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  چکیده

هدف این تحقیق، مقایسه قواعد پولی جایگزین متناظر با نظام هـاي مختلـف ارزي بـراي    

هاي داخلی (رشد پایـه پـولی بـه عنـوان نماینـده نـرخ بهـره) و        اقتصاد ایران در مواجه با شوك

خارجی (رابطه مبادله) است. بدین منظور، واکنش متغیرهاي کلیدي اقتصاد کلان نسبت به این 

ي تورم و تیلـور بـا هـدف نـرخ ارز     گذار هدفحت قواعد سیاست پولی تثبیت نرخ ارز، ها تشوك

هاي داخلـی و خـارجی   شوك تأثیر(ترس از شناورسازي) بررسی شده است. نتایج نشان داد که 

هاي قواعد پولی بسـتگی دارد، بـه طـوري    داري به کانالي اقتصاد کلان به طور معنیبر متغیرها

قاعده سیاستی تیلور با هـدف نـرخ ارز منجـر بـه نوسـانات بیشـتر       تحت  هاکه هر یک از شوك

قابـل تجـارت خواهـد شـد، امـا      ل در هر دو بخش قابـل تجـارت و غیر  گذاري و تولید ک سرمایه

تر است. در حـالی کـه، تحـت قاعـده     هاي تورم و نرخ ارز تحت این قاعده متقاعد کنندهواکنش

گذاري، مصرف و تولید با نوسانات کمتـري همـراه   ایهي تورم، هر چند متغیرهاي سرمگذار هدف

تـوان  هاي تورم و نرخ ارز واقعی تحت این قاعده شدیدتر است. در مجمـوع مـی  است، اما واکنش

گفت که قاعده تیلور با هـدف نـرخ ارز، در تثبیـت نـرخ ارز واقعـی و تـورم از عملکـرد بهتـري         

ه سمت نظام ارزي شناور آزاد، مقامات پولی برخوردار است. نتیجه کلیدي آن است که در گذار ب

  ایران از نظام  ارزي میانه استفاده نمایند.

  F4و  JEL :F0طبقه بندي 

 DSGEنظام ارزي، سیاست پولی، اثر انتقالی نرخ ارز، الگوي : هاي کلیدي هواژ
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  مقدمه .1

اقتصـادي   هـاي محققـان  دغدغـه  عنوان یکـی از  به همواره بهینه نظام ارزي انتخاب

ي پولی و مـالی بـراي   ها سیاستچرا که بدون نظام ارزي بهینه اجراي است،  بوده مطرح

تثبیـت تولیـد و تـورم از کـارایی لازم      ویـژه  بـه دستیابی به اهداف مهم اقتصـاد داخلـی   

بر اساس ادبیات نظري، دو روش تجربی براي انتخـاب نظـام ارزي   . برخوردار نخواهد بود

هـاي اقتصـاد   هاي سنتی اقتصـاد کـلان و مـدل   روش مبتنی بر تئوريبهینه وجود دارد؛ 

کلان در چارچوب اقتصاد خرد. در روش تئوري سـنتی، نظـام ارزي بهینـه بـا توجـه بـه       

شود. بر این اساس، هرگاه نظام ارزي ارتباط بین متغیرهاي وابسته و توضیحی تعیین می

ي توضـیحی تعیـین کننـده نظـام     به عنوان متغیر وابسته باشد، هدف شناسایی متغیرها

–ارزي است. در حالت دیگر که نظام ارزي به عنـوان متغیـر توضـیحی در نظـر گرفتـه      

تورم، رشد حجـم   ویژه بهآن بر عملکرد متغیرهاي اقتصاد کلان  تأثیرشود، با توجه به  می

شـود. از جملـه   پول، نرخ بهره واقعی و نرخ رشد واقعی، نظام ارزي مطلوب پیشنهاد مـی 

) 2003) و پاپـایونو ( 2003ییاتی ( -)، ادوارد و لوي2001توان به برودا (این مطالعات می

    ) اشاره نمود.2005و موسی (

هاي اقتصاد کلان در چارچوب خرد، از روش تعادل عمومی پویاي تصـادفی  در مدل

)DSGEشود. این رویکرد عمـدتا مربـوط بـه هـدایت سیاسـت پـولی و بـه        ) استفاده می

پذیر کردن نرخ ارز اسمی میخکوب سخت از طریـق نظـام   ی شناورسازي یا انعطافعبارت

شـود. اول، بـا   ارزي میانه است. بدین ترتیب، نظام ارزي بهینه به دو صورت انتخـاب مـی  

توجه به نوسانات متغیرهاي کلیدي اقتصاد کلان به ویژه تورم و تولید، نظام ارزي بهینـه  

بهینه از طریق حداکثر سازي تابع رفاه مصرف کننـده،  شود. دوم، نظام ارزي مشخص می

توان به دوروکـس  شود. از جمله این مطالعات میتولید کننده یا بانک مرکزي انتخاب می

) اشـاره  2001) و کلمـن ( 2004)، دوروکس و همکاران (2007)، داریا و کوردیا (2000(

یافته و نوظهـور انجـام   سعهنمود. بیشتر مطالعات تجربی در این زمینه براي کشورهاي تو

ها براي کشورهاي در حال توسعه کمیاب است. مطالعـات داخلـی در ایـن    شده و بررسی

بر توابع زیان رفاهی مـورد بررسـی قـرار     تأکیدزمینه نیز عمدتا سیاست پولی بهینه را با 

 متعدد حاصل از قواعد سیاستی متناظر با نظام هاي مختلـف ارزي  1هايداده و به تبادل

یک  براي DSGEشود تا با طراحی یک الگوي توجه نشده است. در این تحقیق سعی می

هاي مختلف ارزي بـراي  اقتصاد باز کوچک، قواعد سیاست پولی جایگزین متناظر با نظام
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به طور خاص، این تحقیق بـه دنبـال آن اسـت کـه     . اقتصاد ایران مورد ارزیابی قرار گیرد

چگونـه   هـا  سیاسـت هاي متعدد حاصل ایـن  ور، تبادلدرحرکت به سمت نظام ارزي شنا

هـاي  دوم، پـژوهش  بخـش  خواهد بود. بقیه مقاله به صورت زیر ساماندهی شده است: در

پیشـنهادي   DSGEشوند. در بخـش سـوم، الگـوي    انجام شده در زمینه تحقیق مرور می

 بخـش چهـارم بـه تحلیـل نتـایج اختصـاص دارد کـه نتـایج حاصـل از          شـود. می تصریح

و  بنـدي جمـع  بـه  شـوند. بخـش بعـدي   مـی  ارائـه  توابع واکـنش آنـی  الگو و  سازي شبیه

  .است یافته اختصاص مقاله گیري نتیجه

  هاي انجام شدهمروري بر پژوهش .2

اقتصادهاي  در پولی سیاست مختلف قواعد مقایسه به )2004دوروکس و همکاران (

 نتایج نشان داد که چنانچـه   .پرداختند DSGEالگوي  از یک استفاده با آسیایی نوظهور

 بهترین مبادله غیرقابل قیمت کالاهاي ثبات سیاست باشد بالا ارز نرخ انتقالی اثر سرعت

  .است سیاست

) بـه بررسـی سیاسـت پـولی و نوسـانات نـرخ ارز در یـک        2005( 1گالی و موناسلی

گرایان  و تابع رفاه مطلوبیت 2اقتصاد باز کوچک با استفاده از مدل چسبندگی قیمت کالوو

گرایان پرداختند. بدین منظور، از سه نوع قواعـد سیاسـت پـولی شـامل قواعـد       مطلوبیت

تیلور تحت تورم داخلی و شاخص قیمت مصرف کننده و همچنین میخکوب کـردن نـرخ   

ي تورم داخلی به عنـوان سیاسـت   گذار هدفارز ثابت استفاده کردند. نتایج نشان داد که 

  گردد.کاهش زیان رفاهی خانوارها میبهینه بوده و منجر به 

) به بررسـی انتخـاب نظـام ارزي بـراي اقتصـاد هنـد بـا        2010( 3باتینی و همکاران

ي ارز و گـذار  هـدف نتایج نشان داد که تحت قواعـد  پرداختند.  DSGEاستفاده از الگوي 

تورم داخلی، تحمیل نوسانات کم ارز با زیان رفاهی محسوسی همراه است. در مقابل، اگر 

این قاعده ترکیبی با نرخ ارز تقریبا ثابت اتخاذ شود، در این صورت زیـان رفـاهی نسـبتا    

  کوچک است.  

