاد گذر نرخ ارز، گناه نخستین، و عدم تطابق ارزی. در، سرعت و درجه7هاکم سیاست
 شده( که بازترند ترس از شناورسازی بیشتر است.های گفتهتوسعه )با ویژگیکشورهای درحال

ی ابزاری در واکنش به این وضعیت در ادبیات اقتصادی، دو راهکار سیاستی برای قاعده
 سیاست پولی مطرح است.

                                                                                                                                  
1 De Paoli 
2 Kenen 
3 Mundell 
4 Eichengreen, Hausmann, & Panizza 
5 Original sin 
6 Currency mismatch 
7 Low policy credibility 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۴۲

ر نرخ بودن گذی سرعت زیاد و کامل( در واکنش به مسئله۲۰۱۱در راهکار اول، فرانکل )
 المللیبین یسرمایه و خدمات و کالاها بازارهای در که-ی نفت ارز در کشورهای صادرکننده

. کندمی مطرح را داخلی یتولیدکننده قیمت شاخص تورم گذاریهدف راهکار -پذیرندقیمت
 کل از خدمات و کالاها واردات زیاد سهم به دلیل اقتصادها از دسته این است معتقد وی

های ارز های قیمت کالاهای وارداتی و نرختحت تأثیر تکانه شدتبه داخلی مصرف
سرعت در شاخص بهای کالاها و خدمات گذر کامل نرخ ارز به به علتاند که المللیبین

شود. تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی با کننده در داخل کشور ظاهر میمصرف
کند. چنین وضعیتی موجب زا نوسان میورت برونصهای خارجی بهتأثیرپذیری از تکانه

گذاری و تعهد به تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی برای کشورهای شود هدفمی
اند بسیار مشکل شود. گذاری تورم را انتخاب کردهای که سیاست پولی هدفتوسعهدرحال

توسعه و حالکند اقتصادهای در( برای حل این مشکل پیشنهاد می۲۰۱۱فرانکل )
جای تعهد به تورم شاخص بهای کالاها و خدمات ی مواد اولیه و نفت خام بهصادرکننده

 ۱گذاری کنند.ی داخلی را هدفمصرفی، تورم شاخص قیمت تولیدکننده
بودن افزایش های داخلی و خارجی و انقباضیراهکار دوم به عدم جانشینی کامل دارایی

ی( مربوط است. بر اساس این ویژگی برخلاف اقتصادهای نرخ ارز )کاهش ارزش پول داخل
 درآمدهای و( دلاری) ارزی هایبدهی ایترازنامه آثار به دلیل -یافته، افزایش نرخ ارز توسعه
 در را صادرات برعکس و شودنمی صادرات افزایش باعث -( ریال) داخلی ارز نرخ بر مبتنی

ی فرانکل دهد. به عقیدهش میکاه( نفت و اولیه مواد یصادرکننده) نوظهور اقتصادهای
 کاهش به که -ی مبادله های منفی رابطه(، این دسته از کشورها در مواجهه با تکانه۲۰۱۱)

 مجبور اسمی یبهره نرخ افزایش به - دارد دنبالبه را کل تقاضای کاهش و انجامدمی ارز نرخ
کند. بنابراین، اتکا ت میتقوی را رکودی ایفشاره و دهدمی کاهش را کل تقاضای که شوندمی

زمان ثبات ی همکنندهگذاری تورم( تضمینبر نرخ بهره )برخلاف الگوهای استاندارد هدف
و  ( و سسپدس۲۰۰۶) ۲داخلی و خارجی اقتصاد نیست. در چنین شرایطی، کاولی و راجان

گذار پولی در بازار ارز مداخله و تغییرات نرخ ارز کنند سیاست( پیشنهاد می۲۰۰۴) ۳همکاران
ی ابزاری )یا تابع واکنش سیاستی( کردن نرخ ارز یا تغییرات نرخ ارز به قاعدهرا با اضافه

ی شدن نرخ ارز به قاعدهدهد اضافهشده نشان میسیاست پولی کنترل کند. مطالعات انجام
                                                                                                                                  

ای از گذاری تورم هستهدهد هدفی نفت و مواد اولیه نشان میکشورهای صادرکننده یبارهمطالعات در برخی ۱
 نظر تثبیت اقتصاد کلان و معیارهای رفاه اجتماعی عملکرد بهتری داشته است.

2 Rajan 
3 Céspedes et al. 
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 ۳۴۳ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

شدن گذار پولی در اقتصادهایی که با مشکل عدم تطابق ارزی و انقباضیابزاری سیاست
کند؛ اگرچه های اجتماعی و تثبیت اقتصادی کمک میاند به کاهش زیانافزایش نرخ ارز مواجه
 گذاری پولی آن چندان زیاد نباشد.ی سیاستی بهینهوزن نرخ ارز در قاعده

 در الگوهای مرسوم کینزی جدید غالباً در ( معتقد است فروض استاندارد۲۰۱۱فرانکل )
ی ابزاری سیاست پولی برای تضمین تخصیص توسعه برقرار نیست و قاعدهکشورهای درحال

ی شده در زمینهکردن زیان اجتماعی متفاوت است. مطالعات انجامی منابع و کمینهبهینه
کند. ارزی مطرح می گیری دیگری برای انتخاب رژیماقتصاد سیاسی نیز متغیرهای تصمیم

ی گذاری تورم وجود یک بانک مرکزی با درجهفرض الگوی مرسوم هدفتوجه شود پیش
های محول، ی انتخاب و استفاده از ابزار برای انجام مأموریتخودمختاری زیاد در زمینه

ها، و نیز یک اقتصاد مبتنی بر بودن چگونگی انتصاب سیاستبودن اهداف، مشخصروشن
گذار پولی فراهم جا برای سیاستبازار است. چنین محیط موافقی همیشه و همه سازوکار

گذاری پولی در بیشتر کشورهایی که های اجرایی سیاستنیست، اما اختیارات و سازوکار
 اند کمابیش بر اساس این مبانی تنظیم شده است.گذاری تورم را اختیار کردهچهارچوب هدف

شود که های مرکزی به موضوعات فنی خلاصه میش اصلی بانکدر این شرایط، مسئله و چال
گذاری با توجه به عوامل ساختاری، طراحی کردن قواعد هدفعبارت است از تعیین

 ویژهبه-توسعه ها. در کشورهای درحالکردن سیاستهای اجرایی، و عملیاتیسازوکار
( خود حاکمیتی وظایف از جدا) دولت و است نفت یصادرکننده دولتی بخش که کشورهایی

 و پولی هایسیاست تدوین موضوع -زیع ارز داردتو و منابع تخصیص فرایند در فعالی نقش
 ، اصلاحات نهادی را نیزاست پولی سیاست گذاریهدف قواعد بر ناظر اینکه بر علاوه ارزی

 شود.شامل می
بازار -ی کالای خام )نفت( با نظام اقتصادی دولتی صادرکنندهتوسعهدر کشور درحال
شده ای که نقش دولت در تخصیص منابع )از جمله منابع ارزی تحصیلو ساختار حکمرانی

طور مشخص تحقق نیافته و بانک ها بهکننده بوده، انتصاب سیاستاز بخش نفت( تعیین
جهت با مأموریتش است؛ این کردن اهداف همافی برای محققمرکزی نیز فاقد اختیارات ک

طور کامل فعال نیست. در این حالت، مسئله و چالش اصلی بانک مرکزی ها بهچهارچوب
گذاری تورم حل فنی در چهارچوب ادبیات متعارف نیست و چهارچوب هدفیافتن راه

شود. برای چنین تلقی نمیاستاندارد نیز راهکار مناسبی برای اقتصادی با این ساختار 
ی کلی دارد: بُعد اصلاحات ساختاری و نهادسازی ی بانک مرکزی دو پایهموردی، حل مسئله
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۴۴

. ۱هاهای پولی و ارزی بر اساس مبانی نظری و بهترین روشی سیاستکردن قاعدهو بُعد تعیین
اند کزیک( توانستهی جنوبی، شیلی، و متوسعه )ترکیه، کرهالبته، شماری از کشورهای درحال
سازی موانع نهادی را رفع و اصلاح کنند و گیری و تصمیمبا ایجاد ساختارهای کارای تصمیم

های های پولی گامهای موفق جهانی در مسیر اعتباربخشیدن به سیاستکردن روشبا اجرایی
عوامل  یواسطهبرزیل نشان داده است این مسیر به یکه تجربه طورهمان -بلندی بردارند

شدن ( معتقدند با عمیق۲۰۱۴) ۲باشد. دورو و یتمنو نشیب فراز  تواند دستخوشمیمتعدد 
ها ی گذر نرخ ارز به قیمتالمللی، و کاهش درجهبازارهای مالی، ادغام در بازارهای مالی بین

پذیرد(؛ سیاست های پولی و مدیریت انتظارات تورمی تأثیر می)که از معتبرترشدن سیاست
ی گذاری تورم و گذار به شناورسازی نرخ ارز در کشورهای نوظهور )مانند کرهعارف هدفمت

 جنوبی( اجراشدنی است.
این مقاله با استفاده از یک الگوی کینزی جدید برای یک اقتصاد باز، کوچک، و 

 هایهای گذر ارزی زیاد و بازار داراییی نفت و خانوارهای غیرریکاردویی با نرخصادرکننده
ن پردازد و نشاهای مختلف سیاستی میی آثار رفاهی و تثبیتی رژیمخارجی ناکامل به مقایسه

دهد اصلاحات ساختاری در بخش مالی امکان بیشتری )برای دسترسی به اهداف متعارف( می
های سازی سیاستدهد. در این زمینه تأکید اصلی این مقاله بر سترونبه بانک مرکزی می

صندوق ی مبادله از راه تأسیس زا، و پرنوسان رابطههای بزرگ، برونتکانهمالی دولت از 
ی توسعه که صادرکنندهکاراست که در اقتصادهای باز، کوچک، و درحال ذخیره ارزی
 اند )مانند شیلی( آثار اقتصادی بسیار خوبی داشته است.کالاهای خام

 ۳ولیگذاری پی سیاستالگوی ساختاری برای انتخاب قاعده ۳
طور که در بخش پیش اشاره شد، طراحی سیاست پولی و انتخاب رژیم ارزی مناسب تا همان

حدود زیادی به ساختار اقتصادی و فضای اقتصاد سیاسی حاکم در هر کشور بستگی دارد. به 
، توجه خاص های پولی و ارزی بهینهی الگویی جهت شناسایی سیاستهمین دلیل در ارائه

اختاری اقتصادی و نهادی ضروری است. در این بخش از مقاله، الگویی های سبه ویژگی
با استفاده از  بدین منظورهای ساختاری اقتصاد ایران را دربرگیرد. شود که ویژگیطراحی می

                                                                                                                                  
1 Best practices 
2 Yetman 

نائینی و نادریان شده در این بخش، نگاه کنید به جلالیتر الگوی ارائهی جامعبرای بحث با جزئیات بیشتر و نسخه ۳
(۱۳۹۵.) 
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 ۳۴۵ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

های ساختاری ادبیات اقتصادی مرتبط با موضوع، الگویی طراحی شده است که دارای ویژگی
 زیر برای اقتصاد ایران باشد:

ترین زا و بسیار پرنوسان است و مهمی مبادله در اقتصاد ایران برونتغییرات رابطه -فال
شود )مهرآرا و های ایجاد )یا محرک( نوسانات اقتصادی محسوب میمنبع تکانه

 (.۲۰۰7اسکویی، نیکی
ی زای رابطههای خارجی ناشی از تغییرات برونی نهادی بین تکانهوجود یک رابطه -ب

