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  چكيده
هاي نرخ ارز در ايـران   ، واكنش سياست پولي به نوسان�اله بر اساس ساختار نيوكينزيندر اين مق

سـپس   ،بدين منظور ابتدا نرخ ارز بر اساس شرط تعادل در بازار ارز اسـتخراج . است بررسي شده
هـاي   فرض الگوي اول اين است كه بانك مركزي بـه نوسـان  . ه استشددو الگوي مختلف برآورد 

هـاي ارزي   دهد و فرض الگوي دوم اين است كه بانك مركزي بـه نوسـان    ن ميارزي واكنش نشا
نسـبت   ةآمـار بـه منظـور انتخـاب الگـوي مناسـب، از فـاكتور بيـزين و        . دهـد   واكنش نشان نمي

 بانـك د كـه الگـوي اول، در توضـيح رفتـار     ن ـده  نتايج نشان مـي . است   درستنمايي استفاده شده
دهـد و    هاي نرخ ارز واكنش نشـان مـي    مركزي به نوسانرتي بانك عبا هب؛ است تر مناسب يزمرك  

مركزي هنگام مواجهـه بـا شـوك ارزي،     يعني بانك. است -12/0پولي برابر  ةقاعدضريب آن در 
سـازي الگـو نيـز       هاين نتيجه بـا نتـايج حاصـل از شـبي    . كند  سياست انقباضي پولي را انتخاب مي

  .        است سازگار
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ة قاعـد پـولي اقتصـاد بـاز،     ةسياسـت پـولي، قاعـد    ،تعادل عمومي پوياي تصادفي :هواژكليد 
 .نرخ ارزتيلور، 
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  مقدمه . 1
ه هاي پولي حاصل شـد   تحليل سياست ةزميندر  بسياريهاي   هاي اخير پيشرفت  در سال
بـه طـور معمـول در ايـن     . كرداشاره  �تيلوردة قاعتوان به   ها مي  ترين آن از مهماست كه 

دهـد و    تيلور، به شكاف توليد و تورم واكنش نشان مـي  ةساختار، نرخ بهره در قالب معادل
مختلف بـه دنبـال    هاي  زمان، مطالعه با گذشت. شود  مركزي تلقي مي   رفتار بانك منزلة به

رايط، متغيرهـاي بيشـتري نيـز    حسب ش ـ تا بر ندداتيلور را تعميم د ةمعادلآن بودند كه 
: انـد   ، كشورهاي دنيا به دو دسته تقسيم شـده ها  در يك دسته از اين مطالعه. دنل شوشام

و كشورهايي كه به صـورت اقتصـاد   ) مريكاامانند ( دارندكشورهايي كه اقتصاد باز بزرگ 
 صـوص خكشورهاي با اقتصاد بـاز بـزرگ، نگرانـي جـدي در     ). مانند ايران(اند  باز كوچك

ارز در سطح  لةمنز بزرگ، به پول ملي كشورهاي با اقتصاد نوسان نرخ ارز ندارند؛ زيرا، اولاً
زمـان بـا مشـكل كمبـود ارز مواجـه       طيجهاني قابل قبول است و بنابراين اين كشورها 

حتي در صورت كاهش ارزش پول ملـي، از چنـان   اين كشورها كه ننخواهند بود و دوم اي
. كننـد توانند مشكل درآمدي خـود را حـل     اتي برخوردارند كه ميقدرت توليدي و صادر

ارزي  هـاي   بـه نوسـان   شديديورها واكنش مركزي اين كش   رود بانك  انتظار مي ،بنابراين
ر دتوجـه نـرخ ارز    درخـور اثـر   علـت اما در كشـورهاي بـاز كوچـك، بـه     . نداشته باشند

اي   ه  هاي آن اهميت ويـژ  نبه نوسا ، واكنش)چون تورم و توليد(متغيرهاي كلان اقتصادي 
  . يابد    يم

در اقتصاد باز، ارتباط ميان اقتصاد داخل و تحولات اقتصادي خارج بر اساس متغيـري  
شـود    هاي اقتصاد باز مطـرح مـي    كه در مدلالي ؤسترين  مهم .شود  چون نرخ ارز بيان مي

نـرخ ارز توجـه دارد    اين است كه بانك مركزي در طراحي سياست پولي تا چه حـد بـه  
مطرح است كـه آيـا نـرخ ارز در    ال ؤساما، در محافل علمي كماكان اين  ).2001 �تيلور(

از بعـد تجربـي، ايـن گـرايش در      خيـر؟ شـود يـا     مركزي لحاظ مي   سياستي بانك ةقاعد
 تـأثير ر نـرخ ارز  دهاي مركزي وجود دارد كه با تغيير نرخ بهره، به طور غيرمستقيم  بانك
هماننـد روش الگـوي   (هاي تخمـين پويـا     تجربي با استفاده از روش ةنتيجاين . �ندبگذار

  

 

1. John. B. Taylor (1993) 

2. Taylor (2001) 

3. Wollmershauser (2006) 
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واس و )). 1997( �كلريـدا و گرتلـر  (حاصل شده اسـت   �)برداري ساختاري ةخودهمبست
با بررسي كشـورهايي كـه   ) 2004( �رو هافن) 2000( �، دونگي و پاگان)1999( �بريشتو

