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 مقدمه

های های قابل توجه ناشی از آن به حوزهای و آسیبهای ظالمانه هستهدر پی وضع تحریم

ویژه جهش غیرمنتظره نرخ ارز و آثار سوء ناشی از آن بر مختلف تجارت خارجی كشور، به 

گذاران های مشابه برای سیاستاقتصاد ملی، موضوع تعیین راهبرد بهینه در مقابله با تحریم

و اندیشمندان در اقتصاد كشور مطرح گردید. در این ارتباط محققین به ارائه پیشنهادهای 

یت از بین پیشنهادهای متعدد، راهبرد اقتصاد مختلف برای این منظور پرداختند كه در نها

از سوی مقام معظم رهبری به عنوان راهبرد برگزیده تایید شد.  1391مقاومتی در سال 

زا با منشأ توان راهبرد پیشرفت كشور در شرایط عوامل جدی اختلالاقتصاد مقاومتی را می

نشده در بینیهای پیشتکانههای اقتصادی خارجی و یا بیرونی، از جمله وضع تحریم

الملل، دانست كه هدف از آن، مدیریت آثار سوء عوامل یاد متغیرهای اساسی اقتصاد بین

شده، از مجرای تعامل فعال و موثر اقتصاد داخلی با آن عوامل است. راهبرد اقتصاد مقاومتی 

ه ترتیبات توان بای از نظامات یا ترتیبات فرعی است. برای مثال میدر برگیرنده مجموعه

ریزی و مالیه دولت و تجارت لازم در ایجاد فناوری، توسعه فناوری، انتقال فناوری، بودجه

 خارجی اشاره كرد.

بندی ارز است. به طور معمول سه نظام نرخ ارز ترین این ترتیبات، نظام نرخاز جمله مهم

خ نوین اقتصادی مورد ثابت، نظام نرخ ارز شناور و نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده در تاری

توجه بوده است؛ كه از این بین، سیاست نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده در حال حاضر 

گیرد. در صورت انتخاب نظام نرخ ارز شناور از سوی بیشتر كشورها مورد استفاده قرار می

ی بندی ارز( از سوی مقام ارزمدیریت شده، بلافاصله موضوع نحوه مدیریت نرخ ارز )نرخ

ای از نباشد، لزوماً باید مبتنی بر قاعده 1شود. چنانچه مدیریت نرخ ارز اقتضاییمطرح می

شده صورت گیرد. دیدگاه مقام ارزی اقتصاد مورد مطالعه در خصوص سیاست تعیینپیش

های توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی ارزی و قاعده اختیار شده، در قوانین و لوایح برنامه

 رح ذیل آمده است:كشور به ش

 "ت"بند قانون برنامه توسعه پنجم و همچنین  81ماده  "ج"نظر مقام ارزی در بند  -1

(، این چنین 1396)مصوب كشور توسعه  یهابرنامه 2یقانون احکام دائم 20ماده 

 تصریح شده است:

                                                           
1 Discretionary 

 یهااستیس یدر اجرا"ای به شرح قانون احکام دائمی، این عبارت شامل مقدمه 20ماده  "ت"در بند  2

 است. "...، كشور یمال نظام تیتقو و اصلاح نیهمچن و یمال منابع یسازفعال بر یمبن یمقاومت اقتصاد یكل



 ط
 

سازی منابع مالی و همچنین های كلی اقتصاد مقاومتی مبنی بر فعالدر اجرای سیاست"

است. دامنه نرخ « شناور مدیریت شده»اصلاح و تقویت نظام مالی كشور، نظام ارزی كشور، 

پذیری در تجارت خارجی و با ملاحظه تورم داخلی و جهانی و ارز با توجه به حفظ رقابت

-همچنین شرایط اقتصاد كلان از جمله تعیین حد مطلوبی از ذخایر خارجی، تعیین می

 ".شود

ای را پیشنهاد كرده است كه به موجب آن، گذار قاعدهقانونشود، می آن چنان كه ملاحظه

التفاوت نرخ تورم ای و بر مبنای مابهمقام ارزی موظف است نرخ ارز را به شکل تعدیل دوره

می  "بندی تورمی ارزنرخ" را سیاستاین  كتاباین  ،از این پس ؛داخل و خارج تعیین كند

ه این قاعده، حفظ موقعیت رقابتی كالاهای صادراتی كشور د. هدف اصلی ادبیات پشتواننام

 در بازارهای هدف خارجی است كه ریشه در نظریه كلاسیک برابری قدرت خرید دارد.

برنامه ششم توسعه، دیدگاه مقام ارزی به شرح ذیل تبیین شده  4ماده  "ذ"در بند  -2

 است:

ایان سال دوم اجرای قانون برنامه ای حداكثر تا پهای ارزی و تجاری و تعرفهاصلاح سیاست"

 ."پذیر ساختن كالاهای تولید داخل برای صادراتبا رویکرد ارتقای كیفیت و رقابت

رسد نگاه مقام ارزی در برنامه ششم در راستای قانون احکام در ارتباط با این بند، به نظر می

های اقتصادی ضع تحریمدائمی و برنامه پنجم باشد ولی با توجه به تحولات ارزی متاثر از و

 های ارزی پیشین فراهم كرده است.جدید، زمینه را برای به روز آوری سیاست

لایحه برنامه هفتم توسعه كشور، سیاست ارزی كشور به شرح  11ماد  "ب"در بند  -3

 ذیل تبیین شده است:

 تصمیمات و اقدامات قانونی بانک مركزی كه بر اساس مصوبات شورای پول و اعتبار به"

های ارزی برای مداخله در بازار طلا و ارز اعم از رسمی و غیررسمی منظور مدیریت نوسان

 ".الاجراستپذیرد، لازمانجام می

های شدید نرخ ارز و عدم توفیق گذار با توجه به نوسانرسد قانونبر این اساس، به نظر می

بندی رویکرد اقتضایی در نرخ مقام اقتصادی در مدیریت بازار ارز، در لایحه برنامه هفتم، یک

 ارز را تبیین كرده و به رسمیت شناخته است.