ین ی بانک مرکزی در اقتصاد ایران سبب ایجاد همبستگی بی دولت، و ترازنامهبودجه مبادله،
ی مبادله و نرخ ارز حقیقی شده است. این همبستگی در وضعیتی های خارجی رابطهتکانه

سمی ی مبادله به اقتصاد وارد و سیاست تثبیت نرخ ارز اهای مثبت رابطهبیشتر است که تکانه
ان عدم تو به دلیل -ی مبادله های منفی رابطهنکه در زمان واردشدن تکانهدنبال شود. حال آ

 زار نرخ و مبادله یرابطه میان همبستگی معمولاً -کنترل نرخ ارز اسمی و تضعیف شدید آن 
 .یابدمی کاهش زیادی حدود تا حقیقی
با آنکه حجم تجارت خارجی )صادرات و واردات( از کل تولید ناخالص داخلی در  -پ

درصد(، قانون قیمت واحد در اقتصاد  ۵۰طور نسبی زیاد است )کمی بیشتر از اقتصاد ایران به
ی گذر نرخ ارز کامل نیست. این ویژگی مانع از برقراری کند و بنابراین درجهایران صدق نمی

یک میان تغییرات نرخ ارز اسمی و نرخ تورم شاخص بهای کالاها و خدمات بهی یکرابطه
بودن گذر نرخ ارز، سرعت شود. در عین حال باید توجه داشت با وجود ناکاملمصرفی می

تأثیرگذاری تغییرات نرخ ارز در نرخ تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی و سرعت گذر 
 -شودمی حادث ارزی منفی هایتکانه که هاییدوره در ویژهبه-نرخ ارز در اقتصاد ایران 

 ۱.است زیاد نسبی طوربه
المللی ادغام نشده است، بازارهای مالی در ایران عمق کافی ندارد و در بازارهای بین -ت

باز المللی نیست و حساب سرمایه نیمهبنابراین پول ملی جایگزین خوبی )کاملی( با اسعار بین
المللی ناکامل باعث المللی یا تسهیم ریسک بینکامل در بازارهای مالی بیناست. عدم ادغام 

شود پوشش ریسک نوسانات ارزی برای کارگزاران اقتصادی در اقتصاد ایران با مشکل می
ی بدون پوشش برقرار نشود. در این وضعیت، صرف ی برابری نرخ بهرهرو گردد و رابطهروبه

زا شده، این صرف ریسک ارزی درونالگوی ارائه در .ت استریالی کمیتی حایز اهمی ۲ریسک
 و تابعی از نرخ ارز حقیقی است.

                                                                                                                                  
 شود. منتجگذار و عدم دسترسی به بازارهای مالی جهانی کم اعتبار سیاست یتواند از درجهای میچنین پدیده ۱

2 Risk premium 
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ها( درآمدهای ریالی و ها )خانوارها و بانکافزایش نرخ ارز در شرایطی که بنگاه -ث
المللی )دلار( های ارزی( دارند و پول ملی جایگزین کامل ارزهای بینهای خارجی )وامبدهی

هایی که بدهی ارزی دارند افزایش یابد و برخی از های بنگاهشود میزان بدهیینیست باعث م
این مسیر تأثیرگذاری  ۱شدت متضرر یا ورشکسته شوند.دنبال افزایش نرخ ارز بهها بهاین بنگاه

شود افزایش نرخ ای نام دارد و سبب میتوسعه مسیر اثر ترازنامهنرخ ارز در اقتصادهای درحال
 به کاهش اشتغال و تولید بینجامد. ۲لرنر-های مبتنی بر شرط مارشالبینیف پیشارز برخلا

دهد عملکرد بانک ( نشان می۲۰۱۳نائینی و همتی، شده )جلالیمطالعات انجام -ج
های این نهاد در کنترل تورم موفق نبوده و سیاست ۱۳۶8-۱۳8۹های مرکزی در سال

باورند  رسد کارگزاران اقتصادی در ایران بر ایننظر میی زیادی از اعتبار نداشته است. بهدرجه
دهد و شده اهداف تورمی خود را تغییر میکه بانک مرکزی همراه با تغییر در نرخ تورم محقق

ی کارگزاران شدهبانک مرکزی و تورم درکری شده گذاتورم هدفهمواره نوعی اختلاف بین 
شود و گیری صرف ریسک تورمی در اقتصاد ایران منجر میاقتصادی وجود دارد که به شکل

 ی بانک مرکزی وابسته است.شدهشده و سطح تورم هدفبه اختلاف بین سطح تورم محقق
 با دوره هر در درآمدشان که خانوارهایی زیاد تعداد وجود به دلیل-در اقتصاد ایران  -چ

 در ارزی هایسیاست اینکه بر علاوه -(غیرریکاردویی خانوارهای) است برابر مصرفشان
 میزان دارد، مختلف خانوارهای در متفاوتی توزیعی آثار آن رژیم و ارز نرخ سطح یزمینه

های مالی( نیز مالی دولت در مصرف و تولید )ضریب تکاثر سیاست هایسیاست تأثیرگذاری
 عدم برقراری برابری ریکاردویی متفاوت و بیشتر است. به علت

برای الگوسازی از ادبیات اقتصادی مرتبط با الگوهای اقتصاد باز و کوچک کینزی جدید 
پذیری و آسیب گذاری بر اساس پول ملی محلیتوسعه همراه با قیمتدر کشورهای درحال

(، ۲۰۰8ی کاولی )زا از مطالعهمالی استفاده شده است. در الگوسازی صرف ریسک ارزی درون
(؛ گذر نرخ ارز ناکامل و سریع به نرخ الف ۲۰۰۹(، و دی پائولی )۲۰۰۲) و همکاران سسپدس

ی طالعهزا از مگیری انتظارات درون(؛ اعتبار ناکامل و شکل۲۰۰۵ی موناچلی )تورم از مطالعه
(؛ تأثیر انقباضی افزایش نرخ ارز در تولید در چهارچوب اثر ۲۰۰7) ۳و همکاران آرگوف

                                                                                                                                  
درصد از کل  ۵۰که )ی ارزی میلیارد دلار از موجودی حساب ذخیره ۱۰دهد حدود ( نشان می۱۳۹۳) عزیزنژاد ۱

 ( درآمده است.صورت معوقات )تسهیلات غیرجاریبه است(موجودی 
را ها زمانی تراز پرداخت فقط(، کاهش یا افزایش نرخ ارز Lerner condition-Marshallشرط )این طبق  ۲

 باشد. ۱تر از های بلندمدت تقاضا برای صادرات و واردات بزرگکه قدرمطلق مجموع کشش کندتقویت می
3 Argov et al. 
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 ۳۴7 اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

شدن خانوارهای غیرریکاردویی (؛ و اضافه۲۰۰۵) ۱ی مورون و وینکلریدای از مطالعهترازنامه
 ( بهره گرفته شده است.۲۰۰7) ۲و همکاران ی گالیاز مطالعه

اضا برای خانوارهای ریکاردویی و غیرریکاردویی است. شامل تق ۱ی تقاضای کل در رابطه
را از ترکیب  ۱ی کینزی جدید مانند رابطه ISی ( یک رابطه۲۰۰7) همکارانگالی و 

دست آوردند که با توجه به ساختار سازی رفتار خانوارهای ریکاردویی و غیرریکاردویی بهبهینه
ی حقیقی، ای، نرخ بهرهدورهی یکه وقفهالگو در این مقاله تعدیل شده است. شکاف تولید ب

تغییرات انتظاری نرخ ارز حقیقی، تغییرات انتظاری مخارج دولت، صرف ریسک ارزی، و 
تغییرات انتظاری اشتغال بستگی دارد. در مقایسه با الگوهای کینزی جدید استاندارد برای 

لی، دو تغییر عمده در گذاری بر اساس پول ملی محاقتصادهای باز و کوچک همراه با قیمت
، تأثیر منفی صرف ریسک ارزی در شکاف تولید )تقاضای نخستشود: مشاهده می ISی رابطه

ای افزایش نرخ ارز به الگو اضافه شده است؛ و دوم، کل( که در اینجا برای توضیح اثر ترازنامه
افزایش تعداد  دادن تأثیر افزایش تقاضا همراه بای تغییرات اشتغال که برای توضیحجمله

 بینی شده است.پیش IS( در الگوی 𝜆𝑁𝑅خانوارهای غیرریکاردویی )افزایش پارامتر 

(۱) 𝑥𝑡+۱ = 𝛽۱𝑥𝑡 − 𝜎(۱ − 𝛾𝐺)(۱ − 𝜆𝑁𝑅)(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+۱
𝑐𝑝𝑖 ) + (۱ − 𝛾𝐺)𝛽۲(𝑞𝑡 − 𝐸𝑡𝑞𝑡+۱) + 

 𝛾𝐺(𝑔𝑡 − 𝐸𝑡𝑔𝑡+۱) − 𝛽۳𝐸𝑡𝑟𝑝𝑡+۱ + 𝜆𝑁𝑅 (
۱ + 𝜑

۱ − 𝜎
) (𝑛𝑡 − 𝐸𝑡𝑛𝑡+۱) + 𝜀𝑡+۱

𝑥  

𝑥𝑡  ،نماد شکاف تولید𝑖𝑡 داخلی ی اسمینرخ بهره ،𝜋𝑡
𝑐𝑝𝑖  نرخ تورم شاخص بهای کالاها

شکاف مخارج دولت از  𝑔𝑡شکاف نرخ ارز حقیقی از سطح یکنواخت،  𝑞𝑡و خدمات مصرفی، 
 𝜑اشتغال کل،  𝑛𝑡صرف ریسک ارزی برای نگهداری پول داخلی،  𝑟𝑝𝑡سطح یکنواخت، 

سهم خانوارهای  𝜆𝑁𝑅ای مصرف، دورهکشش جانشینی بین 𝜎کار، ی نیروی کشش عرضه
𝜀𝑡سهم مخارج دولت در تقاضای کل است.  𝛾𝐺غیرریکاردویی از کل خانوارها، و 

𝑥 ی تکانه
 دارد. 𝜎𝑥شکاف تولید است که توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار 

گذاری به پول محلی م داخلی قیمتمنحنی فیلیپس کینزی جدید برای تور ۲ی رابطه
ی پیش، شود در این رابطه نرخ تورم داخلی به تورم دورهطور که مشاهده میاست. همان

ی نهایی تولید است(، و نرخ ارز حقیقی بستگی تورم انتظاری، شکاف تولید )که معرف هزینه
لگاریتم خطی لیپس ی منحنی فیوجود نرخ ارز حقیقی در رابطه به دلیلدارد. توجه شود که 

                                                                                                                                  
1 Morón& Winkelreid 
2 Gali et al. 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۴8

شود و انطباق آسمانی تورم داخلی، نوعی دوگانه بین تورم داخلی و شکاف تولید ایجاد می شده
 برقرار نیست.