 زسياسـتي، نـرخ ار   ةقاعـد ند، نشان دادند كه در ا گذاري تورم را اجرا كرده  سياست هدف
   .دار است يجزء معن
نـرخ ارز واكـنش    هـاي   سياست پولي بايد نسبت به نوسان معتقد است) 1999( �بال

 �.گـذارد   ر تورم ثر مـي دهاي عرضه و تقاضا،   زيرا از طريق كانالي غير از شوك ،نشان دهد
ارزي واكـنش نشـان    هاي  بهينه به نوساننك مركزي به طور پيشنهاد وي اين است كه با

يـد  أيتعادل عمـومي نيـز ت   الگويو بر اساس ) 2000( 8اسونسناز سوي اين نتيجه . دهد
قواعد سياستي اقتصاد باز را بـه طـور تجربـي    ) 1998( 9كلريدا، گالي و گرتلر .است شده

ارز در تعيـين   در كشورهاي صـنعتي، نـرخ   كه دهد  ها نشان مي  آن ةيافت. اند كردهمطالعه 
لابيـك و  بر اسـاس ايـن نتيجـه،    . عددي آن كم است مقداراما  ،است مؤثرسياست پولي 

تعادل عمومي ساختاري، قواعد سياست پولي در  الگويبا استفاده از ) 2007( ��شورفهيد
هـا نشـان     نتـايج آن . انـد  كـرده كشورهاي استراليا، كانادا، نيوزيلند و انگلستان را مطالعـه  

امـا   ،كنند  انگلستان، استراليا و نيوزيلند در قواعد پولي خود نرخ ارز را لحاظ نمي دهد  مي
 واكنش به نـرخ ارز  ،هاي باز  در برخي اقتصاد ،بنابراين. كانادا به نرخ ارز توجه دارداقتصاد 
  .    كنند  ديگر آن را لحاظ نميكشورهاي اما برخي  ،وجود دارد پوليقاعدة در 

بررسـي  سياسـت پـولي در ايـران     ةقاعدنيوكينزين،  الگوياستفاده از  در اين مقاله با
هـاي ارز توجـه     مركزي در ايران بـه نوسـان    شود كه آيا بانك  و نشان داده مي شده است
) 1999(و بـال  ) 2006( ��ولمرشـازر الگوي  ةيافت   تعميم شده استفاده الگوي ؟دارد يا خير

  

 

1. Structural VAR 

2. Clarida and Gertler (1997) 
3. Brischetto and Voss (1999)  
4. Dungey and Pagan (2000) 
5. Hufner (2004) 
6. Ball (1999) 

و ) شـوك تقاضـا  ( دي ـشـكاف تول  يرهـا يمعروف است كه به طور معمول متغ لوريت ةبه قاعد يپول استيس ةقاعد. 7
  . در آن قرار دارند) شوك عرضه(تورم از تورم هدف 

8. Svensson (2000) 
9. Clarida, Gali and Gertler 
10. Lubik and Shorfheide (2007) 
11. Wollmershauser (2006) 
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عرضه و تقاضاي كـل افـزوده    هاي  هربودن به معادلنگ  حاضر ويژگي آينده ةاست؛ در مطالع 
  .  شود تقاضا با فرض ثبات عادت استخراج مي ةمعادل ،همچنين. است   شده
  

  شده  انجامهاي  همطالع .2
اشـاره  شـده در ايـن زمينـه     انجـام  و خـارجي  داخلي مطالعةمورد  يك در اين قسمت به

  . شود   مي
سـپس طراحـي    ،است مداخلـه در بـازار ارز  به تحليل سي) 1391(عبادي و جهانگرد 
اين مطالعه در بخش تحليل سياست مداخلـه در بـازار ارز بـه    . پردازند  الگوي مداخله مي
ارزي بانك مركزي  ةمداخلسپس  ،رسد كه تزريق بيش از حد درآمد نفتي  اين نتيجه مي

ز و تـورم و  افـزايش نـرخ ار   سـبب بودجه دولت، مين أتبه شكل خريد ارز مورد نياز براي 
مركزي نسـبت     بر اساس اين مطالعه، بانك ،بنابراين .شود   كاهش توان توليدي اقتصاد مي
كردن از افت نرخ ارز  جلوگيريدهد و اين واكنش به صورت   به بازار ارز واكنش نشان مي

  .مصوب دولت است ةبودجنرخ ارز در قوانين  ةشد تعريفاز كف 
با تعريـف  . كند  سياستي را در اقتصاد باز بررسي مي عملكرد قواعد) 2006(ولمرشازر 

شـامل  د پـولي  دهنـد كـه قواع ـ    نااطميناني نـرخ ارز، نتـايج نشـان مـي     از بالا ةدرج كي
. دن ـنااطميناني مربوط به نرخ ارز را نشـان ده  آثارد به خوبي نتوان  نرخ ارز مي هاي نوسان

گرفتـه شـود، عملكـرد ضـعيفي      اگر در اين حالت تصريح اقتصاد به صورت بسته در نظر
  .همراه خواهد داشت

 
  گذاري پولي در اقتصاد باز  مباني نظري سياست .3

در ) 1999(بـال   �نگـر   نئـوكينزين گذشـته   ةيافت    مكه نوع تعمي) 2006(ولمرشازر  الگوي
 : زير است هاي   هشامل معادلاقتصاد باز است، 