بندی ارز برآمده از نظریه بدون این كه از اساس در پی نقد و نقض قاعده نرخ كتاباین 

برابری قدرت خرید باشد، در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، به ارزیابی 

بندی تورمی ارز )رویکرد الزامی قانون احکام دائمی نرخمند قاعده آثار اتخاذ رویکرد

بندی ارز )رویکرد تعیین شده های توسعه كشور( در مقایسه با رویکرد اقتضایی نرخبرنامه

با ، پردازد. به عبارت دیگر، در این كتاب به دنبال آن هستیم كهدر برنامه هفتم توسعه( می

قانون احکام دائمی و لایحه برنامه هفتم توسعه توجه به احکام متفاوت و تا حدی متناقض 



 ي
 

كاربردی با هدف تعیین رویکرد مطلوب برای -ای نظریاقتصادی كشور، یک تحلیل مقایسه

بندی ارز تحت نظام شناور مدیریت شده در كشور ارائه كنیم. ارزیابی و در نرخ استفاده

های خارجی مل اعمال تحریمزای بیرونی، شاتحلیل یاد شده در شرایط وجود عوامل اختلال

بینی نشده در نرخ تورم جهانی، و همچنین در شرایط بروز های پیشو یا وقوع تکانه

 شود.م میابینی نشده، انجهای پولی و مالی پیشای ناشی از اجرای اعمال سیاستهتکانه

ن است كه یک چارچوب نظری قوی برای مطالعات آهمچنین در مطالعه حاضر سعی بر 

گذاران اقتصاد ایران فراهم های ارز، برای سیاستصادی مختلف در حوزه تحلیل سیاستاقت

شود. به بیان دیگر، این مطالعه یک چارچوب تحلیلی مناسب جهت مطالعه آثار كلان 

های ارزی، پولی و مالی مختلف بر تراز تجاری و متغیرهای حقیقی اقتصاد اقتصادی سیاست

بردهای مهم این مطالعه، ارزیابی نتایج و پیامدهای سیاست كند. از دیگر كارفراهم می

ایران رویه غالب بوده و باعث خروج سرمایه سركوب نرخ ارز است كه در گذشته در اقتصاد 

 های صادراتی كشور شده است.و یا عدم استفاده از ظرفیت

-تواند برای برنامهمی كتاببنابراین، با توجه به كاربردهای یاد شده، نتایج حاصل از این 

مدت و بلندمدت )از جمله مجلس شورای اسلامی، مدت، میانهای كوتاهریزان كلان در افق

مجمع تشخیص مصلحت نظام، وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک مركزی و مدیریت بازار 

 سرمایه( مورد استفاده قرار گیرد.
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: رانیدر اقتصاد ا ارزبندی نرخبرای  گذاریقاعدهبخش اول: 

 یآت یو راهکارها یخیتجربه تار ،یچارچوب نظر
 ارزبندی نرخبرای  گذاریقاعده فصل اول: کلیات نظام ارزی و

مطالعات بندی ارز و مرور فصل دوم: دیدگاه مکاتب اقتصادی در خصوص نرخ

 گذشته

 بندی ارز در اقتصاد ایرانفصل سوم: سیر تاریخی تجربیات ارزی و نرخ

بندی ارز تحت راهبرد نرخگذاری قاعدهفصل چهارم: نظام ارزی مطلوب و 

 اقتصاد مقاومتی
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 فصل اول

برای گذاری قاعده ارزی وکلیات نظام 

 ارز بندینرخ

 .......................................................اهداف فصل

 مبنای میزان تأثیرگذاری شرایط بازار ارز های مختلف ارزی برآشنایی با نظام 

 معرفی رویکردهای تعیین ترخ ارز تعادلی 

  معرفی معیارهای آن ارز وبندی نرخ برای گذاریقاعدهمفهوم تبیین 

  نرخ ارزاثر انتقالی آشنایی با مفهوم 

 آشنایی با مفهوم جهش پولی نرخ ارز 

 مقدمه

الملل است؛ از ترین متغیرهای اثرگذار بر وضعیت اقتصاد در محیط بیننرخ ارز یکی از مهم

گذاران در تعیین نرخ ارز در یک نظام ارزی رو، قواعد سیاستی مورد استفاده سیاستاین

اهمیت این موضوع با گسترش جهانی  شناور مدیریت شده برای اقتصاد اهمیت حیاتی دارد.

 شدن و گسترش تجارت و به تبع آن افزایش نااطمینانی، مضاعف شده است.

گذاری ارز از عوامل كلیدی تأثیرگذار بر عملکرد و ثبات های نرخنظام ارزی و سیاست

شوند. انتخاب نوع نظام ارزی و همچنین چگونگی اقتصادی كشورها محسوب می

تواند پیامدهای بسیار متفاوتی از حیث ثبات بازار ارز، تعادل تجاری، ارز، می گذاری نرخقاعده

نظام ارزی طور مثال، . بهگذاری خارجی و رشد اقتصادی به دنبال داشته باشدحجم سرمایه

تواند به ثبات بیشتر بازار ارز منجر شود. این مبتنی بر نرخ ارز شناور، به طور معمول می

شود. در مقابل، نظام ارزی با نرخ ارز و تقاضای ارز در بازار ایجاد می ثبات از طریق عرضه

ثابت، ممکن است به نوسانات بیشتر در بازار ارز منجر شود و در شرایط اقتصادی نامناسب، 

تواند توانایی رقابتی نرخ ارز شناور، میهمچنین،  .فشار زیادی بر ذخایر ارزی كشور وارد كند

اتی را افزایش دهد و درآمدهای ارزی را بهبود بخشد. در مقابل، نرخ كالاها و خدمات صادر

گذاری پذیری صادرات و كاهش جذب سرمایهارز ثابت ممکن است موجب كاهش رقابت

 .خارجی شود
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انتخاب نظام ارزی مناسب، بسته به شرایط اقتصادی و سیاسی كشور متفاوت است و 

ید بین اهداف مختلف مانند ثبات بازار ارز، گذاران بانیازمند تحلیل دقیق است. سیاست

پذیری صادرات، تعادل برقرار كنند. در هر حال، ثبات و تورم، رشد اقتصادی و رقابت

 .تواند نقش مهمی در تحقق اهداف اقتصادی كشور ایفا كندپذیری نظام ارزی، میانعطاف

میزان تأثیرپذیری از  های ارزی بر اساسدر این فصل، ابتدا به بررسی انواع رایج نظام

شرایط بازار ارز خواهیم پرداخت. سپس، چارچوب نظری و الگوهای كاربردی برای تعیین 

گذاری نرخ ارز و نرخ ارز تعادلی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. همچنین، مفهوم قاعده

معیارهای آن توضیح داده خواهد شد. در ادامه، مفاهیمی همچون اثر انتقالی نرخ ارز و 

ساز درک جهش پولی نرخ ارز نیز مورد بحث و تحلیل قرار خواهند گرفت. این مباحث زمینه

 .ها در ثبات و رشد اقتصادی خواهند بودهای ارزی و پولی و نقش آنبهتر سیاست

 

 های مختلف ارزینظامانواع . 1

تواند می های ارزی مختلفیهای ارزی متفاوت است. به عبارتی، نظامبندی نظاممبنای طبقه

كارگیری ارز در مبادلات وجود آمده درخصوص پشتوانه پول، میزان بهتغییرات بهبر اساس 

ایط گذاری شرتأثیرالمللی با ارزهای متفاوت و نیز میزان المللی و چگونگی مبادلات بینبین