 بـودن  معتبـر  ارزیـابی  بـه  تابلویی هايداده رهیافت از گیري) با بهره2013( 4اوچن

 دوره زمـانی  طی شناور آزاد و ثابت ارزي نظام با از کشورهاي گروه دو در ارزي هاي منظا

 اقتصـادي،  بـاز بـودن   درجه پایین با پرداخت. نتایج نشان داد در کشورها 2008-1990

                                                                                                                       
 

1. Gali and Monacelli 
2. Calvo 
3. Batini et al 
4. Ouchen 
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 تجربـه  را تـورمی  يگـذار  هـدف که سیاست  کشورهایی در بهینه است و ارزي ثابت نظام

  است. بهینه نظام ارزي عنوان به آزاد شناور ارزي نظام کردند،

) به بررسی اعتبار و شناورسازي نـرخ ارز بـراي دو گـروه    2015( 1داویس و فوجیوار

پرداختنـد. نتـایج    1998-2010یافته طی دوره زمانی کشورهاي در حال توسعه و توسعه

ي تـورم منجـر بـه رفـاه اجتمـاعی      گذار هدفنشان داد که براي یک اقتصاد نسبتا بسته، 

ي نـرخ ارز  گـذار  هدفشود، اما براي یک اقتصاد خیلی باز و داراي تجارت زیاد، ر میبالات

مرکزي اعتبار کمتري دارد، تمایـل بـه    تر است. همچنین در کشورهایی که بانک مناسب

    نرخ ارز میخکوب بیشتر است.

 در به تحلیل سیاسـت پـولی  DSGE ) با استفاده از الگوي 1390بهرامی و قریشی (

 ارز نـرخ  کنتـرل  یـا  تـورم  نـرخ  کنتـرل  دو هدف از ایران با توجه به انتخاب یکیاقتصاد 

 يگـذار  هـدف  سناریوي نفتی، درآمد شوك بروز صورت در نشان داد که پرداختند. نتایج

 پول حجم و تورم نرخ اشتغال، غیرنفتی، تولید مصرف، متغیرهاي در کمتري تورم نوسان

 و اشـتغال  مصـرف،  متغیرهـاي  نوسـانات  تکنولوژي، شوك بروز در صورت کند. می ایجاد

 نوسـان  تـورم  يگـذار  هدف سناریوي اما ندارد، تفاوت چندانی سناریو دو میان پول حجم

   .نمایدمی ایجاد تورم و غیرنفتی تولید در کمتري

هـاي مختلـف ارزي   ی کـارایی نظـام  ) بـه بررس ـ 1393تبار و جلالی نـائینی ( صلوي

مرکـزي در قالـب الگـوي تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی        اساس کاهش زیـان بانـک   بر

)DSGE    با توجه به شرایط اقتصاد ایران پرداختند. نتایج نشان داد قاعـده بهینـه پـولی (

تحت نظام ارزي شناور مدیریت شده عملکرد بهتري (زیان کمتر) نسبت به قواعد بهینـه  

گیـري  ادنـد تصـمیم  هاي ارزي دیگـر دارد. بـر ایـن اسـاس، پیشـنهاد د     پولی تحت نظام

هاي سود اسـمی و  هاي مرکزي بر اساس بازخورد دو قاعده سیاستی، یکی براي نرخ بانک

توانـد منجـر بـه اجـراي بهتـري نسـبت بـه        دیگري براي نرخ تغییر ارزش اسمی ارز، می

  ي تورمی و یا نرخ ارز ثابت شود.گذار هدفالگوهاي 

  تصریح الگو .3

مطالعـات   بر اسـاس  مقاله این در ایران اقتصاد رايب شده ارائه الگوي اصلی چارچوب

) 2005( 4) و دوروکس و یـتمن 2005( 3)، دوروکس و همکاران2002( 2دوروکس و انگل

                                                                                                                       
 

1. Davis and Fujiwara 
2. Devereux & Engel 
3. Devereux, Lane & Xu 
4. Devereux & Yetman 
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هاي جدید ارایه شده است. الگوي پیشـنهادي بـراي یـک اقتصـاد بـاز      با رویکرد کینزین

(وارداتـی) و   کوچک طوري طراحی شده است که اولا اقتصاد را به دو بخش قابل تجارت

غیر قابل تجارت تفکیک نموده، به طوري که هر یک به ترتیـب در شـرایط بـازار رقابـت     

هـاي اسـمی   کامل و ناقص فعالیت دارند. ثانیا این الگو سه ویژگی مهم شامل چسبندگی

هاي قرض دادن و اثر انتقـالی تغییـرات نـرخ ارز را    در بخش غیر قابل تجارت، محدودیت

). در نظر گرفتن مشخصـه هـاي مـذکور، ایـن الگـو را      1999(کروگمن، گیرد در نظر می

 چهار در بردارنده سازد. این الگونسبت به سایر الگوها در مطالعات انجام شده متمایز می

مرکـزي   واسطه و بانک و نهایی کالاهاي خانوارها، تولیدکنندگان شامل اصلی کارگزار نوع

 بهینـه  براسـاس  تولیدکنندگان و الگو خانوارها نای است. در پولی گذار سیاست عنوان به

 مرکـزي  بانـک  پـولی  سیاسـت  شـود می فرض نمایند ومی فعالیت خود هدف یابی توابع

 مـورد  اقتصـاد  کارگزاران از یک هر ادامه در .شودمی تعیین سیاستی قاعده یک براساس

  .گیرندمی قرار بررسی

  

  خانوار

، به صورت ترکیب کالاهـاي  CESتابع مصرف خانوارها از نوع  در الگوي پیشنهادي،

 داخلی (غیر قابل تجارت) و وارداتی (قابل تجارت) و با افق زمانی نامحدود در نظر گرفته

هاي تولیدي داخلی بوده و سود حاصـل  شود خانوارها مالک همه بنگاهشود. فرض می می

تواننـد ثـروت   شود خانوارهـا مـی   می ضکنند. همچنین فررا دریافت میها  از فعالیت آن

*یا  iخود را به صورت قرض دادن (قرض گرفتن) سهام با نرخ بهره مشخص 
i   به ترتیـب

ایـن فـرض از آن جهـت اسـت کـه در       .بر حسب پول داخلی یا خارجی نگهـداري کننـد  

صورت اتخاذ نظام ارزي شناور، باز بودن حساب سرمایه اهمیت دارد. لازم به ذکـر اسـت   

خانوارها در تجارت سهام خارجی، باید هزینه تعدیل پرتفوي نیز بپردازند. این هزینـه  که 

����اندك برابر 

�
(D��� − D�)

خـالص   �Dمبلـغ قـرض و    �Dخواهد بود، به طـوري کـه    �

است. علاوه بر آن، با توجـه بـه وابسـتگی اقتصـاد      1بدهی خارجی در سطح تعادل پایدار

 )بـر حسـب پـول داخلـی    نفتـی (  رآمـدهاي شـود د ایران به درآمدهاي نفتی، فرض مـی 

قیمـت واقعـی   البته  .گردداضافه می خانوارها منابع به و شده خانوار بودجه وارد مستقیما

                                                                                                                       
 

1. Steady States 
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 AR(1)زا در نظر گرفتـه شـده، بـه طـوري کـه از فرآینـد       نفت (بر حسب لگاریتم) برون

  کند: پیروي می صورت زیر به

  p���
��� = ϑ���	p�

��� + ε�
���  , εt

oil~IID(0, σ)  