)1(  y
t y t i t t q t ty y (i ) q+ += β −β − π +β + ε1 1  

)2(  t t y t q t t ty (q q ) π
+ − +π = π + γ + γ − + ε1 1 1   

)3(  f s
t t t t t ti i E s s u+= + − +1   

)4(   f
t t t t t tq q s s

− −
− = − + π − π1 1   

  

 

1. Backward Looking  
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i ،ها   معادله ستميس نيا در t  اسمي،  ةبهرنرخqt   ،لگاريتم نرخ ارز حقيقـيst   لگـاريتم
fنرخ تورم داخلي، tπ، نرخ ارز اسمي

tπ رم خارجي و نرخ توyt ةكلي. شكاف توليد است 
y هـاي   شـوك . شـوند   پارامترها مثبت فرض مي

t+ε t و 1
π
+ε بـه صـورت توزيـع يكسـان      1

  . جزء اخلال خودهمبسته است us، اما ندبا ميانگين صفر �مستقل وايت نويز
 ةعرض ـبخش  و 1 ةرابطاقتصاد باز در  IS ةمعادلبا ) 1999(بال  الگويبخش تقاضاي 

هاي نرخ ارز، تسـاوي نـرخ     يياصلي مرتبط با پويا ةرابط .شود  مشخص مي 2 ةرابطالگو با 
 ةرابط ـانتخاب  علت .است   نشان داده شده 3 ةمعادل ةوسيله است كه ب �غيرپوششي ةبهر
 ديد امروزي اقتصـاد پايه اين است كه در الگوهاي ج الگويتصريح نرخ ارز در  منزلة به 3

 �بـوتر  مثال، براي( شود  رفتاري مهم وارد مي ةمعادلمنزلة  به )UIP( اين تساوي كلان باز،
الگوي اقتصاد  ةرابطآخرين )). 1999( �، مك كالم و نلسون)1996( �، مك كالم)1990(

   . آمده است 4 ةمعادلباز اين مقاله، ارتباط ميان نرخ ارز حقيقي و اسمي است كه در 
هاي پولي در اقتصاد كوچك باز را توضيح داد كه   توان كانال انتقال شوك  ، ميبنابراين

با كانال نرخ بهـره، سياسـت   . كانال نرخ بهره و كانال نرخ ارز: شود ميبه دو دسته تقسيم 
گـذارد   ر تقاضاي كل اثـر مـي  دمدت،   حقيقي كوتاه ةبهرر نرخ دپولي از طريق اثرگذاري 

 از طريـق ر تورم اثرگذار خواهد بود، كـه  دضاي كل از طريق بخش عرضه تقا). 1 ةرابط(
، كانـال نـرخ   3در  UIP ةرابط ـبا توجه به ). 2 ةرابط(شود     يمنحني فيليپس نشان داده م

  . شود يفعال م از طريق تغييرات در نرخ ارز اسميارز 
را بـه صـورت   ، نرخ بهره كندسياستي اقتصاد بسته تبعيت  ةقاعداگر بانك مركزي از 

سياستي بـراي اقتصـاد    ةقاعداگر  و گيرد  زا از تغييرات نرخ ارز در نظر مي مستقل و برون
  .باز طراحي شود، بانك مركزي به تغييرات در نرخ ارز نيز واكنش نشان خواهد داد

  
  طراحي الگوي اقتصاد باز براي اقتصاد ايران  .4

ابـزار  منزلـة   دهد كه در آن نرخ بهره بـه   ن ميساختار اقتصاد باز را نشا 4 تا 1 هاي  معادله
ايـن دو الگـو   . كنـد  غيرپوششـي تبعيـت مـي    ةبهـر تساوي نـرخ   ةرابطپولي و نرخ ارز از 

  

 

1. i.i.d. White Noise 
2. Uncovered Interest Rate Parity (UIP) 
3. Buiter (1990) 
4. Mccallum (1996) 
5. McCallum and Nelson (1999)  



142 
 

   1393بهار  ،1 شماره ،49  ةدور ، ياقتصاد قاتيتحق  

د؛ زيرا، اولاً بانك مركزي ايران بـا تغييـر حجـم    ند براي اقتصاد ايران صادق باشنتوان  نمي 
ثانيـاً  . ن بر اين ابزار بالاتر استنرخ بهره و قابليت كنترل آ وگذارد   ر اقتصاد اثر ميدپول 

ارز  ةعرضدر ايران بانك مركزي انحصار  �.شود  حاصل نمي UIP ةرابطنرخ ارز در ايران از 
هاي ارزي ايـن    نرخ ارز در ايران سياست ةكنند تعيينترين عوامل  را در دست دارد و مهم

هـاي    ران، بايـد پويـايي  نرخ ارز در اي الگوسازيبه منظور  �.بانك و حجم منابع ارزي است
به سه عامـل بسـتگي    tارز در زمان  ةعرض. عرضه و تقاضاي ارز در ايران را مدنظر گرفت

 ةقرض ـدر قالـب اوراق  (درآمدهاي ارزي دولت، ميزان وام خـارجي دريـافتي دولـت    : دارد
 و ميزان ارزي كه دولت از سـاير منـابع داخلـي   ) المللي  هاي بين  خارجي يا وام از سازمان