 گذاری شرایطتأثیرهای مختلف ارزی بر مبنای میزان نظام ،بازار ارز ایجاد شود. در ذیل

 بندی شده است.طبقهبازار ارز، 

 1نظام نرخ ارز شناور .1-1

 تعیین تقاضا و عرضه طریق از خصوصی بازار توسط شناور ارز نرخ ثابت، نرخ برخلاف

 گونه هر زیرا شود،می نامیده "كننده تصحیح خود" عنوان به اغلب شناور نرخ. شودمی

: كنید نگاه ساده مدل این به. شودمی اصلاح بازار در خودكار طوربه تقاضا و عرضه در تفاوت

 ترگران وارداتی كالاهای نتیجه در یابد،می كاهش آن ارزش باشد، كم ارز یک برای تقاضا اگر

 مشاغل خود، نوبه به این. شودمی تحریک داخلی خدمات و كالاها برای تقاضا و شودمی

 .(2021، 2)گروه اینوستوپدیا شودمی بازار در خودكار اصلاح باعث و كندمی ایجاد بیشتری

كنند های مركزی در بازار ارز دخالت نمیاین نظام ارزی حالتی افراطی است كه در آن بانک

كننده عرضه و ر ارز بر اساس عوامل بازار است و بازار نرخ ارز برابریو درواقع تسویه بازا

 (.2004، 3تقاضا را تعیین خواهد كرد )لابوته

                                                           
1 Floating Exchange Rate System 
2 The Investopedia Team 
3 Labonte 
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یکی از دلایل اصلی كه اشخاص متقاضی ارز هستند، خرید كالاها و در طرف تقاضا 

های مالی خدمات از كشور دیگر یا ارسال مستقیم به خارج است. دومین دلیل خرید دارایی

در یک كشور خارجی به واسطه تمایل به افتتاح حساب بانکی خارجی، خرید سهام یا اوراق 

در نهایت دلیل سوم تقاضای  فیزیکی است. قرضه خارجی یا كسب مالکیت مستقیم سرمایه

اند به تغییرات نرخ ارز منجر شود. افرادی توارز اجتناب از زیان یا كسب سود است كه می

كنند ارزش پول خارجی در آینده افزایش خواهد یافت به امید كسب سود به كه فکر می

عملیات  ازند. اینپردهای آتی میهای بالاتر در دورهخرید ارز و فروش آن در قیمت

 شود.پذیر، سوداگری ارز نامیده میریسک

تواند از صادرات كالا و خدمات، دریافت در این نظام، عوامل عرضه ارز برای یک كشور می

گذاری خارجیان از جمله خرید اوراق قرضه كشور آنها های خارجی بلاعوض، سرمایهكمک

 (.1393منش، ایجاد شود )عاطفی و عملیات سوداگری و خرید و فروش تأمینی خارجی

-پذیر و منعکسها كاملا انعطافدر چارچوب این نظام ارزی، فرض بر این است كه قیمت

كار، سطح فناوری و كارآیی در تولید هستند. همچنین هایی نظیر هزینه نیرویكننده هزینه

بع ندارد. نرخ ای در تخصیص مناكنندهدر چارچوب فوق، نظام نرخ ارز اسمی، تأثیر تعیین

شود و نرخ مبادله كه بر های نسبی دو كشور تعریف میارز حقیقی كه بر حسب قیمت

طور آزادانه تعدیل و به سطح كارآمد های نسبی واردات و صادرات است، بهاساس قیمت

گونه اختلالی وجود ندارد، منابع رسند. در حالتی كه بازارها كامل هستند و هیچخود می

رو، این رویکرد توسط یابد. از اینصورت كارآمد تخصیص میهای نسبی بهیمتوسیله قبه

 مورد انتقاد قرار گرفت و صحت فروض آن مورد شک و تردید واقع شد. 1های جدیدكینزین

كنند كه اگر پذیرفته شود كه نظام نرخ ارز اسمی در های جدید تصریح میكینزین

قیقی و نرخ مبادله مهم است، در این حالت به های نسبی مانند نرخ ارز حتعیین قیمت

نظر گیری، صرفشود. این نتیجهها، در بازار اختلال ایجاد میدلیل چسبندگی سطح قیمت

ها و یا هر منشأ دیگری نشأت گرفته از این است كه منشأ اختلال از چسبندگی سطح قیمت

 .(2021، 2)الصادق و همکارانباشد، معتبر است 

پذیر، این نظام منجر به تعادل های نرخ ارز شناور و كاملا انعطافنظریهدر چارچوب 

كه در آن  دگردبرمی 1960و  1950شود. اما این رویکرد به دهه بخش خارجی اقتصاد می

برد. این در شرایطی بود نرخ ارز شناور قادر است عدم تعادل در تراز تجاری را از بین می

كه ویژه هنگامیكند، بهخیر این موضوع را چندان تأیید نمیهای اكه شواهد تجربی در دهه

مدت، تنها تأثیر كمی در برطرف كردن كسری تراز تجاری زیاد باشد. نرخ ارز شناور در كوتاه

                                                           
1 New Keynsian 
2 Al-Sadiq and et al 
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عدم تعادل حساب جاری دارد، هر چند كه برای همین هم شواهد تجربی چندانی وجود 

های ها، بر قیمتكه در فرآیند تعدیل قیمت ندارد. نظام نرخ ارز اسمی تنها زمانی مهم است

 (.2008، 1حقیقی تأثیر بگذارد )تاولاس

صورت با عنایت به مباحث صورت گرفته، در این نظام ارزی، اگر چنانچه بازار، منابع را به

ها مندی بنگاهها هستند و رقابتكننده هزینهها منعکسكارآمد تخصیص دهد، قیمت

می بستگی داشته باشد. نرخ ارز زمانی از روند بلندمدت خود فاصله نبایستی بر نرخ ارز اس

 المللی تغییر یابد.مندی یک كشور در سطح بینگیرد كه سطح رقابتمی

 2نظام نرخ ارز ثابت .1-2

های جدید، نرخ های جدید مطرح شد. در رویکرد كینزیننظام نرخ ارز ثابت توسط كینزین

اقتصاد كلان مانند نرخ تورم و شکاف تولید بایستی توسط ارز به موازات سایر اهداف 

صورت خودكار در گذاری شود. بر اساس این نظام ارزی، نرخ ارز بهگذاران هدفسیاست

گیرد كه عدم تعادل خارجی را از بین ببرد. بنابراین، در این رویکرد دخالت سطحی قرار نمی

رورت است. به عبارت دیگر، نرخ ارز درواقع مقام ارزی در بازار برای رسیدن به تعادل یک ض

قیمت یک نوع دارایی است كه نه تنها تحت تأثیر شرایط جاری اقتصادی است بلکه تحت 

كه باشد. بنابراین، سازوكار بازار زمانیتأثیر اخباری است كه ناظر بر آینده اقتصاد می

ل خارجی را تضمین كند. تواند تعادها وجود دارد، نمیاختلالاتی مانند چسبندگی قیمت

 در نتیجه دخالت مقام ارزی در بازار برای دستیابی به تعادل ضروری است.