�εبه طوري که 
بدین ترتیب، جریان شوك قیمت نفت با توزیع مستقل یکنواخت است.  ���

، �Wهاي تولیدي با دستمزد درآمدي خانوار در هر دوره از عرضه ساعات کار در بنگاه

و درآمدهاي نفتی بر حسب پول داخلی  )�П(سود حاصل از بخش غیر قابل تجارت 

)OIL� منهاي بازپرداخت بدهی دوره گذشته (β�(1 + i�) + (1 + i�
∗)S�D�  و همچنین

به ترتیب نرخ ارز اسمی، مبلغ  �βو  �S�  ،Dآید (می دست بههاي تعدیل پرتفوي هزینه

  باشند). بدهی معوق ارزي و موجودي بدهی پول داخلی می

بیت انتظاري با توجه به مطالب بیان شده، خانوارها به دنبال حداکثر کردن تابع مطلو

  باشند: می )2) با توجه به قید بودجه (1خود (

)1(  MAX�U�,�,�� = E� ∑ β� 	�
��
���

���
− η

����

���
� 				,			σ > 0	�

��� 

  که در آن

  Ct = �(1 − a)
1

ρ.C
M,t

1−
1

ρ
+ (a)

1

ρ.C
N,t

1−
1

ρ�

1

1−ρ

, ρ > 0 , 0 < a< 1  

 )2(  P�C� = W�H� + П� + OIL� + S�D��� + β��� − P�
��

�
(D��� − D�)

� 

								−β�(1 + i�) − (1 + i�
∗)S�D� 

شـاخص قیمـت کالاهـاي نهـایی بـوده کـه بـه صـورت ترکیبـی از           �Pکه در آن    

  هاي قیمت کالاهاي قابل تجارت و غیر قابل تجارت است: شاخص

  P� = �(1 − a).P�,�
���
+	(a).P�,�

����

�

���  

βعملگر انتظارت شرطی در دوره فعلـی،   بیانگر Eکه در روابط فوق،  ∈ نـرخ   [0,1]

اي مصـرف  جانشینی بین دورهکشش  σعرضه نیروي کار،  Hتنزیل بین دوره اي خانوار، 

به ترتیب شاخص قیمـت کالاهـاي    PM,tو  PN,tباشند.  می کشش تقاضاي نیروي کار ψو 

مصرف خانوار است کـه بـه صـورت     Ctهمچنین غیر قابل تجارت و قابل تجارت هستند. 

) CM,t) و کالاهاي قابل تجـارت ( CN,tاز مصرف کالاهاي غیر قابل تجارت ( CESیک تابع 

هـاي  یـم چسـبندگی  قصـد دار شود. از آنجا کـه  در نظر گرفته می ρکشش جانشینی با  

 کنیم که بخش می قابل تجارت را در الگو لحاظ کنیم، بنابراین فرضغیر اسمی در بخش

کند. بدین ترتیـب، مصـرف کالاهـاي    غیرقابل تجارت در شرایط رقابت ناقص فعالیت می
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ده و کشش جانشینی بین انواع مختلف کالاهاي غیرقابل تجارت و قابل تجارت متمایز بو

�غیرقابل تجارت برابر  >   توان نوشت:  است. بنابراین می 1

)3(  C�
� = �∫ C�

�(Z)
���

� dZ�

���

�

  

انوارها در راستاي حداقل کردن هزینه، ترکیب مصـرف کالاهـاي قابـل تجـارت و     خ

کننـد.   مـی  ) انتخـاب �Pغیر قابل تجارت را بر اسـاس شـاخص قیمـت کالاهـاي نهـایی (     

 بنابراین، توابع تقاضاي کالاهاي مصرفی قابل تجارت و غیرقابل تجارت را به صـورت زیـر  

  توان نوشت:  می

)4(  C�,� = (1 − a) �
��,�

��
�
��

.C�  

)5(  C�,� = a	(
��,�

��
)��.C� 

سازي رفتار خانوار با توجـه بـاز بـودن جریـان     با توجه به مطالب فوق، شروط بهینه

از برنامـه ریـزي پویـا یـا روش لاگرانـژ حـل نمـود.         توان با استفاده می حساب سرمایه را

  شروط اولیه این بهینه سازي  عبارتند از:

)6(  �

���∗���
�1 −

����

��
(D��� − D�)� = β	E� �

��
���

����
� ����

����

��
�  

)7(  
�

������
= β	E� �

��
���

����
� ����

�  

)8(  W� = η	H�
�
P�C�

�  

بـه   ) نشان دهنده تصمیم گیري بین دوره اي مصرف با توجه7) و (6معادلات اولر (

) معادلـه عرضـه نیـروي    8باشند. معادله (بازده سهام بر حسب پول خارجی و داخلی می

کند که نرخ نهایی جانشینی  می دهد خانوار تا آنجا نیروي کار عرضه می کار است و نشان

در  1)، شرط برابري نـرخ بهـره  7) و (6با دستمزد واقعی برابر باشد. از ترکیب دو معادله (

  شود.  الگو استخراج می

                                                                                                                       
 

1. Interest rate parity 
. اگر بازدهی مفهوم برابري نرخ بازدهی دارایی در دو کشور استشرط برابري نرخ بهره در تعیین نرخ ارز، به 

هاي مالی داخلی (نرخ بهره داخلی) در  گیري شود، نرخ بازدهی دارایی حسب پول داخلی اندازههاي مالی بر دارایی

پول  هاي خارجی به علاوه (منهاي) نرخ انتظاري افزایش (کاهش) ارزش کوتاه مدت برابر است با نرخ بهره دارایی

شود که نرخ  خارجی. به عبارت دیگر، نوسان نرخ ارز حقیقی از نابرابري نرخ بهره دو کشور مورد بررسی ناشی می

 .کند ارز قابل انتظار نیز از این حیث تغییر می
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  هاي تولید کننده کالاهاي نهاییهبنگا

کالاهـاي  همان طور که قبلا اشاره شد، در اقتصاد داخلـی دو بخـش تولیـد کننـده     

هـاي  قابل تجارت) بـا تکنولـوژي متفـاوت وجـود دارنـد. بنگـاه      نهایی (قابل تجارت و غیر

از خانوارهـا و   تولیدکننده کالاهاي نهایی در هر بخش، نیروي کار و سرمایه مورد نیـاز را 

فروشـند. همچنـین   ها مینموده و کالاهاي تولیدي خود را به آن تأمینهاي واسطه  بنگاه

گذاري در هر دو بخش به صورت ضـریبی از بـازدهی   شود هزینه تعدیل سرمایهفرض می

گذاري تحقق یافته به موجودي سرمایه فعلـی  گذاري منهاي نسبت سرمایهنهایی سرمایه

) 10) و قابـل تجـارت (  9هـاي غیـر قابـل تجـارت (    ابع تولید بـراي بخـش  وجود دارد. تو

  باشند:  می صورت زیر به

)9(  Y��(i) = A�	K��
∝ (i)	L��

��∝(i)  

  ه در آنک
  L��(i) = 	H��(i)

�H��
� (i)���   

  

  K�,��� = �
���

���
−
��

�
�
���

���
− δ�

�
�K�� + (1 − δ)K��  

)10(  Y��(i) = A�	K��
� (i)	L��

���
(i)  

 که در آن

  L��(i) = 	H��(i)
�H��
� (i)���  

  K�,��� = �
���

���
−
��

�
(
���

���
− δ)�� Kxt + (1 − δ)Kxt  

قابـل  تیب میزان تولید کالاهاي بخش غیرتر به ��Yو  ��Y، که در روابط فوق طوري هب

در هـر یـک از    وريپـارامتر بهـره   �Aو  �Aدهنـد.   تجارت و قابل تجـارت را نشـان مـی   

��H و ��Hهاست. همچنین  بخش
� )H��	 و H��

شـده از   تـأمین نیـروي کـار    ) به ترتیب�

 هاي واسطه در بخش غیرقابل تجارت (قابل تجارت) هستند.خانوار و بنگاه

شروط رفتار حداقل سازي هزینه بنگاه در هر یک از بخش هـاي تولیـدي از روابـط    

  آیند:    می دست بهزیر 

)11(  W� = M	C��(1−∝)ᴒ
��		�

��	�
  

)12(  W��
� = M	C��(1−∝)(1 − ᴒ)

��	�

��	�
�  

)13(  R�� = M	C�� ∝
��	�

��	�
  

)14(  W� = P��(1 − γ)ᴒ
���

���
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)15(  W��
� = P��(1 − γ)(1 − ᴒ)