 ةعرض ـحجـم   ،بنـابراين . تواند قرض گيرد  مي) ارزي ةذخيرمركزي و حساب    مانند بانك(
  : شود ميزير بيان  ةرابطبه صورت  tارز در ايران در زمان 

t t t t tES FTR (A A ) B
−

= + − +1 حجم قـرض از   Atدرآمدهاي ارزي،  t ،FTRارز در زمان  ةعرض ESt بالا ةرابطكه در  
شـده از منـابع داخلـي     كسـب ارز  Btو  t-1قرض از خارج در زمـان   t ،At-1خارج در زمان 

) ارزي يا خالص فروش ارز از سوي بخش خصوصي ةذخيرمثال برداشت از حساب براي (
؛ است هاي نفتي درآمد ناشي از فروش نفت و فرآوردهدرآمدهاي ارزي كشور  ةعمد. است

  : ترا به صورت زير نوش FTRتوان درآمد ارزي   مي ،بنابراين
oil

t tFTR q q P q , q= + > >0 1 0 10 0 

oil بالا ةرابطكه در 
tP  تغييـر  . اسـت  هاي نفتي فروش نفت و فرآوردهدرآمد حاصل از

تـوان    و مي �دارداي معكوس با درآمدهاي ارزي   هاي خارجي كشور رابطه   در حجم بدهي
  : به صورت زير آن را در نظر گرفت

oil
t t t(A A ) q q P q , q

−
− = − > >1 2 3 2 30 0 

به عبارتي هرگـاه نـرخ ارز در حـال افـزايش     . مستقيمي با نرخ ارز دارد ةرابط Btجزء 
ه كنترل بازار مركزي سعي دارد با استفاده از منابع ارزي و تزريق ارز بيشتر، ب   باشد بانك

  

 

 ةهاي بهر  سرمايه از ايران به خارج، تفاوت نرخ ةآزادان نيافتن به دلايلي از جمله تحريم نظام بانكي و انتقال. 1
  .  ر نرخ ارز و انتقال سرمايه اثر داشته باشددتواند    داخلي و خارجي نمي

  . هاي خارجي صحيح است  شوك ندادناين فرض در صورت بروز. 2
   .انتظار داريم با افزايش درآمد ارزي كشور، نياز دولت به استقراض از خارج كاهش يابد. 3
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و بخش خصوصي نيز تمايل دارد با فروش بيشتر ارز، درآمد بيشـتري  ) عكس و بر( اقدام
  : زير در نظر گرفت ةرابطتوان به صورت   اين جزء را مي ،بنابراين .كسب كند

t tB q q S q ,q= + > >4 5 4 50   : ارز عبارت است از ةعرضكل  ،بنابراين. نرخ ارز اسمي است Stكه  0
oil

t t tES q q S q P
q q q q , q q q

= + +

= + + = −
6 5 7

6 0 2 4 7 1 3  بـراي واردات، ارز لازم  بـراي ارز : شـود   تقاضاي ارزي نيز به چهار دسـته تقسـيم مـي    
ديون خـارجي، مقـدار ارزي كـه دولـت در حسـاب ارزي، صـندوق        ةبهراخت اصل و پرد
بـازي و    سـفته  بـراي دهد و مقدار ارزي كـه    مركزي قرار مي   ملي و تسويه با بانك ةتوسع

توان به صورت زيـر    تقاضاي ارزي در ايران را مي ،بنابراين. ساير تقاضاي ارزي وجود دارد
  : نوشت

t t t t tED IM rA C X
−

= + + +1 IMحجـم تقاضـاي ارز،    EDt بـالا  ةرابط ـكه در    t   ،تقاضـاي ارزي وارداتr   ةبهـر نـرخ 
تقاضـاي   Xtهاي ارزي داخلي و  بحجم ارز تخصيصي به حسا Ctپرداخت ديون خارجي، 

  : استتقاضاي ارزي واردات، تابعي معكوس از نرخ ارز . بازي و ساير است  سفته
t tIM q q S q , q= − > >8 9 8 90 توان بـه صـورت     مقداري ثابت است كه مي tاي قرض خارجي، در زمان   خت بهرهپردا 0

trA q− =1 هاي داخلي تابعي اسـت    حجم ارز تخصيصي به حساب. را در نظر گفت   آن 10
هـاي    هرچه درآمد ارزي بيشتر باشد انتظار داريم حجم حسـاب . از درآمد ارزي و نرخ ارز
بيشـتر   )افـزايش نـرخ ارز  (نوسان مثبت ارزي يابد و از طرفي هرچه  ارزي داخلي افزايش
كنترل بازار، ارز بيشـتري بـه بـازار تزريـق و حجـم كمتـري بـه         برايباشد انتظار داريم 

زيـر را بـراي ايـن متغيـر در نظـر       ةرابطتوان   مي ،بنابراين. هاي داخلي واريز شود  حساب
  : گرفت

oil
t t tC q q P q S q ,q ,q= + − > > >11 12 13 11 12 130 0 0   

ولـين  ا. دهنـد   بازي، دلالان دو متغير را مـدنظر قـرار مـي     هاي سفته  منظور فعاليتبه 
افـزايش تقاضـاي ارز    سببانتظار افزايش نرخ ارز در آينده  متغير، نرخ ارز انتظاري است؛