(۲) 𝜋𝑡
𝐻 = 𝛼۱𝜋𝑡−۱

𝐻 + (۱ − 𝛼۱)𝐸𝑡𝜋𝑡+۱
𝐻 + 𝛼۲𝑥𝑡 + 𝛼۳𝑞𝑡 + 𝜀𝑡

𝜋 

𝜋𝑡در اینجا 
𝐻  نرخ تورم داخلی و𝜀𝑡

𝜋 طور که اشاره شد، ای است. همانی فشار هزینهتکانه
قانون قیمت واحد در اینجا وجود ندارد و قیمت کالاهای وارداتی با قیمت همان کالاها در 

 دلایلیبه که-کشور تولیدکننده بر اساس یک نرخ ارز واحد برابر نیست. این اختلاف قیمتی 
ظر گرفته شده ر اینجا صفر در ند که) وارداتی و صادراتی یتعرفه و حمل هایهزینه از غیر

 وارداتی کالاهای تورم و ارز نرخ تغییرات یرابطه شودمی سبب -گردداست( ایجاد می
 فیلیپس منحنی و نیست کامل حالت این در ارز نرخ گذر دیگر، بیانبه. نباشد یکبهیک

 .شودمی داده نشان ۳ یرابطه صورتبه وارداتی کالاهای برای لگاریتم خطی شده

(۳) 𝜋𝑡
𝐹 = (۱ − 𝛺)𝜋𝑡−۱

𝐹 + 𝛺(𝜋𝑡
∗ + 𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−۱) 

𝜋𝑡
𝐹  ،نماد نرخ تورم کالاهای وارداتی𝜋𝑡

از نرخ ارز اسمی  شکاف 𝑠𝑡نرخ تورم خارجی، و  ∗
۰ی گذر نرخ ارز است و اگردرجه 𝛺است. پارامتر  وضعیت یکنواخت < 𝛺 < ، قانون قیمت  ۱

(، تأخیر زمانی در گذر نرخ ارز از ۲۰۰۵) ۱از لیتمو و سودرسترومواحد برقرار نیست. با پیروی 
 شود. توضیح داده می ۳ی در رابطه ۱ی ی خودرگرسیون مرتبهطریق جمله

 ۳و  ۲توان با توجه به روابط نرخ تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی را می
 نشان داد. ۴ی صورت رابطهبه

(۴) 𝜋𝑡
𝑐𝑝𝑖

= (۱ − 𝜅)𝜋𝑡
𝐻 + 𝜅𝜋𝑡  

𝐹 

توان آن را نماد وزن تورم کالاهای وارداتی در سبد مصرف خانوار است و می 𝜅پارامتر 
ی بازبودن اقتصاد در این الگو دانست. باید در نظر داشت که جایگزین مناسبی برای درجه

ی کالاهای های تولید کالاهای داخلی در بخش عرضه، یک بخش صادرکنندهعلاوه بر بنگاه
زا فعال است های برونالمللی با قیمتوجود دارد که در بازارهای رقابتی صادراتی بین خام نیز

 کند.کسب می ۵ی شکل رابطهزا بهو درآمدی برون

                                                                                                                                  
1 Leitemo & Söderström 
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 ۳۴۹ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

(۵) 𝑜𝑖�̃�𝑡 = 𝜚𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖�̃�𝑡−۱ + 𝜀𝑡
𝑜𝑖𝑙 

)نفت( از وضعیت درآمدهای ارزی بخش صادرات کالاهای خام شکاف نماد  𝑜𝑖�̃�𝑡متغیر 
دآورده این متغییر در حقیقت درآمدهای با زا در نظر گرفته شده است.است که برونیکنواخت 

𝜀𝑡 شود.صادرات نفت محسوب می
𝑜𝑖𝑙 ی درآمد صادراتی کالاهای خام است که توزیع تکانه

 دارد. 𝜎𝑜𝑖𝑙نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار 
آید. دست میی داخلی و خارجی بهنرخ ارز حقیقی از نسبت مطلوبیت نهایی مصرف کالاها

المللی های بینشود که کارگزاران اقتصادی به داراییاین نتیجه با این فرض حاصل می
های ملی جانشین دسترسی کامل دارند و حساب سرمایه کاملاً باز است و بنابراین پول

همراه با پذیر زمانی و تابع مطلوبیت اند. در چنین ساختاری با ترجیحات جداییکامل
المللی کامل باعث همبستگی کامل میان نرخ گریزی نسبی ثابت، تسهیم ریسک بینریسک

(. ۲۰۱۰، همکارانشود )کورستی و ارز حقیقی و نسبت مصرف داخلی به مصرف خارجی می
و در  ۱طور معناداری کمتر از دهد این همبستگی بهبسیاری از مطالعات تجربی نشان می

-نرخ ارز حقیقی ۱ی تجربی در ادبیات اقتصادی به ناهنجاریاین نتیجهاست.  مواردی منفی
 (.۲۰۰۲، ۳و همکاران ؛ چاری۱۹۹۳، ۲مصرف موسوم است )باکوس و اسمیت

 بدون یبهره نرخ برابری معمای را آن اقتصاددانان برخی که-شده ناهنجاری اشاره
 رفتار برای عقلایی انتظارات فرض مانند مختلفی عوامل به تواندمی -خوانندمی پوشش

ای، دسترسی ناقص به کردن بخش تولید کالاهای غیرمبادلهلحاظ عدم اقتصادی، کارگزاران
ی گذاری، و جایگزینی ناقص میان پول ملالمللی برای استقراض و سرمایهبازارهای مالی بین

و حل  تن این ناکاراییها برای درنظرگرفالمللی مربوط باشد. یکی از روشبا ارزهای معتبر بین
عنوان یک متغیر کردن صرف ریسک بهی بدون پوشش اضافهی برابری نرخ بهرهمعمای رابطه

ی هزا به این رابطه است. به این ترتیب نرخ ارز حقیقی تابعی از شرط برابری نرخ بهردرون
ی ورهی پیش، صرف ریسک ارزی، و نرخ ارز انتظاری دبدون پوشش حقیقی، نرخ ارز دوره

 است. ۶ی صورت رابطهآینده به

                                                                                                                                  
1 Anomaly 
2 Smith 
3 Chari 
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۵۰

(۶) 𝑞𝑡 = (۱ − 𝜙)𝐸𝑡𝑞𝑡+۱ + 𝜙𝑞𝑡−۱ − (𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+۱
𝑐𝑝𝑖 ) + (𝑖𝑡

𝑓
− 𝐸𝑡𝜋𝑡+۱

∗ ) + 𝑟𝑝𝑡 

𝑖𝑡متغیر 
𝑓 به  7ی ی اسمی خارجی است. متغیر صرف ریسک ارزی در رابطهنماد نرخ بهره

شود و معرف میزان ( تابعی مثبت از نرخ ارز حقیقی در نظر گرفته می۲۰۰8پیروی از کاولی )
 سایش مالی در این الگو از طریق معادله زیر بدست پذیری مالی اقتصاد باز کوچک است.آسیب

 آید.می

(7) 𝑟𝑝𝑡 = 𝜌𝜈𝑟𝑝𝑡−۱ + 𝜓𝑞𝑞𝑡 + 𝜀𝑡
𝑟𝑝 

𝜀𝑡، 7ی در رابطه
𝑟𝑝 ی صرف ریسک ارزی با توزیع نرمال، میانگین صفر، و انحراف تکانه

افزایش نرخ ارز حقیقی باعث افزایش صرف ریسک یا  7ی است. طبق رابطه 𝜎𝑟𝑝معیار 
ییرات نرخ ارز شود. میزان حساسیت صرف ریسک به تغپذیری مالی در اقتصاد باز میآسیب

پذیری بر بخش حقیقی از طریق ی آسیببستگی دارد. تأثیر این درجه 𝜓𝑞حقیقی به پارامتر 
ی اثرگذاری نرخ ارز حقیقی در دهندهنشان 𝛽۳یابد که در آن ضریب موضوعیت می ISی رابطه

حقیقی، ترتیب که هنگام افزایش نرخ ارز ای است؛ بدینشکاف تولید از مسیر اثر ترازنامه
پذیری مالی شود و آسیبها و خانوارها( نیز زیاد میها )یا بانکهای ارزی بنگاهارزش بدهی

پذیری مالی زیادی دارند، اثر منفی ی آسیبکند. در اقتصادهایی که درجهآنها افزایش پیدا می
در نشان داده شد( بر اثر مثبت آن  ۱ی افزایش صرف ریسک در شکاف تولید )که در رابطه

 آیدمی فایق - شودمی منجر تولید شکاف افزایش به که -افزایش صادرات و کاهش واردات 
تواند آثار انقباضی در تولید داشته باشد. در اینجا، ماندگاری ارز می نرخ افزایش سبب این به و

های بعد ی اهمیت نسبی آن در نوسانات اقتصادی در دورهکننده( تعیین𝜌𝜈صرف ریسک )
 است.

های پولی بانک مرکزی اعتبار کامل ندارد و کارگزاران اقتصادی شود سیاستفرض می
کنند. در این حالت بانک مرکزی طور کامل اهداف تورمی اعلامی بانک مرکزی را باور نمیبه

دهد، اما کارگزاران اقتصادی شده تغییر نمیهای محققاهداف تورمی خود را با توجه به تورم
کنند و درک آنها این است که بانک مرکزی اهداف تورمی خود را با باور نمی این موضوع را
دهد. این ویژگی باعث بروز فاصله میان اهداف تورمی شده تغییر میهای محققتوجه به تورم

شود هدف تورمی شود. فرض میبانک مرکزی و درک کارگزاران اقتصادی از این اهداف می
�̅�𝑡قتصادی )شده از سوی کارگزاران ادرک

𝑃شکل ی تصحیح خطا به( با توجه به یک رابطه
 گردد.تعیین می 8ی رابطه
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(8) �̅�𝑡
𝑃 = 𝜌𝑃�̅�𝑡−۱

𝑃 + (۱ − 𝜌𝑃)Γ(𝜋𝑡−۱
𝑐𝑝𝑖 − �̅�𝑡−۱

𝑃 ) 

شده )که ماندگاربودن هدف تورمی درک 𝜌𝑃در یک رژیم سیاست پولی با اعتبار زیاد، مقدار 
 تعدیل که- 𝛤است و پارامتر  ۱ددی نزدیک به کند( عتوسط کارگزاران اقتصادی را بیان می

 کوچک مقداری -دهدمی نشان را شدهمحقق تورم در تغییر با همراه شدهدرک تورمی هدف
. چون در یک رژیم سیاست پولی با اعتبار زیاد اهداف تورمی بانک مرکزی باثبات است، است

درک کارگزاران اقتصادی از  شده باعث تغییر درهای بزرگ نسبت به تورم محققتنها تفاوت
 آید. شود. در یک رژیم با اعتبار کم، عکس این وضعیت پیش میشده میتورم هدف

های برونزای در این الگو دولت مالک درآمدهای صادراتی ارزی کالاهای خام بوده و هزینه
بازار  خود را در هر دوره از طریق درآمدهای صادراتی کالاهای خام بر حسب پول ملی )که در

کند. نماید تأمین مالی میشود( به علاوه مالیاتی که از خانوارها اخذ میارز تعیین می
 به قرار زیر است: فرم عمومیمحدودیت بودجه دولت در 

(۹) 𝑆𝑡𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑆𝑡(۱ + 𝑖𝑡
𝑓)𝐹𝑡−۱ = 𝑃𝑡𝐺𝑡 + 𝑆𝑡𝐹𝑡 

𝑇𝑡نرخ ارز اسمی،  𝑆𝑡در اینجا  = 𝜆𝑁𝑅𝑇𝑡
𝑛𝑟 + (۱ − 𝜆𝑁𝑅)𝑇𝑡

𝑟 ،𝐺𝑡  مخارج حقیقی دولت
شود که با ارزش موجودی دارایی صندوق ذخیره ارزی است که در اینجا فرض می 𝐹𝑡و 