���

���
�  

)16(  R�� = P��γ
���

���
  

هـاي واسـطه و   ) تقاضاي نیروي کار بنگاه از خانوارهـا و بنگـاه  12) و (11معادلات (

نیـز   NtMC دهنـد.  می سرمایه را در بخش غیر قابل تجارت نشان ) تقاضاي13معادله (

) شـروط  16) و (15) و (14هزینه نهایی این بخش است. بـه همـین ترتیـب، معـادلات (    

حداقل  سازي هزینه بنگاه در بخش قابل تجارت هستند. از آنجا که بنگاه در بخش قابل 

(قیمـت کالاهـاي قابـل     ��Pکنـد، بنـابراین    می تجارت تحت شرایط رقابت کامل فعالیت

دهد. لازم به ذکر است که تغییرات در  می ن بخش را نشانتجارت) هزینه نهایی تولید ای

)P() به قیمت کالاهـاي غیـر قابـل تجـارت     ��Pنسبت قیمت کالاهاي قابل تجارت ( Mt

  دهد.    می را در یک اقتصاد کوچک نشان نوسانات رابطه مبادله

  

  گذاري داخلیقیمت

غیرقابل تجارت در یک فضاي رقابت شود بنگاه هاي تولید کننده کالاهاي  می فرض

نمایند که این چسبندگی طبق  می انحصاري با قیمت هاي چسبنده اقدام به تولید کالاها

شود. همانند دوروکس  می ناشیها  ) از وجود هزینه تعدیل قیمت1982( 1مدل روتمبرگ

با  قابل تجارت براي تعدیل قیمتکنیم که بنگاه در بخش غیر می فرض  )2002و انگل (

  به صورت زیر مواجه باشند: 2هزینه تعدیل قیمت درجه 

)17(  
2

1
1

2 











 )i(P

)i(PP

Nt

NtNt  

 
��ψP ه در آنک ≥ هاست. چنانچه این پـارامتر صـفر    پارامتر هزینه تعدیل قیمت 0

پذیر بوده و هزینه تعـدیل قیمـت برابـر صـفر اسـت. امـا در        کاملا انعطافها  باشد، قیمت

  باشد.   می تر از صفر پارامتر بزرگصورت وجود چسبندگی این 

پیش روي بنگاه در بخـش غیرقابـل تجـارت، انتخـاب سـطوحی از سـرمایه،        مسأله

tنیروي کار، تولید و قیمت است ( = 0	, 1, … )، به طوري کـه مجمـوع تنزیـل شـده     ∞,

  به حداکثر برساند: t=0جریان سود انتظاري را در زمان 

)18(   E0=∑ Гt �PNt(i)YNt(i)-MCNtYNt(i)-Pt
ψPNt

2
(

PNt(i)-PNt-1(i)

PNt-1(i)
)
2

�∞
i=1  

                                                                                                                       
 

1. Rotemberg 
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  :که در آن

Г� =
��

����
�  

Г�  .قابـل تجـارت تحـت مالکیـت     هـاي غیر با توجه به این که بنگاهنرخ تنزیل است

خانوارها قرار دارند، بنابراین هر بنگاه جریان سـود انتظـاري خـود را بـا اسـتفاده از نـرخ       

Y��(i)کند. همچنین تنزیل خانوار حداکثر می = �
���(�)

���
�
��

Y��     تقاضـاي کـل بنگـاه

دهد. جمله سوم درون پرانتز بیـانگر  در بخش غیرقابل تجارت را نشان می iتولید کننده 

 شود.  هزینه تعدیل قیمت است که به بنگاه تحمیل می

گذاري بهینه بنگاه در بخش غیر قابل تجارت )، معادله قیمت18از حداکثر سازي رابطه (

  شود:  می به صورت زیر استخراج

)19(  PNt=
λ

λ-1
MCNt-

ψPN

λ-1

Pt

YNt

PNt

PNt-1

�
PNt

PNt-1

-1�+
ψPN

λ-1
Et �

Гt+1

Γt

Pt+1

YNt

PNt+1

PNt
(

PNt+1

PNt
-1)�  

 در روابط فوق
1Nt

Nt

P

P
بیـانگر   λدلالت بر نرخ تورم در بخش غیر قابل تجارت دارد.  

کشش جانشینی بین کالاهاي غیر قابل تجارت است. در حالت عـدم وجـود چسـبندگی    

صـورت   توانند قیمت را بـه ها به سادگی میصفر است، بنگاه ��ψمانی که پارامتر یعنی ز

mark-up    بیش از هزینه نهایی وضع کنند. در مجموع، قیمت کالاهاي غیرقابـل تجـارت

 کند.  از یک فرایند تعدیل پویا پیروي می

  

  گذاري خارجیقیمت

 بـه صـورت   آن بازار و بوده پذیر انعطاف قابل تجارت کالاي قیمت با توجه به این که

 ایـن  باشـد.  برابـر  بایـد  کشورها همه در آن قیمت بنابراین شده است، فرض کامل رقابت

  قانون تک قیمتی براي کالاهاي صادراتی است. بر این اساس داریم:  برقراري مبین ویژگی

)20(  P�� = S�P
∗
��  

�Sطوري که  به =
���

�∗��
قیمت کالاهـاي صـادراتی در خـارج     ��∗Pنرخ ارز اسمی و  

شود که بین تغییـرات نـرخ ارز و تعـدیل قیمـت کالاهـاي      شند. همچنین فرض میبا می

هاي کالاهـاي وارداتـی   قیمتخیر زمانی وجود دارد، به طوري که رفتار تعدیل أوارداتی ت

ي هـا  ها در بخش غیر قابل تجارت است. بر این اسـاس، بنگـاه  رفتار تعدیل قیمت همانند
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مواجـه خواهنـد بـود. بـر ایـن       2ي تعدیل قیمت به صورت درجه ها خارجی نیز با هزینه

  اساس، رابطه شاخص قیمت کالاهاي وارداتی به صورت زیر خواهد بود:     

  )21(  P�� = StPMt
* -

ψPM

λ-1

Pt

TMt

PMt

PMt-1

�
PMt

PMt-1

-1�  

  +
ψPM

λ-1
Et �β

St

St+1

Pt+1

TMt

PMt+1

PMt
(

PMt+1

PMt
-1)�  

ن کالاهاي وارداتی و کشش جانشینی بی λتقاضاي کل کالاهاي وارداتی و MtTکه در آن

 نباشند. همچنی می قابل تجارتکالاهاي غیر MtPدر بخش ها  متر تعدیل قیمتاراپ

تدریج  وارداتی است. چنانچه این پارامتر صفر باشد، بنگاه خارجی قیمت خود را به

هاي تعدیل و قیمت مطلوب تغییر خواهد داد. بالاتر از قیمت مطلوب، هزینه سمت به

هاي کالاهاي وارداتی براي تر از قیمت مطلوب، اثر انتقال نرخ ارز به قیمتپایین

  کننده داخلی هستند.  مصرف

  

  1بنگاه واسطه

قابـل تجـارت و قابـل    کالاهاي نهایی در هـر دو بخـش (غیر  ي تولید کننده ها بنگاه

کننـد. لازم بـه ذکـر    مـی  تـأمین ي واسطه ها اي خود را از بنگاهتجارت)، کالاهاي سرمایه

 ه مربـوط بـه خـود را دارنـد. فـرض     است هر یک از دو بخش تولید کننده، بنگـاه واسـط  

گذاري خود از بازارهـاي  هاي سرمایهمالی پروژه تأمینهاي واسطه براي شود این بنگاه می

 ���,�K. هر بنگاه واسطه در بخش غیر قابل تجارت به ازاي گیرندخارجی قرض میمالی 

بپردازد. بـازده کـل انتظـاري حاصـل از ایـن       ��K�,���Qبکار گرفته، باید  واحد سرمایه

اساس رابطـه  بر ���,��Rاست که در آن  ���,�K	��Q	���R��,گذاري به صورت سرمایه

ذاري بین بنگاه واسـطه و قـرض   شود. لازم به ذکر است که بازده سرمایه گزیر تعریف می