دومين متغير، انتظار كاهش قدرت خريد پول ملـي نسـبت بـه ارزهـاي جهـاني       .شود  مي
ها اثرگـذار    ر تصميم آندانتظاري داخلي از انتظاري خارجي است؛ به عبارتي تفاوت تورم 
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هرچه تفاوت تورم انتظاري كشور از تورم انتظاري كشـورهاي ديگـر بيشـتر شـود،     . است 
  : توان نوشت  بنابراين مي. يابد   يتقاضاي امروز خريد ارز افزايش م

d f
t t t t t t tX q q E S q (E p E p ) q ,q ,q+ + += + + − > > >14 15 1 16 1 1 14 15 160 0 0

d بالا ةرابطكه در 
tp رخ تورم داخلي ونf

tp   مجمـوع   ،بنـابراين . نرخ تورم خـارجي اسـت
  :  تقاضا براي ارز عبارت است از

oil d f
t t t t t t t tED q q S q P q E S q E (p p )

q (q q q q ), q (q q )
+ + += − + + + −

= + + + = +
17 18 12 15 1 16 1 1

17 8 10 11 14 18 9 13 . )EDt=ESt( ارز برابـر تقاضـاي ارز باشـد    ةعرض ـتعادل بازار ارز نيازمند اين است كه  
  : در تعادل داريم ،بنابراين

oil
t t t t t t

d f
t t t

S a a E S a P a E p
q q q q q q

a , a , a , a ,
q q q q q q q q

p p p

+ +

+ + +

= + + +

− −
= = = =

+ + + +

= −

0 1 1 2 3 1

17 6 15 12 7 16
0 1 0 0

5 18 5 18 5 18 5 18

1 1 1    �:خواهيم داشت �ايستا ةنقطحول  بالا ةرابطسازي  خطيحال با 
)5(  oil s

t t t t t t ts a E s b p b E+ + += + + π + ε1 1 1 1 2 1   
 ةنقط، متغيرهاي با حروف كوچك بيانگر انحراف متغيرهاي سطح از بالا ةرابطكه در 
t+π ايستا و sاز سطح ايستا و pt+1 انحراف 1

tε را  5 ةرابط. شوك وارد به بازار ارز است
تقاضاي كل اقتصاد را به . براي اقتصاد ايران در نظر گرفت UIP ةرابط منزلة توان به  مي

  �:گيريم يصورت زير در نظر م
)6(  yd

t y t t y t m t t t q t ty E y ( )y (m E ) s+ − += β + −β −β − π +β + ε1 1 11   
از لگاريتم سـطح  تفاضل لگاريتم سطح توليد بالفعل (شكاف توليد  y هرابطكه در اين 
y نرخ رشد پول و m، )توليد بالقوه

tε استوك تقاضاي كل ش .  

  

 

1. Steady State 

  . استخراج رابطه در پيوست مقاله آمده است ةنحو. 2
   .مراجعه كنيد) 1391(شاهمرادي و صارم  ةاستخراج اين رابطه به مقال ةجهت نحو. 3
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بـه صـورت نيـوكينزين    ) 1999( �بـه تبعيـت از گـالي و گرتلـر     الگـو  ةعرض ـمنحني 
                                     :  شود   هيبريدي در نظر گرفته مي

d d d
t t t t y t q t tE y s π

+ π −π = α π + γ π + γ + γ + ε1 1  )7                                  (  

t كه
πε  اين است كه نقـش   2 ةرابطنسبت به  7 ةرابطمزيت . كل است ةعرضشوك

 .است   تورم انتظاري در منحني فيليپس لحاظ شده
اقتصـادي واكـنش نشـان     هـاي  ن با تغيير در حجم پول بـه نوسـان  مركزي ايرا   بانك

به طور معمول در تـابع  . گيريم  ابزار پولي در نظر مي منزلة اين نرخ را به ،ايندهد بنابر مي
 ةدورمركزي، شكاف توليد، تفاضل تورم از سـطح ايسـتاي آن، رشـد پـولي        واكنش بانك

بـراي   الگـو اينكـه طراحـي    علتاز طرفي به . شود  قبل و رشد درآمدهاي نفتي لحاظ مي
                                            :  كنيم ارز را نيز در اين رابطه وارد ميشده، نرخ  اشاره هاي  هاقتصاد باز است، همانند مطالع

d oil m
t t t t t t tm m y s p

−
= δ + δ π + δ + δ + δ + ε0 1 1 2 3 4  )8                                    (  

دهـد    هاي نرخ ارز واكنش نشان مي مركزي به نوسان   كه آيا بانكنبه منظور بررسي اي
نوسـان نـرخ ارز در    الگـو گيريم كه در يـك    متفاوت را در نظر مي الگويتدا دو ، ابيا خير
را بـرآورد و   الگـو دو  ،شود؛ سپس  ديگر لحاظ نمي الگويشود و در   تيلور لحاظ مي ةقاعد

بـه   ،سـپس )). 2007( �شـورفهيد و لابيـك  (كنـيم    مقايسـه مـي  با يكديگر ها را  ننتايج آ
پردازيم و در نهايت بـر اسـاس ايـن      كند مي  را مقايسه مي الگومعرفي معياري كه اين دو 