۱نرخ بهره خارجی  + 𝑖𝑡
𝑓 کند. شکاف مخارج دولت از وضعیت یکنواخت  طی زمان رشد می

 ت:شود و دارای معادله حرکتی به قرار زیر اسدر این الگو برونزا در نظر گرفته می

(۱۰) 𝑔𝑡 = 𝜌𝑔𝑔𝑡−۱ + 𝜀𝑡
𝑔 

در اینجا دو سیاست مالی مختلف دولت مدنظر قرار گرفته است. در حالت اول فرض 
شود که دولت در هر دوره دارای بودجه متوازن به قرار زیر بوده و کل درآمدهای حاصل از می

 نماید:صادرات کالاهای خام را خرج می

(۱۱) 𝑆𝑡𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝑃𝑡𝐺𝑡 

های رونق قیمت نفت و درآمد بالای نفتی، درآمدهای مازاد در حالت دوم دولت در دوره
المللی کالاهای صادراتی و کاهش های بینقیمت کاهش وضعیتدر انداز و بر روند را پس

از صندوق برداشت اندازشده برای تأمین مخارج خود درآمدهای ارزی از این منابع ارزی پس
گیر مالی و، صندوق ذخیره ارزی با هدف تثبیت تأسیس شده و یک ضربهکند. در این الگمی

برای هموارسازی مخارج دولتی است. طبق قاعده مالی سیاستی دوم به کار رفته در این الگو، 
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انداز و برداشت از صندوق ذخیره ارزی با توجه به شرایط اقتصادی وجود دارد. امکان پس
 ه قرار زیر است:معادله حرکت قاعده مالی سیاستی ب

(۱۲)  𝐹𝑡 = 𝐹𝑡−۱ + (𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝑂𝑖𝑙𝑠𝑠) − (
𝑃𝑡𝐺𝑡

𝑆𝑡
− (

𝑃𝐺

𝑆
)𝑠𝑠) 

𝑜𝑖�̃�𝑡در اینجا  = 𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝑂𝑖𝑙𝑠𝑠 ( درآمد نفتی بیشتر از سطح یکنواخت𝑂𝑖𝑙𝑠𝑠 است که )
شود. با توجه به یک مسیر مخارج دولت، درآمد نفتی مازاد به آن درآمد بادآورده اطلاق می

(𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝑂𝑖𝑙𝑠𝑠) − (
𝑃𝑡𝐺𝑡

𝑆𝑡
− (

𝑃𝐺

𝑆
)𝑠𝑠) سازی در یک صندوق ذخیره ارزی تثبیتی ذخیره

شود. بر عکس، هنگامی که کسری درآمد نفتی وجود دارد، از حساب ذخیره ارزی برای می
انداز در گردد. بنابراین میزان پسهای دولت برداشت میهموارسازی و تأمین هزینه

 کند. ارزی در این الگو طی زمان تغییر می ذخیرهحساب
زاست و از یک ی خارجی برونشود نرخ تورم خارجی و نرخ بهرهگو فرض میدر این ال

 کند.به شرح زیر پیروی می ۱ی فرایند خودرگرسیون مرتبه

(۱۳) 𝑖𝑡
𝑓 = 𝜌𝑖𝑖𝑡−۱

𝑓 + 𝜀𝑡
𝑖𝑓 

(۱۴) 𝜋𝑡
∗ = 𝜌𝜋𝜋𝑡−۱

∗ + 𝜀𝑡
𝜋𝑓 

𝜀𝑡
𝑖𝑓  و𝜀𝑡

𝜋𝑓 خارجی است که توزیع  یهای نرخ تورم خارجی و نرخ بهرهترتیب نماد تکانهبه
دارد. در این الگو، درآمدهای صادراتی  𝜎𝜋و   𝜎𝑖نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار ثابت

زا المللی و همچنین مخارج دولت برونحاصل از فروش کالاهای خام )نفت( در بازارهای بین
 شود. در نظر گرفته می

 ارزیابی سیاستی ۴
های پولی و ارزی بحث شد. ، موضوع ناکارایی قیمتی و تأثیر آن در سیاست۲در بخش 

بودن بازارهای مالی و ادغام ناکامل ناکامل به علتناکارایی دیگر در یک الگوی باز و کوچک 
المللی است که موجب نابرابری نسبت مطلوبیت نهایی مصرف داخلی و در بازارهای بین

مفهوم که در برخی اقتصادها حتی گردد؛ بدینا نرخ ارز حقیقی میمصرف در کشور خارجی ب
ی کشورها، چگونگی ی اسمی یکسان برای همهازای نسبت قدرت خرید و نرخ بهرهبه

عمقی بازارهای مالی( متفاوت است. کم به دلیلانداز )تخصیص درآمد میان مصرف و پس
مللی علاوه بر نرخ ارز حقیقی از الشود تخصیص مصرف در سطح بیناین ویژگی باعث می

ی بدون پوشش برقرار نشود. تسهیم عوامل دیگری نیز تأثیر پذیرد و شرط برابری نرخ بهره
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المللی در این وضعیت کامل نیست و در نتیجه، نوعی ناکارایی در توازن تقاضای ریسک بین
( ۲۰۰7، ۲۰۰۲) همکارانالمللی وجود دارد. آیکنگرین و کالاها و خدمات در سطح بین

دلایلی مانند جانشین کامل نبودن ارز خارجی و پول معتقدند وجود این نوع ناکارایی )که به
بودن حساب سرمایه و عدم دسترسی کارگزاران داخلی در اقتصادهای باز و کوچک یا بسته

انقباضی  شود افزایش نرخ ارز اثرکند( سبب میمیالمللی بروز اقتصادی به بازارهای دارایی بین
ها، های بانکها و هزینهدر تولید و اشتغال داشته باشد. با توجه به اینکه بخش زیادی از بدهی

ها بر که درآمدها و داراییدرحالی-ها، و دولت در این دسته از اقتصادها ارزی است شرکت
ت، ها، دولی شرکتافزایش هزینه ارز نرخ تضعیف -شودگذاری میساس پول داخلی ارزشا

های ارزی دارند و کاهش در ارزش دارایی در مقایسه و واحدهایی را دربردارد که هزینه و وام
 ثباتی نظام مالی است.ها و بیبا ارزش بدهی به واحد پول داخلی باعث تخریب ترازنامه

تضعیف نرخ ارز طبق الگوهای استاندارد موجب افزایش قدرت رقابتی و افزایش تقاضای 
ها و خانوارها ای سبب کاهش سطح فعالیت بنگاهردد، اما وجود این آثار ترازنامهگصادراتی می

 -توسعه شود. با ساختار اقتصادهای درحالگذاری و مصرف میو کاهش تقاضای سرمایه
ای تضعیف رازنامهت آثار - است زیاد بانکی نظام و هاشرکت ارزی هایبدهی کهزمانی ویژهبه

ی که چنین اقتصادی با تکانهبر آثار افزایش قدرت رقابتی دارد. هنگامی نرخ ارز قابلیت غلبه
دهد و ی مبادله مواجه شود، تضعیف نرخ ارز از یک سو تقاضای کل را کاهش میمنفی رابطه

کند و از سوی دیگر، با کاهش ارزش پول ملی نرخ تورم افزایش فشارهای رکودی را تقویت می
ی اسمی تمایل زیادی ندارد و گذار پولی به افزایش نرخ بهرهاستیابد. در این وضعیت، سیمی

گذاری و تقاضا را فراهم دهد با کاهش نرخ بهره، موجبات تحریک سرمایهحتی ترجیح می
گذار در این وضعیت برای کنترل نرخ ارز و تورم از سیاست افزایش نرخ بهره کند. اگر سیاست

ی طور که بحث شد هر چند نرخ بهرهابد. بنابراین همانیاستفاده کند، تقاضا بیشتر کاهش می
آثار انقباضی افزایش نرخ ارز در تولید  به دلیلاسمی جهت تثبیت داخلی ابزار مناسبی است، 

توسعه با ساختارهای مالی تواند ابزار خوبی برای تثبیت داخلی و خارجی کشورهای درحالنمی
 پذیر باشد.آسیب

 -ویژه نفت خام ی کالاهای خام و بهای اقتصادهای صادرکنندهی مورد اشاره برمسئله
 بین همچنین و اندپرنوسان بسیار و زا،برون بزرگ، یمبادله یرابطه هایتکانه معرض در که

برقرار  منفی ایرابطه حقیقی ارز نرخ و( نفت) خامشان کالاهای المللیبین قیمت تغییرات
 نرخ و خام کالاهای قیمت بین منفی یرابطه این وجود. دارد نیز بیشتری اهمیت -است 

 و باشد دشوار اقتصادها این در ارز نرخ و تورم زمانهم تثبیت شودمی موجب حقیقی ارز
 زیاد یهزینه به توجه با معتقدند اقتصاددانان. آید وجودبه هدف دو این بین یادوگانه
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ی نوسانات نرخ ها در مقایسه با هزینهنرخ تورم در وضعیت وجود چسبندگی قیمت تغییرات
ی مبادله از ی رابطهارز اسمی، سیاست بهینه این است که نرخ تورم تثبیت شود و اثر تکانه

(. ۲۰۰7، ۲؛ سوسانف و زامولین۲۰۰8، ۱های ارز کاملاً شناور جذب گردد )دیبطریق نرخ
معمولاً با  پذیری مالی کم کهیافته با آسیبتصادهای توسعهاین رویکرد در برخی اق

 و شده استفاده - کانادا و زلاندنو، استرالیا، مانند -های نوع سوم مواجه نیستند ناکارایی
های ارز کاملاً منعطف در (. سیاست نرخ۲۰۱۰، ۳چارناوکی) است داشته مقبولی نسبتاً نتایج

پذیری مالی بیشتری دارند و بالقوه ی آسیبخام که درجهی کالاهای اقتصادهای صادرکننده
شوند بهینه نیست، زیرا در این دسته از ای و آثار انقباضی افزایش نرخ ارز میدچار اثر ترازنامه

ی مبادله به افزایش ی رابطهکشورها کاهش قیمت کالاهای خام صادراتی و متعاقب آن تکانه
باعث کاهش  شود،وه بر اینکه موجب افزایش نرخ تورم میشود که علانرخ ارز حقیقی منجر می
 4گردد.تولید و اشتغال نیز می

ی های بهرهگذار پولی در واکنش به افزایش نرخ تورم نرخدر چنین وضعیتی اگر سیاست
کند. بنابراین، این تر میاثر افزایش نرخ ارز را عمیق ،اسمی را افزایش دهد، رکود ایجادشده

ی مبادله زای رابطههای برونسازی خود در برابر نوسانات تکانهتصادها برای مقاومدسته از اق
زا ی برونی مبادلهباید از راهکارهای دیگری جهت تثبیت نرخ ارز حقیقی و کاهش تأثیر رابطه

ی موفقی نیز در شیلی داشته، تأسیس در آن استفاده کنند. یکی از این راهکارها، که تجربه
مالی در قاعده است. دولت در قالب یک ( ذخیره ارزی)یا نوعی صندوق  ره ارزیذخیصندوق 

ها های افزایش قیمت کالاهای خام صادراتی، بخشی از درآمدهای ارزی را در این صندوقدوره
کند و با محدودکردن افزایش نرخ تورم ناشی از رشد مخارج دولت، مانع از کاهش انداز میپس

های کالاهای صادراتی، از شود و سپس در وضعیت کاهش قیمتمیزیاد نرخ ارز حقیقی 
شده برای جلوگیری از افزایش غیرمتعارف نرخ ارز حقیقی استفاده های ارزی اندوختهذخیره