 و تعیین رسمی ارز نرخ عنوان به( مركزی بانک) دولت كه است نرخی ارز ثابت نرخ

 اما آمریکا، دلار معمولا) جهانی اصلی ارز یک برابر در شده تعیین قیمت. كندمی حفظ

 مركزی بانک. شودمی تعیین( ارزها از سبدی یا ین یورو، مانند اصلی ارزهای سایر همچنین

 ارز بازار در را خود ارز است، متصل آن به كه ارزی ازای در داخلی، ارز نرخ حفظ برای

به عبارت دیگر، نرخ ارز درواقع قیمت  .(2021، 3فروشد )گروه اینوستوپدیامی و خریداری

یک نوع دارایی است كه نه تنها تحت تأثیر شرایط جاری اقتصادی است بلکه تحت تأثیر 

كه اختلالاتی باشد. بنابراین، سازوكار بازار زمانیاخباری است كه ناظر بر آینده اقتصاد می

ا تضمین كند. در نتیجه تواند تعادل خارجی رها وجود دارد، نمیمانند چسبندگی قیمت

 (.1394منش، دخالت مقام ارزی در بازار برای دستیابی به تعادل ضروری است )عاطفی

در نظام نرخ ارز ثابت اگر افزایش تقاضا برای پول خارجی منجر به افزایش نرخ ارز به 

فظ حدی فراتر از مقدار اعلام شده شود، مقامات پولی با دخالت در بازار و عرضه ارز به ح

                                                           
1 Tavlas 
2 Fixed Exchange Rate System 
3 The Investopedia Team 
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چه بنا به دلایلی مانند افزایش قابل ملاحظه صادرات كند چناننرخ اعلام شده اقدام می

كشور و به دنبال آن افزایش عرضه ارز، نرخ ارز كاهش یابد مقامات پولی با ورود به بازار و 

 (.2004)لابوته، دهد خرید ارز نرخ آن را تا حد تعیین شده افزایش می

جاد ثبات در نرخ ارز است كه با توجه به تأثیر بالای ارز بر اكثر مزیت اصلی این نظام، ای

 تواند سبب ایجاد ثبات اقتصادی شود.متغیرهای اقتصادی می

 1نظام نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل .1-3

یاد شده نرخ ارز نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل نظام دیگری است كه تركیبی از دو نظام 

های های نرخ ارز ثابت و شناور كه خصیصههای نظامیبی از ویژگیاین نظام نرخ ارز تركاست. 

بر اساس این  های نامطلوب را حداقل كند، تجلی یافته است.مطلوب آن را داشته و ویژگی

نظام، ابتدا نرخ برابری ارز و حدود مجاز نوسانات نرخ ارز پیرامون مقدار تعیین شده مشخص 

ی پولی مختلف به میزانی فراهم است كه نرخ ارز از هاشود. امکان آزادی عمل سیاستمی

 ایمبادله نرخ سیاست یک تعدل قابل به عبارتی میخکوب دامنه مجاز تعیین شده فراتر نرود.

 توانمی اما شود،می تثبیت یورو یا آمریکا دلار مانند اصلی ارز یک با ارز یک آن در كه است

 .(2021، 2كرد )هایس تنظیم اقتصادی كلان روندهای یا بازار شرایط تغییر برای را آن

ها به در نظام نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل در صورت بروز كسری یا مازاد تراز پرداخت

این نوع نظام توان بخشی از آن را رفع كرد. دلیل امکان تغییر نرخ ارز در محدوده مجاز، می

اساس كار بر این بود كه هر  در گذشته ارزی نظام بازمانده از معاهده برتون وودز است.

-توانست به ازای میزان طلایی كه داشت، اسکناس چاپ كند و هر شخص میكشور می

آمد كه توانست در ازای اسکناس از بانک طلا دریافت كند. اما مشکل زمانی به وجود می

كردند، خزانه كنندگان زیادی تقاضای تبدیل اسکناس به طلا میاگر در یک زمان مراجعه

عبارتی نرخ طلا، موجب افزایش یا كاهش نرخ یافت؛ بهتخلیه شده و میزان تورم افزایش می

، كشورهای 1944به دلیل مشکلات فراوان این سیستم، در جولای  شد.ارزهای مختلف می

متحد شامل آمریکا، بریتانیای كبیر و فرانسه طی كنفرانسی كه در برتون وودز بر پا شد، 

ساندند. در این پیمان كه با نام برتون وودز معروف شد، یک ارز مشترک پیمانی به تصویب ر

برای مشخص كردن  گذاری شدند.حسب دلار ارزش كه دلار بود انتخاب و ارزهای دیگر بر

 دلار تعیین شد 35شد، بدین صورت كه ارزش هر اونس طلا ارزش دلار از طلا استفاده می

مشخصی )كمتر ییر ارزش ارزهای خود را درصد كشورهای عضو پذیرفتند كه محدوده تغو 

یعنی همان سازوكار نظام  ( در نظر بگیرند و تغییرات بیشتر از محدوده را مهار كنند.%1از 

                                                           
1 Adjustable peg exchange rate system  
2 Hayes 
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گیری از مزایای گسترش ارزی میخکوب قابل تعدیل. درواقع برتون وودز تلاشی برای بهره

 .(1394منش، تجارت آزاد در سایه نرخ ارز ثابت بود )عاطفی

 1نظام نرخ ارز میخکوب خزنده .1-4

كوب قابل تعدیل از جمله تغییرات به نسبت منظور اجتناب از اشکالات نظام نرخ ارز میخبه

شود، نظام نرخ اعتباری پول داخلی و سوداگری ارزی میوسیع نرخ برابری ارز كه موجب بی

 ارز میخکوب خزنده طراحی شده است.

ابتدا نرخ ارز مشخصی را تعریف و سپس دامنه نوسانات در این نظام اگر چه كشورها 

كه كنند، اما برخلاف نظام میخکوب قابل تعدیل در صورتیمجاز نرخ برابری ارز را تعیین می

وجود آید، تغییر نرخ برابری ارز باید از قبل ها بهدر این نظام كسری یا مازاد تراز پرداخت

به عبارتی،  های زمانی كاملا مشخصی صورت گیرد.اعلام شده و به صورت تدریجی در فاصله

در این نظام ارزی بازه دامنه نوسانات ارزی نسبت به نظام میخکوب قابل تعدیل بزرگتر 

ها با مقادیر كم شود. این تعدیلاست و نرخ هدف نیز مطابق با مسیر تعیین شده تعدیل می

 (.1393منش، شوند )عاطفیاما مداوم انجام می

كه سیاست مقتضی تا رسیدن به نرخ ارز تعادلی، كاهش ارزش ل در صورتیبرای مثا

درصد باشد، نرخ برابری ارز به صورت خزنده و با كاهش ارزش پولی 10پول كشور به میزان 

رسد. بنابراین در صورت درصد به مقدار تعادلی خود می 5/2در چهار ماه و به ازای هر ماه 

توان با تغییر متناسب نرخ ، مییا ابزاری مشابه آن در اقتصاد كارایی سازوكار ابراز نرخ بهره