  شود. می تقسیم 2دهنده با کسر اندکی هزینه نظارتی

)22(RKN,t+1=
1

QNt

�RN,t+1+ �1-δ+ψ
1
�

IN,t+1

KN,t+1
-δ�

IN,t+1

KN,t+1
-

ψ1

2
�

IN,t+1

KN,t+1
-δ�

2

�QN,t+1
�  

  

                                                                                                                       
 

1. Entrepreneurs 
2. Monitoring Cost 
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  به همین ترتیب براي بخش قابل تجارت نیز داریم:

)23(RKX,t+1=
1

QXt

� RX,t+1+ �1-δ+ψ
1
�

IX,t+1

KX,t+1
-δ�

IX,t+1

KX,t+1
-

ψ1

2
�

IX,t+1

KX,t+1
-δ�

2

�QX,t+1
�  

گـذاري اسـت. همـان طـور کـه مشـاهده       هزینه تعدیل سرمایه �ψ، در روابط فوق 

ي ها در هر بخش، از مجموع نرخ هاي واسطهبراي بنگاه شود، نرخ بازده واقعی سرمایه می

بـازده   هاي تولید کننده کالاهاي نهایی و نـرخ آمده از بنگاه دست به اسمی اجاره سرمایه

اي غیر نهایی و همچنین ارزش موجودي سـرمایه  هاي تولیدکننده کالاهاي سرمایه بنگاه

  آید. می دست بهغیر مستهلک شده تقسیم بر قیمت پایه سرمایه 

  

  ایی حساب سرمایه و نرخ ارز واقعیپوی

کنیم ارزش واقعی خـالص صـادرات بـه    ) فرض می2008( 1همانند فررو و همکاران

  باشد:صورت زیر 

)24(  
t

MtMtxtxt
t

P

CPYP
NX


  

  

  NX� =
�������������

��
  

 MtP تولیـد کالاهـاي صـادراتی و    ��Y، مصـرف کالاهـاي وارداتـی    MtC که در آن

قیمت کالاهاي وارداتی هستند. همچنین معادله نرخ ارز واقعـی بـه صـورت زیـر تعریـف      

  شود:می

)25(  TCER� =
����

∗

��
  

  

  بانک مرکزي و سیاست پولی

عنوان ابزار سیاسـت پـولی    مدت بهاساس قاعده تیلور، مقام پولی از نرخ بهره کوتاهبر

 حـال  در اکثر کشـورهاي  در پولی سیاست کند. لازم به ذکر است که هدایتاستفاده می

 متمرکز پولیپایه  و پول تقاضاي و عرضه بر عمدتا بهره نرخ جاي به ایران، ویژه بهتوسعه 

عنـوان ابـزار سیاسـت     است. بدین ترتیب، در این تحقیق مقام پولی از رشد پایه پولی بـه 

  کند. شکل کلی این قاعده در الگوي پیشنهادي به صورت زیر است:    پولی استفاده می

                                                                                                                       
 

1. Ferrero 
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)26(  �dt+1
h �

−1
= �

PNt

PN ,t−1

1

1+πn���
�
μπn

�
Pt

Pt−1

1

1+π�
�
μπ
�
Yt

Y�
�
μy
�
St

S�
�
μs
(1 + i−)exp(μ)  

قابل دهد تا نرخ تورم در بخش غیره میمقام پولی اجازبه  ��μپارامتر به طوري که 

اي که نـرخ  امکان کنترل آن اندازه �μکنترل کند. پارامتر  �����πتجارت را حول نرخ هدف 

 �μپارامترهـاي   آورد.ي شده است، را فراهم مـی گذار هدف �πدر سطح مطلوب  CPIتورم 

سانات تولیـد کـل و  نـرخ    به ترتیب براي مدیریت واکنش نرخ بهره جهت کنترل نو �μو 

. چـارچوب فـوق، امکـان بررسـی قواعـد مختلـف       باشندمی �Sو  �Yارز حول مقادیر هدف 

  آورد:سیاست پولی تحت نظام ارزي شناور یا ثابت را فراهم می

  چنانچه بانک مرکزي از نرخ ارز ثابت استفاده کند، در این صورت: )1

  μ� → ∞	,				μ�� = μ� = μ� = 0  

  را دنبال کند، در این صورت: CPIچنانچه بانک مرکزي به شدت تثبیت تورم  )2

  μ� → ∞	, 				μ�� = μ� = μ� = 0  

شـود کـه اسـتراتژي    هاي مرکزي استفاده مـی نتخاب این قاعده بیشتر توسط بانکا

کنند. در حالت درجه بالایی از اثر انتقال نـرخ ارز بـه   ي تورم را دنبال میگذار هدفپولی 

وارداتی، این قاعده تثبیت قیمت خیلی شبیه به تثبیت نرخ ارز است، اما در حالت قیمت 

تـر  ي تـورم غیرقابـل تجـارت نزدیـک    گذار هدفخیري نرخ ارز (ناقص) به قاعده أانتقال ت

  است.

چنانچه بانک مرکزي از قاعده تیلـور بـا نـرخ ارز پیـروي کنـد، در ایـن صـورت:         )3

μ� = یی هستند که بـه سـمت نظـام ارزي شـناور حرکـت      . نمونه این قاعده کشورها 1

  کنند (ترس از شناور سازي).   کنند، اما همیشه سیاست کنترل نرخ ارز را دنبال می می

بایست پیامدهاي قواعد مختلف پـولی  در مجموع، براي تعیین قاعده پولی بهینه می

نرخ ارز در نظـر  بر نوسان متغیرهاي کلیدي اقتصاد کلان از جمله تورم، رشد اقتصادي و 

اي است که نوسان متغیرهاي کلیدي را حـداقل  گرفته شوند. قاعده پولی بهینه آن قاعده

  کند. می

  

  تعادل

در شرایط تسویه بازار، عرضه و تقاضاي کل با یکدیگر برابر هستند. بر این اساس تعادل 

  آید:می دست بهعرضه و تقاضاي کالاهاي غیر قابل تجارت در هر دوره از معادله زیر 
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قابـل تجـارت از مجمـوع    دهد که تقاضاي کل کالاهـاي غیر می) نشان 27ابطه (ر   

-قابل تجارت، مصرف بنگاههاي قابل تجارت و غیراري در بخشگذمصرف خانوار، سرمایه

هـاي  هاي تعدیل قیمت و هزینهزینههاي تعدیل پرتفوي، ههاي واسطه و همچنین هزینه

آیـد. همچنـین   مـی  دسـت  بـه ي واسطه از طریق استقراض ها سرمایه بنگاه تأمیننظارتی 

در هـا   ها در اقتصاد با توجه به محدودیت بودجه خانوار و واسطهشرط تعادل کل پرداخت

  شود:هر بخش، به صورت زیر استخراج می

)28(  	P�C� + P�C�
�� + P�C�

�� + P�
��

�
(D��� − D�)

� + S�(1 + i�
∗)(D� + D�

�) +

P�
����

�
�
���

�����
− 1�

�

+ �∅��R��,�	Q����	K�,� 	+ ∅��R��,�	Q����	K�,�� +

P�(I�� + I��) = P�,�Y�,� + P�,�Y�,� + S�(D��� + D���
� )  

  آید: شرط تعادل بازار کار نیز از برابري عرضه و تقاضاي نیروي کار به دست می

)29(  H� = H�� + H��  

تجارت و غیرقابل تجارت به صورت زیر هاي تورم قیمت کالاهاي قابل لاوه بر آن، نرخع

  شوند:تعریف می

)30(  π�� = P�� − P����  

)31(  π�		� = P�� − P���� 

  . تحلیل نتایج4

، Wt معادله مربوط بـه متغیرهـاي   35 تحقیق مشتمل بر این در شده معرفی الگوي

Ht ،Pt ،it ،Ct ،Dt ،Dt
e ،St،t ،Mt ،CNt ،CMt ،PNt ،PMt ،,PXt ، HNt ،HXt ،INt ،IXt ،HNt

e ،

HXt
e ،WNt

e ،WXt
e ،KNt ،KXt ،RNt ،RXt ،QNt ،QXt ،YNt ،YXt ،MCNt ،RKNt ،RKXt  و

OILt در رویکرد  باشد.حاصل از شروط بهینه یابی میDSGEدر متغیرها ، ابتدا وضعیت 

 هـاي شوك بروز صورت در مسیر این از هاآن انحراف سپس و شده بررسی پایدار تعادل

 پایـدار  تعـادل  در متغیرهـا  اسـتخراج مقـدار   بـراي  شود.می ارزیابی سیستم به مختلف



  DSGE رویکرد انتخاب نظام ارزي بهینه براي اقتصاد ایران:   153

     
 

هاي تولید کننده نهـایی  شود. بدین ترتیب که بنگاهاعمال می تقارن فرض اولیه) (مقادیر

گـذاري  مشابه هم بوده و تصمیم گیري مشابهی درباره سطوح سرمایه، نیروي کار، قیمت

اعمال این فرض، مقادیر اولیه متغیرهـا مقـادیري هسـتند کـه      دهند. باو تولید انجام می

کننـد. لازم بـه ذکـر اسـت پـیش از       مـی  معادله بیان شده صـدق  35طور همزمان در  به

، CNt ،CMtدر ایـن الگـو متغیرهـاي     محاسبه این مقادیر، باید متغیرهاي الگو مانا شـوند. 