کند. این هموارسازی مخارج توسط دولت علاوه بر اینکه سبب کاهش نوسانات نرخ ارز می
شود، فضای ای میشور از طریق مسیر ترازنامهپذیری مالی کحقیقی و محدودشدن ابعاد آسیب

دهد. برخی مطالعات تری نیز برای تثبیت نرخ تورم در اختیار بانک مرکزی قرار میمناسب
ها در اقتصادهایی معنادارتر است که تعداد خانوارهای دهد تأثیر این سیاستنشان می

                                                                                                                                  
1 Dib 
2 Sosunov & Zamulin 
3 Charnavoki 

 علامت مثبت دارد. تکانهی مبادله در این مقاله نسبت واردات به صادرات تعریف شده است، این رابطه ازآنجاکه 4
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 ۳۵۵ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

 به دلیل -مصرف خانوارها های مالی دولت در غیرریکاردویی بیشتری دارند و اثر سیاست
 (.۲۰۱۴، ۱و ویلیس واندرپلوگ) است بیشتر - ریکاردویی برابری برقرارنبودن

که پردازیم میهای پولی و ارزی بهینه در چهارچوب الگویی به شناسایی سیاستدر ادامه 
 در. شد طراحی - نهادی چنین نبود ثبیت نفتی یا صندوق وجود فرض با -در بخش پیش 

 ای تابع هدف خانوار، مقید بهدورهکردن بینگذار پولی به بیشینهشود سیاستض میاینجا فر
سازی ارزی یا عدم اجرای این معادلات ساختاری و هموارسازی مخارج دولت از طریق ذخیره

ریز اجتماعی است گذار پولی یک برنامهکند. فرض بر این است که سیاستسیاست، اقدام می
ه ی خود را دارد و در هر دوره دوبارشدهی اعلامی بهینهشدهیر انتخابکه توان تعهد به مس

ی رمزی برای مقام پولی های بهینهبیان دیگر، به شناسایی سیاستکند. بهسازی نمیبهینه
 پردازد.شده میبا توجه به ساختار و سیاست مالی تعریف

 ی رمزیی بهینهقاعده ۴.۱
کنیم. سیاستی بانک مرکزی را بر اساس تابع زیان او تعریف میدر این بخش، رویکرد تعهدی 

تعیین سیاست پولی بهینه در الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی با مقیاس متوسط و 
های ساختاری گذار را مقید به تعداد زیادی از معادلهسازی تابع زیان سیاستبزرگ که کمینه

ی لاگرانژین در شرایط تعهد با حل یک مسئلهی رمزی سیاست بهینه ۲کند آسان نیست.می
ریز اجتماعی رفاه ی سیاستی، برنامهشود. برای تنظیم این قاعدهنهایت محاسبه میدر افق بی

ی های تصمیمات بخش خصوصی و فارغ از اتکا به یک قاعدهاجتماعی را با توجه به محدودیت
 کند:ابزاری سیاستی خاص پولی بیشینه می

 Max
{𝑦𝜏}𝜏=۰

∞
𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡𝑈(𝑦𝜏) ∞

𝜏=𝑡 

(۱۵) s. t     𝐸𝜏𝑓(𝑦𝜏+۱, 𝑦𝜏, 𝑦𝜏−۱, 𝜀𝜏) = ۰ 

𝜀𝑡  برداری ازp شود. در این ی تصادفی است که در هر دوره به اقتصاد وارد میتکانه
را با  ۱۵ی در رابطه 𝑈(𝑦𝑡)کند ارزش فعلی تابع مطلوبیت ریز رمزی تلاش میرویکرد، برنامه

 𝑦𝑡هینگی مربوط به رفتار اقتصاد )شامل بخش خصوصی( بیشینه کند. درنظرگرفتن شروط ب
زای الگوست. تابع مطلوبیت تنها به بخشی از متغیرهای موجود در متغیر درون nبرداری از 

زای الگو در نظر گرفته صورت تابعی از تمام متغیرهای درونالگو بستگی دارد، ولی در اینجا به
برای  شود.ی تصادفی است که در هر دوره به اقتصاد وارد میتکانه pبرداری از  𝜀𝑡شود. می

                                                                                                                                  
1 Van der Ploeg and Wills 

 (.۲۰۰۵) و همکاران نبرای حل این نوع مسئله، نگاه کنید به لوی ۲
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۵۶

ریز اجتماعی( با توجه به ی رمزی باید تابع رفاه اجتماعی )برنامهآوردن قواعد بهینهدستبه
آوردن دستی اول برای بهمرحلهو  ی کارگزاران اقتصادی بیشینه شودتصمیمات بهینه

الف( و ۲۰۰۹پائولی )ع رفاه اجتماعی است. چنانکه در دیی رمزی تصریح تابی بهینهقاعده
ریز مرکزی( در نیابت از برنامه( نشان داده شده است، تابع زیان مقام پولی )به۲۰۱۱انگل )

شکل زیر و گذاری واحد پول محلی یک تابع درجه دو بهیک اقتصاد باز و کوچک با قیمت
های ارزی است. در این تابع، ورم و ناترازیبستان میان شکاف تولید، ت-ی بدهدربرگیرنده

 های ارزی شده است:متغیر نرخ حقیقی جایگزین ناترازی

(۱۶) 𝑀𝑖𝑛 𝐿 = ∑ 𝛽𝑡[𝜆۱(𝜋𝑡
𝐻)۲ + 𝜆۲

∞

۰
𝑥𝑡

۲ + 𝜆۳(𝑞𝑡 − 𝑞∗)۲] 

ی ساختار دهندههای تفاضلی ساختاری )نشانتابع هدف مقام پولی با قید معادله
مقام پولی یک درجه آزادی اضافی  ۱شود.لاگرانژ کمینه میاقتصاد(، مقادیر اولیه و ضرایب 

ی ابزاری سیاست پولی ی اسمی است، ولی قاعده)ابزار سیاستی( دارد که در اینجا نرخ بهره
شود. به این ترتیب، حل این مسئله یک تابع سیاستی است که ابزار به الگو تحمیل نمی

گرداند ها بازمیاز متغیرهای وضعیت و تکانهصورت تابعی ی اسمی( بهسیاستی را )نرخ بهره
 ۳افزار داینرهای عددی موجود در نرم(. حل مسئله با روش۲۰۰7 و اوریبه، ۲)اشمیت گروهه

آید دست میآید. از این روش، مقادیر حداقل زیان و نیز گشتاورهای غیرمشروط بهدست میبه
های پولی و ارزی در شرایط سیاست ی عملکرد رفاهی و تثبیتیکه برای شناسایی و مقایسه

 تواند استفاده شود.ساختاری مختلف می

 های سیاست پولیای رژیمتحلیل مقایسه ۴.۲
گیرد که در یک اقتصاد باز، ای در این مقاله با این هدف صورت میطراحی تحلیل مقایسه

ی های رابطههدر معرض تکان که )مانند ایران( ی نفتصادرکننده وتوسعه کوچک، و درحال
پذیری مالی نسبی زیادی دارد، گیرد و در عین حال آسیبزا و پرنوسان قرار میی برونمبادله

های پولی و ارزی بهینه چیست. همچنین، سیاست پولی در چنین اقتصادی تا چه سیاست
ی نهادی میان حد متأثر از سیاست مالی است و سیاست پولی بهینه با محدودکردن رابطه

اندازی حساب ذخیره تا چه اشاره شد( با راهقبلا شرحی که ارزی )به-های مالی و پولیبخش
در این مقاله ارزیابی سیاستی  بدین منظورگذار را کاهش دهد. تواند زیان سیاستمیزان می

                                                                                                                                  
 ی تفاضلی داریم.معادله ۱۰زا با متغیر درون ۱۱در این مسئله،  ۱

2 Schmitt-Grohe and Uribe 
3 Dynare Software 
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 ۳۵7 اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

شود، با این ویژگی که تأثیر انجام می ۱۶معادله های متفاوتی از تابع زیان بر اساس ترکیب
 یابد.تدریج افزایش میرخ ارز حقیقی در آنها بهمستقیم ن

برابر صفر است. در این  ۱۶ معادله در تابع زیان 𝜆۳شود پارامتر در حالت پایه فرض می
 یتولیدکننده قیمت شاخص تورم منعطف گذاریهدف به که-گذاری پولی رژیم سیاست

 یقاعده و زیان تابع در وزنی هیچ حقیقی ارز نرخ تغییرات -((FDIT است موسوم داخلی
 و داخلی تورم نرخ تثبیت به سیاستی فقط رژیم این در پولی گذارسیاست. ندارد گذاریهدف
پذیر کند و نرخ ارز کاملاً انعطافگونه دخالت سیاستی در بازار ارز نمید توجه دارد و هیچتولی

تابع زیان وزنی داده  است. در این الگوی پایه، به عناصر مرتبط با ترس از شناورسازی در
 است. ۱7ی صورت رابطهگذار پولی در این حالت بهشود. تابع زیان سیاستنمی

(۱7) 𝑊۰ = 𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡[(𝜋𝑡
𝐻)۲ + ۰٫۵(𝑥𝑡)۲] ∞

𝑡=۰ 

بر مبنای رویکردی اسییییت که در آن بررسییییی شییییده گذاری ی سیییییاسییییتدومین قاعده
دنبال تثبیت نرخ تورم شییاخص بهای کالاها و خدمات مصییرفی و نرخ گذار پولی بهسیییاسییت

گذاری اسیییییت. در این رژیم که هدف( (FCITی داخلی تورم شیییییاخص قیمت تولیدکننده
گذار پولی شییود، سیییاسییتمنعطف تورم شییاخص بهای کالاها و خدمات مصییرفی نامیده می

بر قیمت کالاها و خدمات داخلی نسییییبت به قیمت کالاهای وارداتی نیز که از نرخ ارز  علاوه
ست. نرخ تورم شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی دربرگیرندهتأثیر می ی پذیرد حساس ا

زمان اسییییت و ازآنجاکه قیمت کالاهای طور همقیمت کالاها و خدمات داخلی و وارداتی به
صورت غیرمستقیم نرخ ارز حقیقی به FCITگیرد، در رژیم ارز قرار میوارداتی تحت تأثیر نرخ 

ست سیا ستگذار پولی مورد نظر  شاخص بهای ا . میزان تأثیرگذاری نرخ ارز حقیقی در تورم 
ی گذر نرخ ارز و سیییهم کالاهای وارداتی از سیییبد کالاها و کالاها و خدمات مصیییرفی به درجه

گذار پولی در د( وابسته است. میزان واکنش سیاستی بازبودن اقتصاخدمات مصرفی )درجه
ستی به پارامترهای گذر نرخ ارز و درجه سیا ستگی دارد. چهارچوب این رژیم  ی بازبودن آن ب

ولی به جای  ( اسیییت۱7)مانند  FCITگذار پولی در چهارچوب این رژیم تابع زیان سییییاسیییت
𝜋𝑡

𝐻،𝜋𝑡
𝑐𝑝𝑖 ی واکنش به تورم وارداتی دربرگیرنده ۴و  ۳ابط بنا بر روشییییود، به علاوه، وارد می

، نرخ ارز حقیقی ۱7که در تابع زیان پذیرد؛ درحالیاسییییت که از نرخ ارز حقیقی نیز تأثیر می
 )مستقیم یا غیرمستقیم( در تابع زیان لحاظ نشده است.