كه با هدف كسب سود و به -های سوداگرانه ارز مدت از انجام فعالیتسود یا بهره كوتاه

 محدود كند. -گیرددنبال اعلام برنامه تغییر نرخ برابری ارز صورت می

 2نظام نرخ ارز میخکوب منعطف .1-5

مدت توسط دخالت شود كه نرخ ارز در كوتاهمیخکوب منعطف نامیده مینظام ارزی، زمانی 

ها با توجه به عوامل دخالت در بازار مداوم نیست و نرخ شود، اما ایندر بازار میخکوب می

تعهدی درمورد نرخ ارز  شوند. در این حالت هیچبنیادین و نیروهای بازار سریعا تعدیل می

-وجود ندارد. در حقیقت بانک مركزی فقط نوسانات كوتاهاسمی و حقیقی برای مقام ارزی 

مدت نرخ ارز نقد مورد به عبارتی در این نظام برای دوره كوتاهدهد. كاهش می مدت را

این نظام ارزی معمولا برای اقتصادهایی مفید است انتظار و با نرخ ارز موجود برابر است. 

 .(1394منش، )عاطفی ندارد نها وجودمدت نرخ ارز در آكه ساختار انتقال ریسک كوتاه

 3نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده .1-6

                                                           
1 Crawling Pegged Exchange Rate System  
2 Flexible Peg Exchange Rate System 
3 Managed Floating Exchange Rate System 
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طور محض ید بهبر نرخ ارز ثابت یا شناور فرض بر آن بود كه یا باهای ارزی مبتنی در نظام

پذیر را قبول كرد. اما در نظام ارز شناور ثابت بودن نرخ ارز را پذیرفت یا نرخی كاملا انعطاف

 ترین موضوع، شناخت میزان بهینه دخالت مقام ارزی در بازار ارز است.اصلیمدیریت شده 

های برابری ارز در این نظام دستورالعمل و قواعد مشخصی برای مداخله مقام ارزی، نرخ

های هدف اعلام شده و محدوده مشخصی برای نوسانات مجاز نرخ ارز وجود ندارد. یا نرخ

كنند كه تشخیص دهند این اقدام بازار ارز مداخله میدرواقع مسئولان ارزی هنگامی در 

 سودمند و ضروری است.

ای رسمی و اعلام شده شود كه در این نظام ضوابطدر حمایت از این نوع نظام گفته می

بینی توانند با توجه به مقتضیات مکانی و زمانی غیرقابل پیشوجود ندارد و مقامات ارزی می

منش، ها و قواعد نامناسب قبلی متکی باشند )عاطفیو بر سیاستدر بازار ارز دخالت كنند 

1394 :10.) 

به عنوان برتری نسبت به نظام ارز ثابت، این نظام مجاز است تا در تعدیل بخش خارجی 

این نظام در مقایسه با  شوند.های داخلی نیز در آن محدود نمینقش ایفا كرده و سیاست

ات وسیع نرخ ارز را كه ممکن است اثر ناسازگار بر سطح تواند نوساننظام ارز شناور می

 پذیری و حركت منابع داشته باشد، تعدیل كند.قیمت، ریسک

هایی همچون حمایت از نرخ ارز از اشکالات این نظام، مداخله كشورها در بازار ارز با نام

 ید.آاست كه در نتیجه آن در بازار ارز ریسک تخصیص نامناسب منابع به وجود می

 

 رویکردهای تعیین نرخ ارز تعادلی. 2

الملل، رویکردهای مختلفی برای در حوزه مربوط به ادبیات اقتصاد كلان باز و مالیه بین

تعادل خارجی  ،تعیین نرخ ارز تعادلی وجود دارد. نرخ ارز تعادلی نرخی است كه در آن نرخ

های یک كشور است. در برخی برقرار باشد. منظور از تعادل خارجی، تعادل در ترازپرداخت

های پولی و مالی و ناسازگاری میان سیاست ،ویژه در كشورهای در حال توسعهبه ،كشورها

ای كه در مواردی گونهنظام ارزی انحراف نرخ ارز حقیقی را به همراه خواهد داشت، به

لمللی و نیز اشود. همین امر كاهش قدرت رقابت بینچندین نرخ انحرافی برای ارز ایجاد می

كاهش رشد صادرات و در نتیجه كاهش رشد اقتصادی را در پی خواهد داشت. بنابراین 

رویکردهای مختلف تعیین نرخ ارز تعادلی برای برآورد نرخ ارز حقیقی تعادلی شکل گرفته 

كارگیری آنها در شرایط انحرافی ارز ضرورت دارد. در اینجا چهار رویکرد كه غالبا در و به

شود. این رویکردها عبارتند از: گیرد، تشریح میت كاربردی مورد استفاده قرار میمطالعا
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رویکرد برابری قدرت خرید، رویکرد پولی، رویکرد بنیادی و رویکرد تراز موجودی اوراق 

 بهادار.

 رویکرد برابری قدرت خرید .1-2

نرخ ارز تعادلی های متقدم برای تبیین یکی از نظریه PPP(1(نظریه برابری قدرت خرید 

یک كشور در  2ای است كه تعیین نرخ اسمی ارزاست. نظریه برابری قدرت خرید نظریه

های آن دو كشور مرتبط مقابل كشور دیگر را به نسبت قدرت خرید پول یا سطح قیمت

 سازد.می

( عامل اصلی 1ای شکل گرفته است، كه عبارتند از: این نظریه بر اساس سه فرض پایه

ها ( محدودیت2رضه ارز، صادرات كالا و عامل اصلی تقاضای ارز، واردات كالا است؛ ایجاد ع

های مبادلات بین داخل و خارج یا وجود ندارد و یا آنقدر كم و ناچیز است )مانند و هزینه

( فرض 3نظر كرد؛ توان از آنها صرفها( كه میهای حمل، هزینه بیمه و سایر هزینههزینه

به معنای یکسان بودن مطلوبیت حاصل از مصرف كالاها در داخل با  ثبات مطلوبیت كه

اند و هیچ تغییر الملل قابل مبادلهخارج است، به نحوی كه تمام كالاها در سطح بین

دهد. در نتیجه در صورتی كه نرخ ارز موجود قانون قیمت واحد را ساختاری نیز رخ نمی

(. 1399رسد )رضایی و همکاران، نرخ تعالی خود می كالا، نرخ ارز به 3رعایت نکند با آرییتراژ

المللی در حالت كلی، این نظریه بیانگر این است كه به دلیل وجود آربیتراژ در بازار بین