PNt ،PMt ،,PXt ،HNt ،HXt ،INt ،IXt، YNt ،YXt ،Dt ،Dt
e  و همچنــــین متغیرهــــایی کــــه

اند، مانا هستند. سایر متغیرها نیز با تقسیم بـر نـرخ رشـد    صورت نسبت وارد الگو شده به

  . اند هاقتصادي مانا شد

 شکل به الگو این که است لازم شده، روندزدایی غیرخطی الگوي حل در ادامه، براي

بدین ترتیب که با گرفتن لگاریتم از طرفین معـادلات، یـک سیسـتم     .تبدیل شود خطی

 پارامترهـا  بـه  و مقـداردهی  کالیبراسیون از پسشود. معادلات خطی لگاریتمی ظاهر می

 مقـادیر  عنـوان  و بـه  شده محاسبه پایدار تعادل وضعیت در الگو متغیرهاي عددي مقدار

  شوند.لحاظ می الگو متغیرهاي اولیه

  

  لیبراسیون و حل الگو.  کا1 .4

هـا بـا   ، دشـواري پـارامتریزه کـردن آن   DSGEیکی از مشکلات بکارگیري الگوهاي 

استفاده از آمارهـاي اقتصـادي اسـت. بـراي غلبـه بـر ایـن مشـکل اغلـب مطالعـات بـه            

 روش از مقالـه  ایـن  درآورنـد.  هـاي بیـزین روي مـی   کالیبراسـیون پارامترهـا یـا روش   

 پارامترهاي شده سعی است و به عبارتی شده استفاده تحلیل براي پارامترها کالیبراسیون

 هايسازيشبیه و واقعی آمارهاي میان تطابق بالاترین که شوند مقداردهی ايبه گونه الگو

هاي سري زمانی مورد استفاده از بانک مرکـزي  شود. داده حاصل الگو توسط گرفته انجام

همگی روند زدایی شـده و مقـادیر تعـادل پایـدار     اند که و مرکز آمار ایران استخراج شده

مقادیر پارامتر ساختاري است که  17ها محاسبه شده است. به طور خاص، الگو داراي آن

  :) آورده شده است1عددي کالیبره شده در جدول (

  

  پارامترهاي کالیبره شده. 1جدول 

  مقدار  تعریف  پارامتر

σ 2  اي در مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره  

β 98/0  نرخ تنزیل زمانی  

ρ 1  کشش جانشینی بین کالاهاي وارداتی و غیرقابل تجارت در مصرف  
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  مقدار  تعریف  پارامتر

λ 6  ها یکسان است)کشش جانشینی بین کالاهاي متنوع (بین بخش  

η 1  ضریب نیروي کار در تابع مطلوبیت  

ψ 1  کشش عرضه نیروي کار  

γ (صادراتی) 7/0  سهم سرمایه فیزیکی در بخش قابل تجارت  

  0.3  سهم سرمایه فیزیکی در بخش غیر قابل تجارت ∝

δ (در هر دو بخش یکسان است) 04/0  نرخ استهلاك سرمایه  

a  سهم کالاهاي غیرقابل تجارت درCPI 55/0  

ψP� 100  ي تعدیل قیمت در بخش غیر قابل تجارت هزینه  

ψP� 0  ي تعدیل قیمت در بخش قابل تجارت هزینه  

ψ� 25  ها یکسان است)گذاري (بین بخشسرمایهي تعدیل  هزینه  

A� 1  وري در بخش غیرقابل تجارتبهره  

A� 1  وري در بخش قابل تجارتبهره  

D 3/6  زاي بدهی خارجی در تعادل پایدار مقدار برون  

ϑ��� (ضریب اتورگرسیو) 9/0  ماندگاري شوك نفت  

  نبع: گردآوري و محاسبات تحقیقم

  

بر اساس الگوي پیشنهادي، بانک مرکـزي از سـه قاعـده سیاسـت پـولی جـایگزین       

ي تورم بـراي تثبیـت   گذار هدفبا نرخ ارز، قاعده نرخ ارز ثابت و قاعده شامل قاعده تیلور 

�μبـه صـورت  اي که در قاعدهگیرد. اقتصاد کلان بهره می → ��μ	و  	∞ = μ� = μ� =

دهد (نظـام ارزي ثابـت).   ز واکنش نشان میباشد، بانک مرکزي تنها به نوسانات نرخ ار 0

�μدر قاعده سیاستی که  → ��μ	و  ∞ = μ� = μ� = باشد، بانک مرکـزي تنهـا بـه     0

قاعـده سیاسـتی   ي تورم). در گذار هدفدهد (العمل نشان می) عکسCPIتغییرات تورم (

�μدیگر، تیلور با نرخ ارز که  = شود، بانک مرکزي علاوه بر تغییـرات تـورم و   فرض می 1

در  (تـرس از شـناور سـازي).    دهدارز نیز واکنش نشان می ولید، نسبت به تغییرات نرخت

العمل به صـورت تجربـی و بـر اسـاس     )، پارامترهاي تعریف شده در تابع عکس2جدول (

  اند.نوع قاعده سیاست پولی انتخابی مقدار دهی شده
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  العملپارامترهاي تعریف شده در تابع عکس .2جدول 

 				μ�� μ� μ� μ� 

 ∞ 0 0 0 قاعده نرخ ارز ثابت

 0 0 ∞ 0 ي تورمگذار هدف

 1 5/0 5/1  0 قاعده تیلور با نرخ ارز

  

  . نتایج شبیه سازي2. 4

الگوي ارایه شده در این تحقیق تحـت قواعـد پـولی مختلـف بـا اسـتفاده از برنامـه        

Dynare  در نــرم افــزارMatlab ــه میــان منظــور مقایســه  ، شــبیه ســازي شــده اســت. ب

 و شـده  مربوطه وارد الگـو  العملعکس سناریوهاي مختلف انتخاب شده، پارامترهاي توابع

 گیرد.عنوان سیاست پولی در پیش می مرکزي یکی از سه قاعده مورد بررسی را به بانک

 آمارهـاي  گشـتاورهاي  و شده زده الگوي تخمین گشتاورهاي از اي) خلاصه3جدول ( در

 متغیرهـاي  انحـراف معیـار   شـود، همـان طـور کـه مشـاهده مـی     شده است.  ارائه واقعی

 امـر  ایـن  کـه  دارد واقعـی  معیار آمارهاي انحراف قبولی با قابل نزدیکی شده سازي شبیه

  متغیرها است. نوسانات بینیپیش در بالاي الگو توانایی دهنده نشان
  

  تحت قواعد پولی مختلف مقایسه انحراف معیار آمارهاي واقعی با مقادیر شبیه سازي شده .3جدول 

  تیلور با ارز  گذاري تورم هدف  نرخ ارز ثابت  آمارهاي واقعی  

  436/0  684/0  517/0  258/0  تولید کل

  655/0  813/0  634/0  219/0  تولید قابل تجارت

  427/0  685/0  451/0  137/0  تولید غیرقابل تجارت

  702/0  144/0  831/0  157/0  مصرف

  261/0  486/0  382/0  168/0  گذاريسرمایه

  11/1  33/1  21/1  693/0  قیمت

  418/0  815/0  321/0  232/0  نرخ ارز واقعی

  هاي تحقیقمنبع: یافته

  