زمان طور همگذار پولی بهی حالتی است که سیاستبر پایه شدهبررسی ی سومی قاعده
 منعطف گذاریهدفهای ارزی است. در این رژیم دنبال تثبیت نرخ تورم، تولید، و ناترازیبه

 تابع در ارزی هایناترازی معرف متغیر عنوانبه حقیقی ارز نرخ ،(RERT)حقیقی  ارز نرخ
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 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۵8

طور مستقیم علاوه بر تلاش برای تثبیت گذار پولی بهاین، سیاستبنابر. شودمی جایگزین زیان
کند. وزن نرخ تورم داخلی و شکاف تولید، کنترل نوسانات نرخ ارز حقیقی را نیز دنبال می

گذار پولی توجه بیشتری به شود سیاستزیاد نرخ ارز حقیقی در این تابع زیان باعث می
 آثار و سریع و زیاد ارز نرخ گذر یعنی-ی ترس از شناورسازی دهندههای شکلمؤلفه

 ها،توصیف این با. باشد داشته -المللیبین ناکامل ریسک تسهیم از حاصل ایترازنامه
( ۱در جدول ) است. ۱8ی پولی بر اساس تابع زیان سیاستی رابطه سیاست یقاعده

 پارامترهای الگو با استفاده از مطالعات مشابه و روش بیزین تخمین زده شده است.
 

(۱8)  𝑊۰ = 𝐸۰ ∑ 𝛽𝑡[۰٫۵(𝜋𝑡
𝐻)۲ + ۰٫۵(𝑥𝑡)۲ + (𝑞𝑡)۲ ] ∞

𝑡=۰ 
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 ۳۵۹ اقتصاد صادرکننده نفت یکدر  یو ارز یپول هاییاستس 

 

 ۱جدول 
 شده برای اقتصاد ایرانپارامترهای برآورد

 توضیح مقدار پارامتر
𝛽۱ ۵٫۰ ماندگاری شکاف تولید 
𝜎 ۵۶٫۰ ای مصرفدورهکشش جانشینی بین 
𝛾𝐺 ۴٫۰ سهم مخارج دولت در تقاضای کل 
𝜑 ۴7٫۰ ۱فریش ی نیروی کارکشش عرضه 
𝛽۲ ۰۳٫۰ ی ضریب نرخ ارز حقیقی در رابطهIS 
𝛽۳ ۱۲٫۰ ی ضریب صرف ریسک ارزی در رابطهIS 
𝛼۱ ۵٫۰ ماندگاری تورم داخلی 
𝛼۲ ۰۶٫۰ ی فیلیپس تورم داخلیضریب شکاف تولید در رابطه 
𝛼۳ ۰۱٫۰ ی فیلیپس تورم داخلیضریب نرخ ارز حقیقی در رابطه 
𝜅 ۵۵٫۰ بازبودن اقتصادی درجه 
𝛺 ۴8٫۰ ی گذر نرخ ارزدرجه 

𝜓𝑞 ۲۵٫۰ ضریب واکنش صرف ریسک ارزی به نرخ ارز حقیقی 
𝜌𝑔 8٫۰ ماندگاری مخارج دولت 
𝜌𝜈 8٫۰ ماندگاری صرف ریسک ارزی 
𝜌𝑖 8٫۰ ی خارجیماندگاری نرخ بهره 
𝜌𝜋 8٫۰ ماندگاری نرخ تورم خارجی 
𝜌𝑃 8٫۰ از هدف تورمی ماندگاری انتظارات 
𝛤 7۵٫۱ ضریب انحراف تورم از مقدار هدف تورمی 
𝛩 ۱٫۰ گیری انتظاراتتأثیر اعتبار در شکل 
𝛽 ۹۳۵٫۰ عامل تنزیل در تابع زیان 
𝜃 ۱ از درآمدهای ارزی مازاد بر روند ذخیره ارزی سهم صندوق 

𝜆𝑁𝑅 ۴٫۰ سهم خانوارهای غیرریکاردویی از کل خانوارها 
𝑅𝑠𝑠 ۰۶٫۱ ی ناخالص در وضعیت یکنواختنرخ بهره 

  ینمآخذ: محاسبات محقق
 

در سه  RERT، و FDIT ،FCITگذار و عملکرد تثبیتی هر یک از سه رژیم زیان سیاست
 گردد.حالت زیر بررسی می

ای اقتصاد ایران مورد نظر است و در آن پارامترهای در اینجا، حالت پایه -حالت اول
 ،۰٫۴8 ارز نرخ گذر یدرجه ،۰٫۵۵ی بازبودن کلیدی ساختاری اقتصاد ایران مانند درجه

                                                                                                                                  
1 Frisch elasticity of labor supply 
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 نرخ به ریسک صرف حساسیت ضریب و ،۰٫۲برابر با  IS یرابطه در ارزی ریسک صرف ضریب
ی وجود نظام دهندهین ساختار اقتصادی نشانا. است شده لحاظ ۰٫۲۵ حقیقی ارز

طور نسبی پذیری مالی بههمراه آسیب بالای گذر نرخ ارز گذاری به پول ملی، اما با درجهقیمت
زیاد در اقتصاد ایران است. در حالت اول، فرض بر این است که دولت کل درآمدهای صادراتی 

 ۱۰و  ۹کند و روابط قق آنها خرج ی تححاصل از فروش کالاهای خام را در همان دوره
ی رفتار دولت باشد. در این حالت، سهم خانوارهای غیرریکاردویی از کل دهندهتوضیح

 درصد در نظر گرفته شده است. ۴۰ (𝜆𝑁𝑅خانوارها )
ساختار اقتصادی مشابه حالت اول است با این فرض که دولت برای  -حالت دوم

های زمانی درآمدهای بخش نفت و نیز کمک به ایجاد هماهنگی میان سیاستهموارسازی بین
را تأسیس و فعال کرده است. در این حالت، دولت  «ذخیره ارزیصندوق »مالی و پولی نهاد 

انداز نسبت به وضعیت یکنواخت را در صندوق پسکل درآمدهای مازاد صادراتی کالاهای خام 
کرده است و هنگام کاهش درآمدهای صادراتی کالاهای خام نسبت به وضعیت یکنواخت، از 

های خود استفاده انداز آنها( برای تأمین هزینهی سود حاصل از پسعلاوهاین منابع ارزی )به
تار دولت در چهارچوب الگوست. در ی رفدهندهدر این حالت نشان ۱۲و  ۱۱کند. روابط می

درصد در نظر گرفته  ۴۰حالت دوم نیز، سهم خانوارهای غیرریکاردویی از کل خانوارها 
 شود.می

تحلیل حساسیت حالت دوم نسبت به تغییر در سهم خانوارهای  -حالت سوم
رصد د ۴۰، سهم خانوارهای غیرریکاردویی از بدین منظورغیرریکاردویی از کل خانوارهاست. 

 درصد افزایش داده شده است. 7۰به 
گانه، هر یک از آنها های سهکردن حالتبرآورد پارامترها و مشخص ،پس از کالیبراسیون

گذاری منعطف تورم شاخص بهای کالاها و خدمات در چهارچوب قواعد سیاست پولی هدف
اری گذی داخلی، و هدفگذاری منعطف تورم شاخص قیمت تولیدکنندهمصرفی، هدف

گیرد. شود از دو دیدگاه عملکرد رفاهی و تثبیت صورت میمنعطف نرخ ارز حقیقی ارزیابی می
آید، دست میی رمزی بهی بهینهی شاخص زیان، که با استفاده از روش قاعدهمقدار کمینه

های گانه در حالتهای سهی عملکرد تثبیتی سیاستمعیار مقایسه است. برای مقایسه
شده برای متغیرهای کلیدی سازیز از شاخص انحراف معیار غیرشرطی شبیهشده نیگفته

 شود.استفاده می
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 نتایج ارزیابی سیاست پولی بهینه ۵
گیرد. حالت اول حالتی ها در این قسمت در سه حالت مختلف صورت میارزیابی سیاست

ی وح در مطالعهطور مشرطور کامل موضوعیت دارد و بهاست که در آن ترس از شناورسازی به
در مقایسه جا ( بررسی شده است. موضوع حایز اهمیت در این۲۰۱۵نائینی و نادریان )جلالی

ی مالی کردن درآمدهای ارزی از یک قاعدههای دیگر، این است که دولت برای خرجبا حالت
بب کند. این رفتار دولت سهزینه می دورههر را ی محقق شده کند و کل درآمدهاپیروی نمی

ای مشاهده شود که باعث ایجاد چرخهشود در چهارچوب الگو نوعی سیاست مالی موافقمی
شود. ی مبادله در نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی میهای رابطهمجرایی برای تأثیرگذاری تکانه

𝜀𝑡ی مثبت صرف ریسک ارزی )تکانه
𝑟𝑝 ،)ای ناشی از آن در تأثیر بیشتر اثر ترازنامه به دلیل

در  ۱انجامد.ایسه با اثر افزایش خالص صادرات، به کاهش تولید و افزایش نرخ تورم میمق
های استاندارد تواند از سیاستگذار پولی نمیگونه که اشاره شد، سیاستچنین شرایطی همان

ی اسمی برای کنترل تورم استفاده کند زیرا این افزایش نرخ تورم تقاضای افزایش نرخ بهره
تر ی صرف ریسک ارزی( عمیقدنبال تکانهدهد و رکود ایجادشده را )بهمی کل را کاهش

 کند.می
ی عملکرد رفاهی و تثبیتی سه رژیم سازی الگو در حالت اول برای مقایسهنتایج شبیه

FDIT ،FCIT و ،RERT  شد از دیدگاه بینی میطور که پیشهمان آمده است. ۲در جدول
هاست. مقدار تابع زیان در این کمتر از دیگر رژیم RERTرژیم  رفاهی، مقدار تابع زیان برای

ی دوگانه بین نرخ تورم، شکاف تولید، و شکاف نرخ ارز ی درجهدهندهچهارچوب نشان
لحاظ افزایش شکاف حقیقی است؛ به این مفهوم که بانک مرکزی باید زیان بیشتری را )به

گانه، های سهتحمل کند. عملکرد تثبیتی رژیم تولید برای افزایش نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی(
نتایج مهمی دارد.  شود،که با شاخص انحراف معیار شرطی متغیرهای کلیدی ارزیابی می

بیشتر از  RERTانحراف معیار شرطی برای متغیرهای نرخ تورم و نرخ تورم داخلی در رژیم 
ای نرخ ارز حقیقی و شکاف آنکه انحراف معیار شرطی بر به دلیلهای دیگر است؛ اما رژیم

                                                                                                                                  
پارامترهای لرنر )افزایش خالص صادرات( به -ای در مقایسه با اثر مارشالبودن اثر ترازنامهقوی یدرجه ۱

حساسیت شکاف تولید به تغییرات صرف ریسک ارزی در گذر نرخ ارز،  یبازبودن، درجه یساختاری درجه
 یشدهبرآوردپارامترهای  یو ضریب حساسیت صرف ریسک به نرخ ارز حقیقی بستگی دارد. مقایسه ،ISی رابطه

اسیت شکاف تولید به تغییرات صرف ریسک دهد حسمذکور برای اقتصاد ایران با اقتصادهای آسیایی نشان می
و ضریب حساسیت صرف ریسک به نرخ ارز حقیقی برای اقتصاد ایران تا حدود زیادی مشابه  IS یارزی در رابطه

گذر نرخ ارز در اقتصاد ایران  یبازبودن و درجه یاما از سوی دیگر درجه ،اقتصادهای اندونزی و فیلیپین است
 است.جنوبی نزدیک  یهبه اقتصادهایی مانند کر
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هاست، مقدار تابع زیان در وضعیت بهینه طور نسبی کمتر از دیگر رژیمتولید در این رژیم به
نوسان نرخ تورم کمتر است؛  FCITبیان دیگر با اینکه در رژیم است. به برای این رژیم کمتر

است، عملکرد  RERTم چون نوسانات شکاف تولید و نرخ ارز حقیقی در این رژیم بیشتر از رژی
 است. RERTتر از رژیم رفاهی آن ضعیف

 ۲جدول 
 سازی در حالت اولنتایج شبیه

 ۱اقتصاد ایران در حالتی که کل منابع ارزی نفت هزینه شده است
 ،۰٫۴= خانوارها کل از غیرریکاردویی خانوارهای سهم ،۰٫۴۸ی گذر نرخ ارز=درجه ،۰٫۵۵ی بازبودن=)درجه
 (مالی زیاد پذیریآسیب

RERT FCIT FDIT  
 مقدار تابع زیان ۲۱۶٫8۳ ۱8۲٫۱8 ۱۴۱٫۴۰

انحراف معیار شرطی شکاف  ۱٫۳۰ ۱٫۲۴ ۱٫۱۴
 تولید

 انحراف معیار شرطی نرخ تورم ۱٫۱۶ ۱٫۱۱ ۱٫۲۳
انحراف معیار شرطی نرخ ارز  ۱٫۳8 ۰٫78 ۰٫7۲

 حقیقی
انحراف معیار شرطی نرخ تورم  ۱٫۱7 ۱٫۳8 ۱٫۵8

 داخلی
 انحراف معیار شرطی نرخ اشتغال ۱٫7۳ ۱٫۶۲ ۱٫۶۱

 مأخذ: محاسبات محققین.