  .كنيم يمناسب را انتخاب م الگويمعيار 
  
  نتايج تخمين الگو  .5

 .�اسـت  شـده  انجام  1389 -1369زماني  ةبازهاي فصلي و در    هبر اساس داد الگوتخمين 
لـت انتخـاب ايـن    ع. اسـت    از روش بيزين استفاده شده الگوبه منظور برآورد پارامترهاي 

پيشـين   هاي  هن ساير اطلاعات از مطالعكردروش امكان استفاده از اطلاعات بيشتر و وارد
از حيـث دقـت و    الگـو شـود بـرآورد     است كه اين امر سـبب مـي  ) پارامترها خصوصدر (

برتـري  ) GMMماننـد  (هـاي تخمـين      استفاده از حداكثر اطلاعات نسبت به سـاير روش 

  

 

1. Gali and Gertler (1999) 
2. Lubik and Schorfheide (2007) 

  . اند مركزي ايران گرفته شده   هاي زماني اقتصادي بانك  ها و بخش سري  هاي فصلي از بخش آمار و داده  داده.  3
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در اين قسـمت  . است 8و  5 هاي هبرآورد الگو شامل تخمين همزمان معادل. �داشته باشد 
مركـزي بـه      كنـيم بانـك    رض مـي اول ف ـ؛ در الگـوي  است   مختلف برآورد شده الگويدو 

   تيلـور بانـك   ةمعادل ـبنابراين اين جـزء را وارد   ،دهد  نرخ ارز واكنش نشان مي هاي  نوسان
مركـزي انجـام      كنيم واكنشـي از سـوي بانـك     ض ميدوم فر الگويدر  .كنيم  مركزي مي

 ،سپس. گيريم ينرخ ارز در نظر نم هاي تيلور نيز جزئي براي نوسان ةمعادلشود و در   نمي
و بـر اسـاس اينكـه كـدام الگـو       �كنيم ميرا مقايسه  الگوين دو ا �با استفاده از فاكتور بيز
ارزي واكـنش نشـان    هـاي   نوسـان  مركزي بـه  هيم كه آيا بانكد  پذيرفته شود، نشان مي

  ؟دهد يا خير   مي
كنـيم    اول فـرض مـي   الگـوي دهد؛ در   اول را نشان مي الگوينتايج تخمين  1جدول 

در ايـن جـدول   . دهـد   ارزي از خود واكنش نشان مـي  هاي  مركزي نسبت به نوسان   بانك
   .تها آمده اس  اطمينان آن ةفاصلاي هر پارامتر و    مقدار تخمين نقطه

  
  اطمينان هر پارامتر تحت الگوي اول ةفاصلاي و   برآورد نقطه. 1جدول 

 اطمينان ةباز برآورد پارامتر اطمينان ةباز برآورد پارامتر

α 18/0 )21/0  14/0و( b1 08/0- )01/0-  17/0و-(  
πγ 68/0 )72/0  64/0و( b2 04/0 )09/0  002/0و( 
yγ 09/0 )12/0  06/0و( δ0 29/0 )34/0  24/0و( 
qγ 19/0 )21/0  17/0و( δ1 22/0- )16/0-  29/0و -( 
yβ 2/0 )21/0  18/0و( δ2 21/0 )24/0  17/0و( 
mβ 02/0 )08/0  03/0و-( δ3 12/0- )11/0-  14/0و-( 
qβ 

 )-01/0و  008/0( - δ4 005/0 )- 36/0و  -22/0( -29/0
a1 

 )96/0و  13/1( 04/1
   

لگـاريتم   3جـدول  . دهد  دوم نشان مي الگوينتايج برآورد پارامترها را تحت  2جدول 
دهـد كـه چهـار      شـده را نشـان مـي    برآورد الگوي نسبت به دو الگوهاي   درستنمايي داده

iLog(y. عنوان در آن بيان شده است M ),i ,=1 هـاي    ايي دادهيانگر لگاريتم درستنمب 2
  

 

1. Lubik and Schorfheide (2007) 
2. Bayes Factor 

  .الگوها با استفاده از اين فاكتور، در پيوست مقاله آمده است ةمحاسبه و مقايس ةنحو.  3
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Mتحت الگوي  الگو i, i=1,2 نسـبت   ةآمـار از تفاضل لگاريتم درسـتنمايي دو الگـو،   . ستا
  .ستآزادي الگوها ةدرج dfi, i=1,2منظور از . آيد درستنمايي به دست مي

  
  اطمينان هر پارامتر تحت الگوي دومفاصلة اي و   ورد نقطهبرآ. 2جدول  

 اطمينان ةباز برآورد مترپارا اطمينان ةباز برآورد پارامتر

α 18/0 )20/0  15/0و( b1 07/0- )004/0-  15/0و -( 

πγ 69/0 )72/0  66/0و( b2 08/0 )13/0  02/0و( 

yγ 13/0 )16/0  11/0و( δ0 27/0 )31/0  22/0و( 

qγ 18/0 )19/0  17/0و( δ1 36/0- )30/0-  42/0و-( 

yβ 21/0 )22/0  19/0و( δ2 27/0 )30/0  25/0و( 

mβ 03/0 )1/0  04/0و -( δ4 007/0 - )009/0  02/0و-( 

qβ 
 )-44/0و  -41/0( -43/0

a1 
 )95/0و  07/1( 01/1

   
  ها تحت دو الگوي برآوردشده  لگاريتم درستنمايي داده .3جدول 

 عامل مقدار

863499/134  Log(y M )1  
529609/79  Log(y M )2  

6/110  Log(y M ) Log(y M )− +2 12 2  

1)=15 -88 (– )14 -88( df(2)-df(1) 