  . بررسی توابع واکنش آنی3. 4

هـاي  براي ارزیابی نظام ارزي بهینه، واکنش متغیرهاي اقتصاد کلان نسبت به شوك

شـوند. بـدین منظـور دو نـوع     وارده بر اقتصاد تحت قواعد سیاست پولی فوق بررسی مـی 
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شـده، بـه طـوري کـه شـوك داخلـی مربـوط بـه         شوك داخلی و خارجی در نظر گرفته 

و شـوك خـارجی مربـوط بـه شـوك       1 تغییرات رشد پایه پولی (نماینده نرخ بهره اسمی)

و  7/0 با ماندگاري به ترتیـب  AR(1)ها از فرایند شود شوكرابطه مبادله است. فرض می

کنند. همچنـین اثـر انتقـالی نـرخ ارز، نـاقص و تـاخیري در نظـر گرفتـه         پیروي می 5/0

 ) و غیرقابـل �ψPتجـارت ( . بدین ترتیب، پارامتر تعدیل قیمت کالاهـاي قابـل   2شود می

   شوند.  فرض می 2/0و  3/0به ترتیب ) �ψP(تجارت 

  

   داخلی . شوك1. 3. 4

نـرخ بهـره داخلـی     ) واکنش متغیرهاي اقتصاد کلان را نسـبت بـه شـوك   1نمودار (

هاي تئوریکی، در یک اقتصاد بسـته هـر افـزایش نـرخ بهـره      دهد. بر اساس پایهنشان می

شـود. در یـک اقتصـاد    اي سبب کاهش مصرف میواقعی به دلیل اثر جانشینی بین دوره

دلیـل افـزایش    شود، بلکه بـه باز، افزایش نرخ بهره واقعی نه تنها سبب کاهش مصرف می

در نتیجه بهبود رابطه مبادله، مخارج از کالاهـاي داخلـی بـه کالاهـاي      ارزش پول ملی و

دهند. بدین ترتیب، هر افزایش نرخ بهره داخلی منجر به کـاهش  خارجی تغییر جهت می

شود. این کاهش تقاضا براي تولیدات داخلی و عـدم  گذاري خصوصی میمصرف و سرمایه

ولید داخلی و در نهایت کاهش تورم را استفاده کامل از ظرفیت تولیدي موجود، کاهش ت 

) مشهود است، شدت واکنش متغیرهـاي اقتصـاد   1در پی دارد. همان طور که از نمودار (

کلان نسبت به شوك نرخ بهره، به قواعد سیاست پولی نیـز بسـتگی دارد. تحـت قاعـده     

و ل در هـر دو بخـش قابـل تجـارت     گذاري و تولیـد ک ـ سیاستی تیلور با نرخ ارز، سرمایه

هاي تورم و نرخ ارز تحت این قاعده یابند، اما واکنشقابل تجارت به شدت کاهش میغیر

ي تورم، هـر چنـد متغیرهـاي    گذار هدفتر است، در حالی که تحت قاعده متقاعد کننده

                                                                                                                       
 
در تصریح الگو اشاره شد، هدایت سیاست پولی در  "لیبانک مرکزي و سیاست پو"همان طور که در بخش .  1

ایران به جاي نرخ بهره عمدتا بر عرضه و تقاضاي پول و پایه پولی متمرکز است، بنابراین در این مقاله از رشد 

   پایه پولی به عنوان ابزار سیاست پولی (به عنوان نماینده نرخ بهره) استفاده شده است.

لازم به ذکر است با توجه به ساختار اقتصاد ایران، اثر انتقالی نرخ ارز کامل است که براي حل الگو به صورت  . 2

�PM =0)(  جدول) اما با توجه به این که در بررسی توابع واکنش آنی، اثرات تاخیري در 1لحاظ شده است ،(

   ی ارز، تاخیري و ناقص در نظر گرفته شد.شود، بنابراین در توایع واکنش آنی، اثر انتقالنظر گرفته می
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گذاري، مصرف و تولید با نوسانات کمتري همراه است، اما نوسـانات تـورم و نـرخ    سرمایه

  ت.ارز واقعی بسیار زیاد اس

  

  . شوك خارجی2. 3. 4

) واکنش متغیرهاي اقتصاد کلان را نسبت به شوك رابطـه مبادلـه نشـان    2نمودار (

هاي اقتصادي، هر شوك منفی رابطه مبادلـه هـم ارز بـا شـوك     دهد. بر اساس تحلیلمی

منفی درآمد صادراتی است. این اثر منفی ثروت منجر به کاهش مصرف و افزایش عرضـه  

شود. از سوي دیگر، شوك منفـی رابطـه مبادلـه هـم ارز بـا شـوك منفـی        نیروي کار می

وري در بخش صادراتی نیز هست و در نتیجه تولید و اشتغال در این بخـش کـاهش    بهره

، HLM(1متزلـر (  -لارسـن  -ت با توجه به اثر هـاربرگر یابد. چون این شوك موقتی اسمی

) مشهود اسـت  2طورکه از نمودار ( همانیابد. تجاري تخریب شده و تورم افزایش می تراز

اثر شوك رابطه مبادله بر متغیرهاي کلان اقتصاد، به قواعد سیاسـت پـولی نیـز بسـتگی     

دارد. تحت قاعده تیلور با نرخ ارز، هر شوك منفی رابطه مبادله سبب تخریب تراز تجاري 

ي تـورم  ارگـذ  هدفشود، در حالی که قاعده گذاري میو کاهش محسوس تولید و سرمایه

کند، اما منجر بـه کـاهش شـدیدتر ارزش پـول ملـی و در      در تثبیت تولید بهتر عمل می

  شود.نتیجه تورم می

  

  

                                                                                                                       
 

1. Harberger- Larsen-Metzler 
اساس تابع لر، لارسن و هاربرگر ارائه شد بررابطه بین تراز تجاري و رابطه مبادله که براي نخستین بار توسط متز

آمد واقعی  بادله، درمصرف کینزي استوار است. مکانیزم این اثر بدین صورت است که با بهبود (بدتر شدن) رابطه م

از واحد است،  تر کوچکیابد و در کوتاه مدت با توجه به اینکه میل نهایی به مصرف  کشور، افزایش (کاهش) می

یابد  انداز افزایش (کاهش) می یابد و در نتیجه، سطح پس مقدار مصرف نسبت به در آمد، کمتر افزایش (کاهش) می

که مکانیزم سرمایه گذاري درست عمل کند، این فرآیند موجب افزایش (کاهش) تولید، در آمد ملی و  و در صورتی

نهایت باعث بهبود (بدتر شدن) صادرات و تراز تجاري خواهد شد. به بیان دیگر تراز تجاري کشور بهبود در 

بینی کامل نشان دادند که  ي پیشها (تخریب) خواهد یافت. لازم به ذکر است که بعدها  مطالعات با استفاده از مدل

بروز  صورت در که اي گونه ها بستگی دارد. به هاي رابطه مبادله به تداوم این شوك واکنش تراز تجاري به شوك

 اثر داشت (وجود خواهد وجود مبادله رابطه و تجاري تراز میان مثبتی رابطه مبادله رابطه در موقت هاي شوك

 .یابد می ثر کاهشا این میزان دائمی يها شوك وجود صورت در آنکه حال متزلر)، – لارسن - هاربرگر
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  .  واکنش متغیرهاي اقتصاد کلان به شوك داخلی تحت قواعد پولی 1نمودار 

  هاي تحقیقمنبع: یافته
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  . واکنش متغیرهاي اقتصاد کلان به شوك خارجی تحت قواعد پولی 2نمودار

  هاي تحقیقمنبع: یافته
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  گیري و پیشنهادها. نتیجه5