ی تثبیت نوسانات نرخ ارز )در زمینه RERTگرفت در حالت اول، رژیم توان نتیجه می
ر های دیگر دارد. در مجموع دحقیقی و شکاف تولید( بهترین عملکرد را در مقایسه با رژیم

د طور نسبی زیاد در اقتصای گذر و بازبودن بها درجهپذیری مالی زیاد همراه بوضعیت آسیب
کردن کل درآمدهای ارزی صورت هزینهای بهچرخههای مالی موافقایران که با سیاست

 ایترازنامه آثار تفوق به دلیل-گردد و شرایط ترس از شناورسازی را صادراتی نفت همراه می
 دیدگاه از) بهینه سیاست آوردمی وجودبه -(صادرات خالص افزایش) لرنر-مارشال اثر بر

 است. RERT رژیم( تثبیتی و رفاهی
                                                                                                                                  

 complete raidingحالتی که دولت تمام درآمدهای بدست آمده از صادرات کالا )نفت( را هزینه میکند به  ۱
 معروف است.
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بررسی گردد ذخیره ارزی حالت دوم به این دلیل طراحی شده که اثر طراحی یک صندوق 
کند و مجرای تأثیرگذاری ای سیاست مالی را کنترل میچرخهکه تا حدودی رفتار موافق

ها( را در نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی )اعمال تحریم ۱ناگهانیی مبادله و توقف های رابطهتکانه
ذخیره سازد. هدف اصلی در این حالت بررسی میزان تأثیرگذاری طراحی صندوق محدود می

 کاهش در این صندوق تأسیس اثر دیگر، عبارتبه است. اول حالت در اقتصادی عملکرد در
 هایهزینه حالت، این در. شودمی بررسی یشناورساز از ترس محدودساختن و ایترازنامه اثر

شود انداز بخشی از درآمدهای ارزی هموارسازی میالی برای پسم یقاعده یک طریق از دولت
گردد. ذخیره می صندوق ذخیره ارزیو مازاد درآمد نسبت به روند )حالت یکنواخت( در 

سازی شود. نتایج شبیهمیدر بخش مالی  ۱۰و  ۹جایگزین روابط  ۱۲و  ۱۱بنابراین، روابط 
 آمده است. ۳الگو در این حالت در جدول 

 ۳جدول 
 سازی در حالت دومنتایج شبیه

 صندوق ذخیره ارزیاقتصاد ایران با 
 ،۰٫۴= خانوارها کل از غیرریکاردویی خانوارهای سهم ،۰٫۴۸=ارز نرخ گذر یدرجه ،۰٫۵۵ی بازبودن=)درجه
 (مالی زیاد پذیریآسیب

RERT FCIT FDIT  
 مقدار تابع زیان ۱77٫۹۶ 78٫۶۱ ۱۱۳٫۱۳

 انحراف معیار شرطی شکاف تولید ۰٫7۰ ۰٫۶۹ ۰٫۹۶
 انحراف معیار شرطی نرخ تورم ۰٫8۹ ۰٫77 ۱٫۰7
 انحراف معیار شرطی نرخ ارز حقیقی ۱٫۱۳ ۰٫۶۵ ۰٫۴۰
 انحراف معیار شرطی نرخ تورم داخلی ۱٫۲7 ۱٫۳۵ ۱٫۴۹
 معیار شرطی نرخ اشتغالانحراف  ۱٫۳۴ ۱٫۳۴ ۱٫۴۹

 مأخذ: محاسبات محققین.

 زیان کمتربودن است، مختلف هایرژیم رفاهی عملکرد معرف کهشاخص مقدار تابع زیان 
، میزان زیان و طورکلیبهدهد. علاوه بر این را )برخلاف حالت اول( نشان می FCIT رژیم در

بستان میان متغیرها در این حالت )در مقایسه با حالت اول( کمتر شده است. دوگانهبده
ی انحراف معیار شرطی متغیرها با حالت اول بیانگر کاهش نسبی نوسانات شکاف مقایسه

هاست. عکس حالت اول، نوسانات شکاف ی رژیمتولید، نرخ تورم، و نرخ ارز حقیقی در کلیه

                                                                                                                                  
1 Sudden stop 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
95

.9
.2

9.
1.

4 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            37 / 46

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1395.9.29.1.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-340-en.html


 ۱۳۹۵پاییز  /۲۹سال نهم/ شماره  ۳۶۴

 تولید شکاف تثبیت دیدگاه از -هاست و این رژیم بیشتر از دیگر رژیم RERTد در رژیم تولی
وجود  به دلیلرسد در این حالت، می نظربه. ندارد خوبی عملکرد هارژیم دیگر با مقایسه در -

ای سیاست مالی، نوسانات نرخ ارز حقیقی چرخهی رفتار موافقمحدودکنندهذخیره صندوق 
ای شود. بنابراین، اثر ترازنامهای مشابه با حالت اول کمتر میی مبادلهی رابطهبا حضور تکانه

لرنر( از -یابد و تفوق خود را بر اثر کاهش نرخ ارز بر خالص صادرات )اثر مارشالکاهش می
کمتر از  FDITو  FCITهای همین دلیل نوسانات شکاف تولید در رژیم دهد و بهدست می

های مالی )برای است. بر اساس نتایج، تقسیم کار تثبیت اقتصادی بین سیاست RERTرژیم 
های شود تأثیر ویژگیهای پولی )برای کنترل تورم( باعث میکنترل نرخ ارز( و سیاست

امتر حساسیت شکاف تولید به تغییرات صرف ریسک پذیری مالی )پارساختاری مرتبط با آسیب
و ضریب حساسیت صرف ریسک به نرخ ارز حقیقی( در اقتصاد محدودتر  ISی ارزی در رابطه

وجود  به دلیلاشاره شد،  ۳طور که در بخش و ترس از شناورسازی کمتر شود. البته همان
 محلی هایقیمت اساس بر گذاریقیمت وجود مفهومبه که -ی گذر ارزی غیرکامل درجه
 رجحان دارد. FDITبر رژیم  FCITکرد رفاهی و تثبیتی رژیم عمل - است

( هاتحریم اعمال) توقف ناگهانی و مبادله یرابطه -ها های تراز پرداختفیلترکردن تکانه
به انباشت ذخایر ارزی و تسهیم ذخیره ارزی ی مالی مناسب و تأسیس صندوق با یک قاعده -

یافته کند. در اقتصادی با ساختارهای مالی کمترتوسعهالمللی نیز کمک زیادی میریسک بین
های خارجی و جریان سرمایه دارند، نگهداری گذاران دسترسی محدودی به داراییکه سرمایه

ایگزینی برای جذخیره رسمی ارزهای خارجی توسط بانک مرکزی یا دولت در قالب صندوق 
(. بر اساس نتایج ۲۰۱۴های خارجی توسط بخش خصوصی است )دورو و یتمن، خرید دارایی

منظور توان به این نتیجه رسید که تأسیس یک صندوق بهسازی، در مجموع میشبیه
 هایتکانه تأثیر محدودترشدن موجب -هموارسازی مخارج دولت و کنترل نوسانات نرخ ارز 

ز آثار انقباضی کاهش نرخ ارز حقیقی در اقتصاد داخلی نی و حقیقی ارز نرخ در هاپرداخت تراز
گذاری تورم برای منظور کنترل تورم در چهارچوب استاندارد هدفشود. در این وضعیت بهمی

تری مهیاست و دیگر به واکنش نسبت به نرخ ارز حقیقی )مانند مقام پولی، فضای مناسب
 حالت اول( نیازی ندارد.

ی خانوارها توسعه )مانند اقتصاد ایران( همههای آماری در اقتصادهای درحالا بر بررسیبن
آمده را در هر دوره دستبه بازارهای مالی دسترسی ندارند و بخشی از آنها معمولاً کل درآمد به

ی عدم تأثیر دهندهتوان فرض برابری ریکاردویی را )که نشانکنند، پس نمیمصرف می
گذاری بخش خصوصی ویژه مصرف و سرمایهی مالی در بخش حقیقی اقتصاد بههاسیاست

طور نسبی بیشتر است، است( پذیرفت. در این اقتصادها که تعداد خانوارهای غیرریکاردویی به
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 اندازپس عدم به دلیلها تمالیا و هایارانه تغییر طریق ازهموارسازی مخارج توسط دولت 
در مصرف این خانوارها و در نتیجه در  غیرریکاردویی، ارهایخانو از گروهی توسط درآمد

دهند، ( نشان می۲۰۰7) همکارانگونه که گالی و گذارد. بنابراین همانتقاضای کل تأثیر می
در مصرف ذخیره ارچوب تأسیس صندوق مالی مانند هموارسازی مخارج در چهای سیاست

در  ذخیرهسیاست مالی تأسیس صندوق گذارد. در این وضعیت، و تقاضای کل نیز اثر می
تواند در طور نسبی زیاد میتوسعه با تعداد خانوارهای غیرریکاردویی بهاقتصادهای درحال

 تقاضای کل و نرخ تورم نیز تأثیر داشته باشد.
برای بررسی این موضوع، حالت سوم نیز در این مقاله طراحی شد که در چهارچوب آن 
نسبت خانوارهای غیرریکاردویی در الگو افزایش یافته است. تنها تفاوت در تعداد بسیار بیشتر 

ی مهم آن است که در این خانوارهای غیرریکاردویی نسبت به دو حالت پیش است. نکته
نقش مؤثرتری در تثبیت ذخیره ی مالی و صندوق قاعدهشد، نی میش بییچنانچه پشرایط، 

سازی برای ارزیابی عملکرد رفاهی و تثبیتی شکاف تولید و نرخ تورم دارد. نتایج شبیه
 آمده است. ۴گانه در حالت سوم در جدول های سهرژیم

 ۴جدول 
 سازی در حالت سومنتایج شبیه

 نسبت زیاد خانوارهای غیرریکاردوییو  صندوق ذخیره ارزیاقتصاد ایران با 
 ،۰٫۹م خانوارهای غیرریکاردویی از کل خانوارها= سه ،۰٫۴۸=ارز نرخ گذر یدرجه ،۰٫۵۵ی بازبودن=)درجه
 (مالی زیاد پذیریآسیب

RERT FCIT FDIT  
 مقدار تابع زیان ۵۰٫۳۹ ۲۰٫88 8۵٫۰۲

 انحراف معیار شرطی شکاف تولید ۰٫۶۵ ۰٫۵۰ ۰٫77
 انحراف معیار شرطی نرخ تورم ۰٫۶8 ۰٫۳۰ ۰٫۹۰
 انحراف معیار شرطی نرخ ارز حقیقی ۲٫۹۳ ۱٫8۲ ۰٫۴۴
 انحراف معیار شرطی نرخ تورم داخلی ۰٫۵۵ ۰٫78 ۱٫۳۱
 انحراف معیار شرطی نرخ اشتغال ۱٫۲7 ۱٫۲۱ ۱٫۳7

 مأخذ: محاسبات محققین.