كالاها، انتظار بر این است كه نرخ ارز حقیقی در بلندمدت به سطح تعادلی و ثابت خود 

 (.2017)بهمنی اسکویی و همکاران،  شودبر

شود به قرن شانزدهم های ارز نیز نامیده مینظریه كه تئوری تورمی نرخاساس این 

دهند اما اولین فردی كه این . برخی این تئوری را به دیوید ریکاردو نسبت میشودبرمی

نژاد و خطایی، سوئدی بود )خاوری 4تئوری را تحت همین عنوان مطرح نمود گوستاو كاسل

ها در داخل افزایش یابد بدون آنکه یا شاخص قیمت(. بر طبق این نظریه اگر سطح 1374

رود نرخ در آن صورت بر طبق این نظریه انتظار می شودهای خارجی دچار تغییر قیمت

اسمی ارز كه بنا به تعریف ارزش یک واحد پول خارجی بر حسب پول داخلی است افزایش 

كه قدرت ست در حالییابد زیرا از قدرت خرید پول ملی در اقتصاد داخلی كاسته شده ا

خرید پول خارجی در اقتصاد بدون تغییر مانده است. بر این اساس بین نرخ اسمی ارز و 

                                                           
1 Purchasing Power Parity 
2 Nominal Exchange Rate 
3 Arbitrage 
4 Cassel 
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توان آن را یک فرض های داخلی و خارجی یک رابطه یک به یک برقرار است كه میقیمت

 اند.رو آن را تئوری مطلق برابری قدرت خرید نامیدهقوی محسوب نمود از این

های نسبی )نسبت قیمت داخلی به قیمت نظریه، نرخ ارز بر حسب قیمتبر اساس این 

ها شود. یعنی سطح قیمتعنوان قانون قیمت واحد نامیده میشود و بهخارجی( تعریف می

در دو كشور وقتی بر حسب یک واحد پول محاسبه شده است، برابر و یکسان خواهد بود. 

مدت شه ثابت و برابر واحد است. در كوتاهدر این حالت نرخ ارز حقیقی در بلندمدت همی

: 1391یابد و برعکس )مرادی، كه قیمت داخلی افزایش یابد، نرخ ارز افزایش میدر صورتی

22.) 

به دلیل فروض مطلق این نظریه، نظریه دیگری با عنوان برابری قدرت خرید نسبی پدید 

داند. های دو كشور متناسب میآمد كه در آن تغییرات نرخ ارز را با تغییر نسبی سطح قیمت

توان با توجه به تغییرات سطح عمومی ای كه با داشتن نرخ ارز در سال پایه میگونهبه

 ها در دو كشور در فاصله سال پایه تا زمان حال، نرخ ارز تعادلی فعلی را مشخص كرد.قیمت

عوامل پولی  اشکال این روش در این است كه نوسانات نرخ ارز حقیقی را فقط ناشی از

ها شامل داند و نه عوامل واقعی اقتصاد. به عبارت بهتر، از آنجا كه شاخص عمومی قیمتمی

شود و قیمت كالاها و خدمات غیرتجاری قیمت كالاها و خدمات تجاری و غیرتجاری می

الملل در كشورها مساوی نخواهد شد )در كشورهای توسعه یافته حتی با آزادی تجارت بین

كشورهای در حال توسعه است(، لذا نظریه برابری قدرت خرید در كشورهای توسعه بیش از 

شود یافته كمتر از واقعیت در كشورهای در حال توسعه بیشتر از واقعیت تخمین زده می

ها نیز یافتگی بیشتر باشد، انحراف میان این تخمینهر چه اختلاف كشورها از نظر توسعه

 (.1399، بیشتر است )رضایی و همکاران

 رویکرد پولی .2-2

ترین مدل عنوان مهم، رویکرد پولی به1970از زمان آغاز نظام ارز شناور در اوایل دهه 

(. 58: 2008، 1تعیین نرخ ارز پا به عرصه گذاشته و مورد استفاده قرار گرفت )آز و كتنسی

( بنا شده است. 1978( و بیلسون )1979) 3(، موسا1976) 2ها توسط فرنکلاساس این مدل

این رویکرد بر تابع تقاضای پول در دو كشور استوار است كه در آن همه كالاها قابل تجارت 

زمان این دو تابع تقاضای پول داخلی و بوده و قانون قیمت واحد برقرار است. با حل هم

ارز كشور با توسعه رابطه  خارجی كه تابعی از محصول و نرخ بهره اسمی هستند، تغییر نرخ

 برابری قدرت خرید تابعی از عوامل زیر است:

                                                           
1 Uz & Ketenci 
2 Frenkel 
3 Mussa 
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 مازاد عرضه پول داخلی به عرضه پول خارجی -

 مازاد محصول داخلی به محصول خارجی -

 (.23: 1391مازاد نرخ بهره اسمی داخلی نسبت به نرخ بهره اسمی خارجی )مرادی،  -

تواند از راه ه و تقاضای پول میدهد كه چگونه تغییرهای عرضرویکرد پولی نشان می

ها یا انتظارها باعث تعیین نرخ ارز شود. به عبارت های بهره، سطح قیمتاثرگذاری بر نرخ

های پولی بانک مركزی و عوامل اثرگذار بر تابع تقاضای پول دیگر در این رویکرد، سیاست

پولی نرخ ارز از نظریه طور خلاصه، الگوهای نقش مهمی در تعیین نرخ ارز خواهند داشت. به

-، شرط برابری بهره، توابع عرضه و تقاضای پول استخراج می(PPP)برابری قدرت خرید 

 شوند.

پذیر كه قیمت كالاها در آن كاملا های انعطافمدل پولی خود به مدل پولی با قیمت

بندی اند، تقسیمها در آن چسبندههای چسبنده كه قیمتپذیر و مدل پولی با قیمتانعطاف

 (.153: 1390شود )محمدزاده و همکاران، می

در مدل پولی قیمت چسبنده تمركز اصلی روی یک اقتصاد باز كوچک با منابع بیکار، 

باشد. منحنی عرضه كل كاملا باكشش، انتظارات ایستای نرخ ارز و تحرک كامل سرمایه می

بودن این مدل باعث  مطرح شد. اما خطی 1فلمینگ-اولین مدل در این حالت توسط ماندل

عدم عمومیت آن شده و از این طریق انتقادات زیادی را به این مدل وارد كرده است. 