ي مختلـف ارزي  هـا  هدف این تحقیق، مقایسه قواعد پولی جایگزین متناظر با نظـام 

براي اقتصاد ایران اسـت. بـدین منظـور، واکـنش متغیرهـاي اقتصـاد کـلان نسـبت بـه          

گیـرد.  هاي وارده بر اقتصاد تحت قواعد مختلف سیاست پولی مورد بررسی قرار می شوك

به طور خاص، این تحقیق به دنبال آن است که با حرکت بـه سـمت نظـام ارزي شـناور،     

یـک الگـوي    بـدین منظـور،   چگونه خواهد بـود.  ها سیاستهاي متعدد حاصل این تبادل

DSGE ر نظر گـرفتن شـرایط اقتصـاد ایـران طراحـی      براي یک اقتصاد باز کوچک و با د

 هاي مهم این الگو با سایر الگوها در این اسـت کـه هـر دو بخـش    گردید. از جمله ویژگی

همچنین در ایـن   در نظر گرفته شده است. قابل تجارتتولید کالاهاي قابل تجارت و غیر

ست پولی هاي اسمی به شکل هزینه تعدیل قیمت براي تبیین نقش سیا چسبندگیالگو، 

گذاري به دلیل اهمیت محـدودیت تـراز   سرمایه تأمینهاي قرض دادن براي و محدودیت

اند. علاوه بر آن، با توجه به این کـه  ها در اقتصادهاي در حال توسعه، لحاظ شدهپرداخت

عنوان  هاي واراداتی بههاي مصرف کننده و قیمتسرعت انتقال تغییرات نرخ ارز به قیمت

یرات نرخ ارز است، بنابراین اثـر انتقـالی نـرخ ارز نیـز لحـاظ شـده اسـت.        عامل مهم تغی

اساس الگوي پیشنهادي، بانک مرکزي از سه قاعـده سیاسـت پـولی جـایگزین شـامل      بر

ي تـورم (شناورسـازي) و تیلـور بـا نـرخ ارز (تـرس از       گـذار  هـدف قاعده تثبیت نرخ ارز، 

، به طوري که قاعده پولی بهینـه بـا   گیردشناورسازي) براي تثبیت اقتصاد کلان بهره می

توجه به پیامدهاي قواعد مختلف پولی بر نوسان متغیرهاي کلیدي اقتصاد کلان از جمله 

شوند. بـدین منظـور دو نـوع شـوك داخلـی و      تورم، رشد اقتصادي و نرخ ارز انتخاب می

ییـرات  شده که شوك داخلی مربوط به رشد پایه پولی (نماینده تغخارجی در نظر گرفته 

نتایج واکنش آنـی نشـان    نرخ بهره) و شوك خارجی مربوط به شوك رابطه مبادله است.

داري طـور معنـی   هاي داخلی و خارجی بر متغیرهاي اقتصاد کلان بـه شوك تأثیرداد که 

قاعـده   ها تحتهر یک از شوك تأثیرهاي قواعد پولی دارد، به طوري که بستگی به کانال

گـذاري و تولیـد کـل در هـر دو     رز منجر به نوسانات بیشتر سرمایهسیاستی تیلور با نرخ ا

هاي تـورم و نـرخ ارز تحـت    بخش قابل تجارت و غیر قابل تجارت خواهد شد، اما واکنش

ي تـورم، هـر چنـد    گـذار  هـدف تر است. در مقابل، تحت قاعـده  این قاعده متقاعد کننده

هـاي  تري همراه است، اما واکنشگذاري، مصرف و تولید با نوسانات کممتغیرهاي سرمایه

توان گفت که قاعـده  در مجموع، می تورم و نرخ ارز واقعی تحت این قاعده شدیدتر است.

تیلور با هدف نرخ ارز، در تثبیت نرخ ارز واقعی و تورم از عملکرد بهتري برخوردار اسـت.  
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پولی ایـران از   شود مقاماتبنابراین در گذار به سمت نظام ارزي شناور آزاد، پیشنهاد می

  قاعده تیلور با هدف نرخ ارز در مفهوم نظام ارزي میانه استفاده نمایند.

  منابع

هـاي  ي پولی بهینه در اقتصاد ایـران. پـژوهش  گذار سیاست). 1391بوستانی، رضا ( .1

  12پولی و بانکی. 

). تحلیـل سیاسـت پـولی در اقتصـاد     1390بهرامی، جاوید و قریشی، نیره سادات ( .2

سـازي اقتصـادي.    استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی. مـدل  ایران با 

)1(5 ،22-1  

 در پـولی  يهـا  سیاسـت  اثرات ارزیابی ).1389ایلناز ( ابراهیمی، و اصغر شاهمرادي، .3

 بیستمین مقالات نیوکینزي. مجموعه تصادفی پویاي مدل قالب یک در ایران اقتصاد

 مرکـزي  بانـک  بانکی و پولی پژوهشکده .و ارزي پولی يها سیاست سالانه کنفرانس

  .ایران اسلامی جمهوري

هـاي مختلـف   ). ارزیابی رژیم1393صلوي تبار، شیرین و جلالی نائینی، احمدرضا ( .4

  .3-23، 12)2ریزي و بودجه. ( ارزي در یک اقتصاد باز کوچک. برنامه
5. Batini, N., Gabriel, V., Levine, P., & Pearlman, J.  (2010). A Floating 

versus Managed Exchange Rate Regime in a DSGE Model of India, 
NIPFP Working Paper  

6. Broda, C. (2001). Coping with Terms of Trade Shocks: Pegs vs. Floats, 
American Economic Review, 91 (2). 

7. Daria, F., & Curdia, V. (2007). Monetary Regime Change and Business 
Cycles, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, 29 

8. Devereux, M. B., & Engel, C. (2002). Exchange Rate Pass-Through, 
Exchange Rate Volatility, and Exchange Rate Disconnect. Journal of 
Monetary Economics, 913–940  

9. Devereux, M., Lan, Ph., & Xu, J.( 2005). Exchange Rates and Monetary 
Policy in Emerging Market Economies. IIIS Discussion Paper, 36. 

10. Devereux, M. B., & Yetman J. (2005).Price Adjustment and Exchange 
Rate Pass-Through. mimeo, University of British Colubmia.  

11. Edwards, S., & Levy Yeyati, E. (2003). Flexible Exchange Rates as 
Shock Absorbers, NBER Working Papers, 9867. 

12. Engel, C. (1999). Accounting for U.S. Real Exchange Rate Changes, 
Journal of Political Economy, 107(3): 507-38. 

13. Ferrero, A., Gertler, M., & Svensson, L.E.O. (2008). Current Account 
Dynamics and Monetary Policy, NBER Working Papers, 13906  

14. Gal i, Jordi and Tommaso Monacelli (2005). Optimal Monetary and 
Fiscal Policy in a Currency Union, CREI-CEPR conference 



  1396، بهار 1 ي ،  شماره52ي  دورهحقیقات اقتصادي / ت    162

15. Kollmann, R. (2001). The Exchange Rate in a Dynamic-Optimizing 
Business Cycle Model with Nominal Rigidities: A Quantitative 
Investigation, Journal of International Economics, 55(2):243-262. 

16. Krugman, P. (1999). Balance Sheets, the Transfer Problem and 
Financial Crises. International Tax and Public Finance, 6(4): 459-72. 

17. Medina, J., & Soto, C. (2007).Copper Price, Fiscal Policy and Business 
Cycle in Chile. Central Bank of Chile, Working Paper No. 458. 

18. Mendoza, E. (1995). The Terms of Trade, the Real Exchange Rate, and 
Economic Fluctuations, International Economic Review, 36(1): 
101.137. 

19. Moosa, I.A. (2005). Exchange Rate Regimes: Fixed, Flexible or 
Something in Between?, London: Palgrave. 

20. Papaioannou, M. G. ( 2003). Determinants of the Choice of Exchange 
Rate Regimes in Six Central American Countries: An Empirical 
Analysis, International Monetary Fund, IMF Working Papers 03/59. 

21. Rotemberg, J. (1982). Monopolistic price adjustment and aggregate 
output, Review of Economic Studies, 49(4): 517-31. 

22. Stockman, A., & Tesar, L. (1995). Tastes and Technology in a Two 
Country Model of the Business Cycle, American Economic Review, 
85(1): 168-185. 

23. Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. 
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, North-Holland 

   