  
زيـر را   ةفرضيست، بنابراين آزمون بالا الگوياز ميان دو  الگوچون هدف انتخاب يك 

  : بايد انجام دهيم

H :δ =0 3 0 
 3ول است؛ بر اسـاس جـد   آزادي يك ةدرجدو با  - داراي توزيع كايبالا آزمون ارة آم

جـدول در سـطح    ةآماردو،  - و با توجه به جدول توزيع كاي   است 6/110اين آماره برابر 
صـفر رد  فرضية  ،اينبنابر. است 02/0برابر  درصد 90و در سطح  004/0برابر  درصد 95
؛   اسـت تر  مناسبهاي نرخ ارز  بيان پوياييبراي الگوي اول  گيريم كه و نتيجه ميشود  مي
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نرخ ارز واكنش نشـان داده و   هاي ك مركزي در ايران نسبت به نوسانبان ديگر به عبارت 
  .شودپولي لحاظ  ةقاعدتيلور  ةمعادللازم است اين جزء در 

  
  توابع واكنش آني  .6

شوك عرضه، شوك تقاضا، شوك نـرخ ارز   :ند ازا عبارت 8 -5 معادلةچهار شوك سيستم 
شده در جـدول   برآوردهي داريم با استفاده از پارامترهاي در اين قسمت سع. و شوك پولي

ر متغيرهـاي الگـو خواهـد    دي تأثيرها چه  ، بررسي كنيم كه وقوع هر يك از اين شوك1
 1نمودار . دهد ر متغيرهاي الگو را نشان ميدها  اثر اين شوك 4تا  1ارهاي نمود. گذاشت

بـر ايـن   ). نرخ تورم اسـت  nfrاز  منظور(دهد  واكنش متغيرها به شوك پولي را نشان مي
رشد تـورم  سبب رشد پولي . يابد متغيرها افزايش ميكلية اساس در مواجه با رشد پولي، 

از طرفي شكاف توليد نيز به طور مثبـت بـا   . و افزايش تورم افزايش نرخ ارز را همراه دارد
 . شوك پولي رابطه دارد كه رشد آن را نيز به همراه دارد

  

  واكنش متغيرهاي الگو به شوك پولي .1نمودار  
  
بـر اسـاس ايـن نمـودار،     . دهد واكنش متغيرها به شوك تورمي را نشان مي 2مودار ن

از . بانك مركزي هنگام وقوع شوك تورمي سعي دارد سياست پولي انقباضي داشته باشد
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افزايش ) با توجه به تقاضاي كل(نرخ ارز و شكاف توليد بالفعل از توليد بالقوه  ديگر طرف
  . يابد مي

  واكنش متغيرهاي الگو به شوك تورمي .2ار نمود  
  

افـزايش  سـبب  دهد كـه   واكنش متغيرها به شوك مثبت توليد را نشان مي 3مودار ن
) رشـد تـورم   علـت بـه  (، افزايش پول و رشـد نـرخ ارز   )با توجه به منحني فيليپس(تورم 
  . شود مي

 توليدواكنش متغيرهاي الگو به شوك  .3نمودار   
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بر اين اساس، با وقوع . دهد واكنش الگو به شوك نرخ ارز را نشان مي 4نمودار 
جلوگيري از كاهش بيشتر براي و بانك مركزي يابد  ميشوك ارزي، نرخ تورم افزايش 

در پيش ) كاهش نرخ رشد پول(ارزش پول و رشد بيشتر تورم، سياست انقباضي پولي 
توليد بالفعل از توليد بالقوه بيشتر  ةر توليد، فاصلد اثر منفي نرخ ارزعلت به . گيرد مي
  . شود مي

  واكنش متغيرهاي الگو به شوك ارزي . 4نمودار   
  

بنابراين، بر اساس الگوي حاضر، انتظار داريم با شروع شوك ارزي بـه اقتصـاد، بانـك    
مركزي نرخ رشد حجم پول را كاهش دهد و از اين طريق از كـاهش بيشـتر ارزش پـول    

  .وگيري كندجل
  

  گيري  نتيجه .7
بـدين  . هـاي ارزي اسـت   حاضر بررسي واكنش بانك مركـزي بـه نوسـان    ةهدف از مطالع

منظور، ابتدا بر اساس ساختار نيوكينزين، ساز و كار انتقال پولي ايران مشخص شـد كـه   
در ادامـه دو الگـوي مختلـف    . نرخ ارز از تعادل در بازار ارز بـه دسـت آمـد    ةدر آن، معادل

هاي ارزي واكنش نشان  فرض الگوي اول اين است كه بانك مركزي به نوسان. شدرآورد ب
فرض الگوي دوم ايـن  . يمكردپولي لحاظ  ةدهد و بنابراين جزء نرخ ارز را نيز در قاعد مي