توان عنوان مثال فرض ایستایی مدل باعث شکست مدل انتظارات شده و همچنین نمیبه

شود را نشان داد. با این وجود تعاملات پویایی كه منجر به عدم تعادل حساب جاری می

های اقتصاد كلان در بحث اقتصاد باز مطرح عنوان یکی از اولین بخشمدل به هنوز این

 (.1391شود )مرادی، می

فلمینگ را مطرح كرد كه در آن با توجه -( نوع دیگری از مدل ماندل1976) 2دورنبوش

ها شود قیمتمدت فرض میبر است لذا در كوتاهبه اینکه فرآیند تعدیل قیمت كالاها زمان

پذیر بوده و ها )یعنی قیمت اوراق قرضه و نرخ ارز( انعطافباشند. در مقابل داراییچسبنده 

شود. مدل ها منجر به نتایج جالبی میاین عدم تقارن بین قیمت كالاها و قیمت دارایی

منظور بررسی گذاری شده كه بیشتر بهدورنبوش به نام رهیافت پولی قیمت چسبنده نام

 شود.ه میمدت استفادتعادل كوتاه

                                                           
1  Mundell and Fleming 
2 Dornbusch 
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 1شایان ذكر است كه شکل اصلی رهیافت پولی نسبت به تعیین نرخ ارز با مدل فرانکل

، 2گیرد شروع شده است )آز و كتنسیها را در نظر میپذیری قیمت( كه فرض انعطاف1979)

منظور پذیر به(. او تلاش كرد عناصر مدل قیمت چسبنده را با مدل قیمت انعطاف59، 2008

های اقتصادسنجی تركیب كند. با این كار تمركز بیشتر روی بعی برای تخمیناستخراج تا

كه اگر نرخ بهره حقیقی داخلی از نرخ بهره حقیقی طوریهای بهره صورت گرفت؛ بهنرخ

یابد كه این خارجی بالاتر باشد، ارزش پول ملی نسبت به مقدار تعادلی خود افزایش می

 دل قیمت چسبنده گرفته شده است.موضوع از فرار بودن نرخ ارز در م

پذیر توسط استوكمن و لوكاس مطرح شد. فرض بر این است كه رویکرد قیمت انعطاف

رو یک تغییر نسبی در عرضه پول، منجر به تغییر ارزش پول تقاضای پول ثابت است؛ از این

تأثیر  های بهره از طریقملی به همان میزان خواهد شد و تغییرات در سطوح محصول و نرخ

گذارند. اگر چه در اغلب طور غیرمستقیم روی نرخ ارز تأثیر میبر تقاضای پول نیز به

رسد شود، ولی به نظر میپذیر از این مدل استفاده میهای رویکرد پولی انعطافاستدلال

 (.1390بیشتر برای نشان دادن روابط بلندمدت مناسب باشد )محمدزاده و همکاران، 

دهد كه الگوهای گوناگونی بر مبنای دیدگاه پولی برای تعیین نرخ یها نشان مبررسی

توان اند؛ برای مثال، میها ارائه شدهارز با توجه به فرض چسبندگی یا عدم چسبندگی قیمت

( و فرانکل 1976(، دورنبوش )1976ای برخی محققان؛ مانند فرنکل )های پایهبه مقاله

ن الگوها برای كشوری خاص و حتی گروهی از كشورها ( مراجعه كرد. در عمل نیز ای1979)

، 1991) 3اند. بسیاری از پژوهشگران مانند مک دونالد و تیلورمورد ارزیابی قرار گرفته

 7(، كرسپو و دیگران2000) 6(، میاكوشی1998) 5(، ماكریداكیس1997) 4(، كورتاس1993

( شواهدی 2010) 10و دیگران( و لوریا 2008) 9(، اوز و ناتالیا2008) 8(، هسینگ2005)

مبنی بر حمایت از رویکرد پولی برای تعیین نرخ ارز در كشورهای گوناگون یا گروهی از 

 اند؛ البته مواردی نیز در رد آن برای برخی كشورها وجود دارد.كشورها پیدا كرده

ی ترین رویکردها براعنوان یکی از اصلیدر ادبیات اقتصاد كلان باز، رویکرد پولی به

در تعیین نرخ ارز و تغییرات آن  1973تعیین نرخ ارز مطرح بوده كه در دوره پس از سال 

                                                           
1 Frankel 
2 Uz & Ketenci 
3 Mac Donald & Taylor 
4 Kouretas 
5 Makrydakis 
6 Miyakoshi 
7 Crespo et al 
8 Hsing 
9 Uz & Natalya 
10 Loria et al 
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كند و نقش تجارت را رو شد. این رویکرد بیش از حد بر نقش پول تأكید میبا ابهاماتی روبه

گیرد. همچنین در ویژه در بلندمدت نادیده میكننده نرخ ارز بهعنوان عنصر مهم و تعیینبه

های مالی خارجی و داخلی از جمله اوراق قرضه جانشین كاملی برای ویکرد داراییاین ر

 یکدیگرند كه درواقع چنین نیست.

 رویکرد بنیادی .3-2

رویکرد بنیادی بر اساس عوامل مؤثر بر نرخ ارز تعادلی با دو رویکرد فوق متفاوت است. این 

مجموعه مطالعات خود مفهومی  ( ارائه شد. ویلیامسون در1985نظریه توسط ویلیامسون )

متفاوت از نرخ ارز تعادلی تعریف كرد و نرخ ارز تعادلی بنیادین را ابداع نمود. محور اصلی 

این نظریه بر این اساس است كه مسیر نرخ ارز حقیقی با تعادل داخلی و خارجی اقتصاد 

شود طلاق میكلان یک كشور سازگار است. یعنی نرخ ارز تعادلی بنیادی به نرخ مؤثری ا

باشد. تعادل داخلی زمانی برقرار زمان داخلی و خارجی برقرار میكه طی آن، تعادل هم

كه طور مثال در صورتیشود كه اقتصاد در اشتغال كامل همراه با نرخ تورم پایین باشد. بهمی

ره، گذاری وجود داشته باشد، با درنظر گرفتن نرخ بهانداز و سرمایهتفاوتی بین میزان پس

شود كه شود. تعادل خارجی نیز به حالتی اطلاق میجریان سرمایه باعث عدم تعادل می

ها این است كه حساب ها در تعادل پایدار باشد. شرایط حداقلی برای ترازپرداختترازپرداخت

 (.1399جاری در تعادل پایدار باشد )لعل خضری و جعفری صمیمی، 

عنوان یک مفهوم ذهنی یاد ه در ادبیات از آن بهمدت كاین نظریه بر افق زمانی میان

مدت مؤثر بر نوسانات نرخ ارز و عوامل فصلی را نادیده شود، استوار است و عوامل كوتاهمی

گیرد. نتایج این رویکرد به بعضی متغیرها مانند كشش صادرات و واردات و به جریان می

 سرمایه حساس است.

 هاداررویکرد تراز موجودی اوراق ب .4-2

صورت تركیبی از پول داخلی و اوراق قرضه داخلی و ها ثروت مالی خود را بهافراد و بنگاه

 دارند.خارج نگه می

نگهداری ثروت مالی به شکل نقد )پول داخلی( ریسک صفر دارد؛ اما شخص را از نرخ 

ملات نگاه كند. البته افراد همواره مقداری پول نقد برای انجام معاسود احتمالی محروم می

 دارند.می

در رویکرد تراز موجودی اوراق بهادار با توجه به معادلات ریاضی تقاضای افراد كشور 

صورت رابطه های داخلی و خارجی، رابطه تعیین نرخ ارز بهبرای پول داخلی و اوراق قرضه

 شود:( مطرح می1-1)

𝑅 =
(𝑖 , 𝑖∗)𝑊

𝐹
                                                                                (1 − 1) 
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كل ثروت جامعه و  Wنرخ بهره خارجی،  *iنرخ بهره داخلی،  iنرخ ارز،  Rكه در آن 

F  نرخ اوراق قرضه خارجی است. بر اساس این رابطه نرخ ارز تابع مستقیمی از نرخ بهره

جامعه و تابعی معکوس از نرخ بهره داخلی و اوراق قرضه خارجی است. خارجی و كل ثروت 

های اصلی مدل به فرم ارائه شده در بالا، در نظر نگرفتن مبادلات تجاری، درآمد از كاستی

 حقیقی و انتظارات در مدل است.