گذار و نیز انحراف معیار شرطی شکاف دهد تابع زیان سیاستسازی نشان مینتایج شبیه
گذاری تورم شاخص بهای کالاها و خدمات ی هدفتولید و نرخ تورم برای سیاست بهینه

های سیاستی دیگر کمتر، و انحراف معیار نرخ ارز حقیقی نسبت به حالت دوم مصرفی از گزینه
بخشیدن به اقتصاد کلان ی مالی و عملکرد صندوق در ثباترسد قاعدهینظر مبیشتر است. به
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نسبت زیاد است، بسیار اهمیت دارد. در شرایطی که تعداد خانوارهای غیرریکاردویی به
گذاری تورم )شاخص بهای کالاها و ی سیاستی در این حالت مانند حالت دوم هدفقاعده

گذار به واکنش به نوسانات نرخ ارز حقیقی خدمات مصرفی( سیاست بهینه است و سیاست
 نیاز ندارد.

 گیری و پیشنهادهای سیاستینتیجه ۶
ی کالاهای خام )مس، نفت، و ...( مانند تجربه نشان داده است در کشورهای صادرکننده

های تجاری ایجاد تر افزایش قیمت نفت چرخهطور مشخصی مبادله و بهی رابطهایران، تکانه
طور جزئی یا کلی از با جهش قیمت نفت و متعاقب آن عملکرد انبساطی مالی )که بهکند. می

شود(، تقاضا و نرخ تورم داخلی افزایش و نرخ ارز حقیقی همراه فروش ارزهای نفتی تأمین می
شود. از طرف یابد و اقتصاد کشور دچار بیماری هلندی میبا ثبات نرخ ارز اسمی کاهش می

فت به افزایش )و در مواردی جهش( نرخ ارز اسمی و نرخ تورم و بنابراین دیگر، کاهش قیمت ن
ثبات نسبی نرخ ارز حقیقی، افزایش صرف ریسک پول داخلی، عدم تطابق ارزی، و فشارهای 

ی منفی قیمت نفت، جهش نرخ ارز و انجامد. در حالت اصابت تکانهانقباضی بر تولید می
گذار به این وضعیت شود. واکنش سیاستای تورمی میسرعت زیاد گذر آن باعث تشدید فشاره

 کند.از طریق افزایش نرخ بهره فشارهای رکودی را بیشتر می
دهد. در چنین محیطی، شده در این مقاله نیز چنین سازوکاری را توضیح میالگوی ارائه

مرسوم های تواند در ثبات تورم و تولید تأثیر گذارد و کارایی روشنوسانات نرخ ارز می
گذاری تورم )مانند تثبیت نرخ تورم داخلی و نرخ ارز شناور( را تضعیف کند. نرخ ارز هدف

ای حقیقی )نسبت شاخص بهای کالاها و خدمات خارجی به داخلی به یک واحد پولی( حلقه
برخی کننده( است. نرخ تورم )شاخص بهای کالاها و خدمات مصرف و ی مبادلهمیان رابطه

ی زیاد تغییرات نرخ تورم در شرایط وجود چسبندگی عتقدند با توجه به هزینهنظران مصاحب
ی نوسانات نرخ ارز اسمی، سیاست بهینه این است که نرخ تورم ها در مقایسه با هزینهقیمت

های ارز کاملاً شناور جذب گردد. این ی مبادله از طریق نرخی رابطهتثبیت شود و اثر تکانه
پذیری مالی کمتری یافته استفاده شده است که آسیبتصادهای توسعهرویکرد در برخی اق

تر اشاره شد، سیاست نرخ ارز طور که پیشدارند و نتایج نسبتاً مقبولی داشته است. همان
پذیری مالی ی آسیبی کالاهای خام )که درجهکاملاً منعطف در اقتصادهای صادرکننده

شوند( ای و آثار انقباضی افزایش نرخ ارز در تولید میامهبیشتری دارند و بالقوه دچار اثر ترازن
گذار پولی در کشورهای ، تثبیت نرخ تورم و تولید برای سیاستطورکلیبهبهینه نیست. 

ی مبادله و زای رابطههای برونکه با تکانه ،ی کالاهای خام )نفت( مانند ایرانصادرکننده
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بدون اعمال سیاست مالی  ،ندابانک مرکزی مواجهی ارتباط نهادی میان بودجه و ترازنامه
برای کاهش  .ی مبادله بسیار دشوار استهای رابطهای برای محدودکردن آثار تکانهپادچرخه

ی مالی تراز ی مبادله و تثبیت داخلی اجرای قاعدههمبستگی میان نرخ ارز حقیقی و رابطه
های ارز منعطف ات مصرفی و نرخگذاری تورم شاخص بهای کالاها و خدم، هدف۱ساختاری

 شود.)در مقایسه با شناور( توصیه می
و « ترس از شناورسازی»ی درباره ۴و  ۲های شده در بخشبر اساس موضوعات مطرح

هایی مانند ایران، شناورکردن نرخ برای کشوری با ساختارها و محدودیت« ایآثار ترازنامه»
ی مبادله سیاست پرریسکی است. ز حقیقی و رابطهبرای کاهش همبستگی میان نرخ ار ارز
ای بر های ناخواستهتواند تکانهای است که میشناوری نرخ ارز شمشیر دولبه ،۲زعم برنانکهبه

ی بازکردن ی باز است و لازمهشناوری نرخ ارز مستلزم حساب سرمایه ۳اقتصاد وارد کند.
صورت، اقتصاد با مالی است؛ در غیر اینحساب سرمایه و استمرار آن وجود بازارهای عمیق 

مخاطرات ناشی از نوسانات زیاد نرخ ارز، مشکلات ناشی از عدم تطابق ارزی، و در شرایط 
شود. شناورسازی نرخ ارز برای کاهش همبستگی ای با مشکل توقف ناگهانی مواجه میویژه

و ارتباطات محدود با  عمقی مبادله و نرخ ارز حقیقی، با بازارهای مالی کممیان رابطه
ی رفاهی ناشی از افزایش نوسانات تولید را دربردارد. نرخ ارز شناور المللی، هزینهبازارهای بین

ی اتکا به ابزار سیاستی )نرخ بهره( برای کشور صادرکننده باو واکنش به فشارهای تورمی تنها 
است و بازارهای مالی  ی مبادلهزای رابطههای برونکالاهای خام )که در معرض تکانه

 رسد.نظر نمیای ندارد( سیاست مناسبی بهیافتهتوسعه
ی کردن قاعدهسازی ارزی از طریق عملیاتیی مبادله و ذخیرههای رابطهفیلترکردن تکانه

سازی به تسهیم ریسک در کشوری که بر حساب جاری کنترل دارد و مالی و ذخیره
کمک  نیز های داخلی دارندحدودی برای خرید داراییهای مگذاران خارجی انتخابسرمایه

خارجی رسمی توسط بانک مرکزی یا مقام ناظر بر )ذخایر( های کند. نگهداری داراییمی
های خارجی توسط برای نگهداری داراییناقص جایگزینی  (ثروت ملیذخیره ارزی )صندوق 

کار گرفته شد(. با به طور گستردهبخش خصوصی است )روشی که در کشورهای آسیایی به
ی نهادهای اقتصادی و مالی، معتبرشدن سیاست پولی، ادغام بازارهای داخلی مالی با توسعه

                                                                                                                                  
1 Structural balance 
2 Bernanke 

 :برگرفته از، یوان چین کردنشناور یبه کامنت برنانکه دربارهبرای جزئیات بیشتر، نگاه کنید  ۳
www.bloomberg.com/news/articles/2015-05-25/bernanke-says-currency-
mismatch-a-risk-for-china-policy-makers 
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سست « ترس از شناورسازی»های مادی بازارهای جهانی، و کاهش سرعت گذر نرخ ارز؛ پایه
تر رنگکمسازی ارز شود و نقش ذخیرهی بیشتری از انعطاف ارزی مطلوب میو بنابراین درجه

 (.۲۰۱۴گردد )دورو و یتمن، می
پذیر شده، راهکار سیاست پیشنهادی این مقاله نظام نرخ ارز انعطافهای گفتهبنا به علت
گذاری تورم سازی ارزی )در مقایسه با نرخ ارز شناور( در چهارچوب کلی هدفهمراه با ذخیره

ی سیاست مالی بر اساس قاعده های پولی و مالی است.همراه سازوکار هماهنگی سیاستبه
برای تسهیل این قاعده تدوین  صندوق ذخیره ارزیشدن تعادل ساختاری در بودجه و فعال

کند: نخست، دو هدف را برآورده میذخیره ارزی ی مالی و ایجاد صندوق شود. قاعدهمی
خایر ارزی ای سیاست مالی؛ و دوم، ثبات نرخ ارز حقیقی از طریق انباشت ذکاهش بُعد چرخه

های کاهش درآمدهای نفتی. با ایجاد محیط در دوران رونق نفتی و مصرف ذخایر در دوره
تواند تر در بخش مالی و محدودکردن نوسانات تزریق ارز به اقتصاد، بانک مرکزی میباثبات

ی مستمر از ابزار سیاستی برای گذاری تورم معطوف کند و به استفادهتوجه خود را به هدف
گذاری تورم را در شماری نداشته باشد. چنین رویکردی اجرای هدف نیازنش به نرخ ارز واک

های ای تکانهاز کشورها تسهیل کرده؛ شیلی از این رویکرد برای محدودکردن آثار چرخه
استفاده کرده حسن ی مبادله های رابطهکردن نرخ ارز حقیقی از تکانهی مبادله و مصونرابطه

 (.۲۰۱۰، 6، و سوتو5، گارسیا4؛ دسورمو۲۰۱۲، ۳، و ریراکریچتون۲ادواردز ،۱است )ایزنمن

 منابعفهرست 
اتی. . طرح تحقیقهای پولی، اعتباری و ارزیسیاست(. ۱۳۹۵نائینی، س. ا. ر.، و نادریان، م. ا. )جلالی

 ریزی، تهران.ی عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامهمؤسسه
. تهران: سیاست پولی: مبانی نظری و ارزیابی عملکرد در ایران(. ۱۳۹۴نائینی، س. ا. ر. )جلالی

 ی پولی و بانکی.پژوهشکده
یران. اگذاری پولی در (. چارچوبی برای اصلاح سیاست۱۳۹۳نائینی، س. ا. ر.، و نادریان، م. ا. )جلالی

تهران: (. ۱۷۳-۱۱۳) .های سیاستیو توصیهلیل وضعیت های پولی و بانکی اقتصاد ایران: تحچالش
 ی پولی و بانکی.پژوهشکده
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