خـود لحـاظ    ةنـدارد و آن را در قاعـد  توجهي هاي ارزي  است كه بانك مركزي به نوسان
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، ابتدا با اسـتفاده از روش  )از ميان اين دو الگو(لگوي مناسب به منظور انتخاب ا. كند نمي
نسبت درستنمايي، اين آزمون را بررسـي   ةبا استفاده از آمار وبيزين هر دو الگو را برآورد 

 ؟هاي نرخ ارز قـرار دارد يـا خيـر    پولي بانك مركزي ايران، نوسان ةيم كه آيا در قاعدكرد
و آن را اسـت   هاي ارزي توجه داشـته  ي به نوسانآزمون نشان داد كه بانك مركز ةنتيج

   .شد تأييدالگوي اول ديگر  به عبارت. دكن پولي خود لحاظ مي ةدر معادل
درصد افزايش در  2/0سبب درصد افزايش در نرخ ارز  1بر اساس برآورد الگوي اول، 

صرفي و وابستگي بالاي كشور به واردات كالاهاي معلت شود كه اين امر به  نرخ تورم مي
درصـد   3/0توليد بالفعل نسبت به توليد بالقوه بـه ميـزان    ديگر از طرف. اي است سرمايه

هـاي توليـد، كـاهش حجـم      افـزايش هزينـه  علـت  تواند به  يابد كه اين امر مي كاهش مي
  . گذاري باشد اي و افزايش نااطميناني در سرمايه كالاهاي سرمايه

درصد  1است؛ يعني با وقوع  - 12/0 واكنش بانك مركزي به نوسان ارزي برابر
درصد از رشد حجم پول را  12/0افزايش در نرخ ارز، بانك مركزي سعي دارد به ميزان 

هاي ارزي،  اين است كه بانك مركزي در مواجهه با نوسانعلت اين امر به . كاهش دهد
اين آوري نقدينگي، به آن واكنش نشان دهد كه  سعي دارد با تزريق ارز بيشتر و جمع

حجم پول كماكان در اقتصاد حالت افزايشي . شود كاهش نرخ رشد پول ميسبب واكنش 
  .  وقوع اين شوك با نرخ كمتري افزايش يابدنتيجة دارد، اما انتظار داريم در 

  
  پيوست
  :بر اساس تعادل بازار ارز داريم .1

oil
t t t t t tS a a E S a P a E p+ += + + +0 1 1 2 3 1  

oil(S,P اگر ,p) باشند، آنگاه با بسط بالا لت ايستاي متغيرهاي الگوي نقاط حا
  : حول اين نقطه داريمرا  ة بالااول تيلور رابطمرتبة 

oil oil
t t t t t tS S a (E S S) a (P P ) a (E p p)+ +≈ + − + − + −1 1 2 3 1   : كردتوان به صورت زير بازنويسي   را مية بالا رابط 

  
oil oil oil

t t t t t t
oil

S S (E S S) (P P ) (E p p)P p
a a a

S S S p SP

+ +− − − −
≈ + +1 1

1 2   : توان به صورت زير نوشت را مي ة بالارابط ،بنابراين  3
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oil

t t t t t t
oil oiloil

oilt t
t t oil

t t
t t

s a E s b p b E

S S P PP p
s , b a , p , b a

S S SP
E p p

E
p

+ +

+
+

≈ + + π

− −
= = = =

−
π =

1 1 1 2 1

1 2 2 3

1
1

 

مقايسـه  يكـديگر  توان دو الگـوي مختلـف را بـا     س روش تخمين بيزين، ميبر اسا .2
فـرض  . شـود  مـي هر الگو بر اساس تابع درستنمايي و توزيـع پيشـين آن مشـخص    . كرد
Mكنيم كه  مي i  الگوي مختلف وجود دارد به طوري كهM i=1,2,…,m   و هدف هر الگـو

بردار پارامترهاي هر الگو باشد، آنگاه توزيـع پسـين    Bاگر  .است yهاي  هتوضيح بردار داد
Mپارامترها با توجه به الگو  i عبارت است از :  

(i) (i)
i i(i)

i
i

p(y B ,M )p(B M )
p(B y,M )

p(y M )
=     

را ارزيابي  Miتوان قدرت برازش الگو   از طرفي، با استفاده از احتمال پسين الگو، مي
  : پذير است  ز امكانبيقاعدة اين عمل با استفاده از . كرد

i i
i

p(y M )p(M )
p(M y)

p(y)
=   

ها به فاكتور   را براي دو الگوي مختلف انجام دهيم، از تقسيم آنبالا فرايند حال اگر 
   �:رسيم   بيز مي

(i) (i) (i)
i ii

ij ( j) ( j) ( j)
j j j

p(B M )p(y B ,M )dBp(y M )
BF

p(y M ) p(B M )p(y B ,M )dB
= =

∫
∫  

تر فاكتور بيز،  آسانمحاسبة از نظر محاسباتي دشوار است؛ به منظور بالا عبارت 
، مقدار لگاريتم درستنمايي هر الگو را ة بالابه جاي صورت و مخرج رابطتوان   مي

  : و آزمون نسبت درستنمايي را انجام دهيم، يعنيجايگزين كنيم 
ij i jBF [likelihood(M ) likelihood(M )] ~≈ − − χ22  
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توان   دو، مي - حاصل از جدول توزيع كايآمارة و بالا محاسباتي آمارة مقايسة با 
  .دهد    يدست مه ري بنتيجه گرفت كدام الگو برازش بهت
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