پولی از این نظر متفاوت است كه درآن  رویکرد تراز موجودی اوراق بهادار با ویکردر

طور كامل جانشین هم نیستند و نرخ ارز ده است اوراق قرضه داخلی و خارجی بهفرض ش

شود. كشور تعیین می هر های مالی دردر فرآیند موازنه یا تعادل تقاضا و عرضه كل یا دارایی

كند. وضعیت های خود وارد میهمچنین این نظریه با صراحت تجارت را در تجزیه و تحلیل

دهد كه هر افزایش در عرضه پول بهادار یا تراز تجاری و مالی، نشان میتراز موجودی اوراق 

گذاری از اوراق قرضه داخلی، داخلی منجر به یک كاهش فوری در نرخ بهره شده و سرمایه

 گذاری به سمتشود. انتقال سرمایهبه سمت پول داخلی و اوراق قرضه خارجی منتقل می

 زمان، طول در امر این و شده داخلی پول ریعس ارزش كاهش باعث خارجی، قرضه اوراق

 منجر نیز تجارت در الگوی تغییر. شودمی كشور واردات و كاهش صادرات افزایش موجب

ن ترتیب بخشی از كاهش ای به و شده داخلی پول ارزش افزایش و تجاری مازاد ایجاد به

 (.1394نیا، )اسمی و اسماعیل شودارزش پول خنثی می

 

 ارز نرخگذاری قاعده. 3

شود ، فرض بر این است كه بازار بدون دخالت مقام ارزی هدایت میبازاردر یک نظام اقتصاد 

و هر گونه دخالت از سوی مقام ارزی در مناسبات اقتصادی، استثنایی و خلاف اصل است 

تنظیم كه بازار از طریق نظام عرضه و تقاضا . بدین ترتیب تا زمانیباید ضرورت داشته باشدو 

گرانه مقام ارزی و استفاده از ابزارهای اجبارآمیز همچون قوانین و د حضور مداخلهشومی

به تنهایی  و نباشد كارا ممکن است بازارمقررات اداری، پذیرفتنی نیست. اما در شرایطی 

 .استرو نیاز به مداخله مقام ارزی ایناز  ،نتواند همه وظایف اقتصادی را به انجام برساند

 :خی از این موارد عبارتند ازبر

وجود انحصار یا رقابت ناكافی در بازار ارز: زمانی كه تعداد كمی از بازیگران بر بازار  .1

ها به سطح بهینه نرسند و مداخله مقام ارزی ارز تسلط دارند، ممکن است قیمت

 .لازم باشد
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اطلاعات یکسانی وجود اطلاعات ناقص یا نامتقارن در بازار ارز: اگر همه بازیگران به  .2

ها به سطح بهینه نرسند و مداخله دسترسی نداشته باشند، ممکن است قیمت

 .مقام ارزی مورد نیاز باشد

های اقتصاد تأثیر وجود اثرات خارجی در بازار ارز: اگر معاملات ارزی بر سایر بخش .3

ام بگذارند، بازار ارز ممکن است نتواند بهترین نتیجه را ایجاد كند و مداخله مق

 .ارزی ضروری باشد

وجود اهداف كلان اقتصادی كه با عملکرد بازار ارز در تعارض باشد: مثلاً اگر ثبات  .4

گذار باشد، مداخله در بازار ارز ممکن ها یا اشتغال كامل اولویت سیاستقیمت

 .است لازم باشد

تواند توجیه كننده مداخله مقام های بازار ارز میدر مجموع، شناسایی این نوع نارسایی

 مقام ارزی تنها فضاییدر چنین  .تر دست یافتارزی باشد تا بتوان به اهداف اقتصادی كلان

كند نارسایی بازار را مرتفع نیست. مقام ارزی تنها سعی میآن بازار است و جانشین  مکمل

رو مقام اقتصادی برای نموده و سازوكارهای پذیرفته شده اقتصادی را تکمیل كند. از این

های سیاست 1رفع ناسازگاری زمانی

گذاری استفاده نموده اقتصادی از قاعده

ای بازار هو از این طریق به رفع نارسایی

)از جمله نوسانات شدید و یا تقاضای 

و بهبود برابری و ممانعت سوداگرایانه( 

-كمک می شهرونداناز ورود آسیب به 

 كند.

تواند به گذاری در اقتصاد میقاعده

گذاری و حتی تعیین منزله سیاست

گذاری مطلوب توسط یک دولت راهبردهای بلندمدت باشد. در این شرایط یک سیاست

شود. در این خصوص همبستگی بالایی بین ماهیت اقتصاد و دولت كار انجام میدرست

 كار وجود دارد.درست

تواند با اهداف متفاوتی انجام شود. گذاری در یک اقتصاد میشایان ذكر است كه قاعده

قاعده ای صورت گرفته است. گذاری نرخ ارز توجه ویژههای اخیر در كشور بر قاعدهدر سال

                                                           
كه جاییكنند. از آنوضع میهایی است كه مقامات اقتصادی شایان ذكر است كه ناسازگاری زمانی مربوط به سیاست 1

مدت و بلندمدت متفاوتی باشد، به طور مثال اعمال سیاست پولی انبساطی هر سیاست ممکن است دارای آثار كوتاه

، لذا ناسازگاری زمانی شودمدت تورم را در پی داشته اما در بلندمدت موجب رشد اقتصادی دولت ممکن است در كوتاه

 باشد.های متفاوت میدر زماناز آثار یک سیاست اقتصادی 

 

 مفهوم کلیدی

بندی ارز، نوعی سیاست پولی است كه نرخ

برابری پول ملی با  هدف از آن تثبیت نرخ

ای از ارزهای خارجی، در یک ارز یا مجموعه

 .مقداری پایدار است
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های ها و بانکشود كه توسط دولتها و اقداماتی گفته مینرخ ارز به مجموعه سیاست گذاری

 شود. مركزی برای تعیین و مدیریت نرخ ارز در اقتصاد ملی اتخاذ می

برخی از . كندمی ایفا كشورها اقتصادی مدیریت در محوری نقشی ارز نرخ گذاریقاعده

 :عبارتند ازترین وظایف مقام ارزی در این زمینه مهم

تعیین نرخ ارز: مقام ارزی مسئول تعیین نرخ رسمی ارز در برابر سایر ارزهای  .1

خارجی است. این امر تأثیر بسزایی بر صادرات، واردات، تورم و سایر متغیرهای 

 .كلان اقتصادی دارد

مدیریت بازار ارز: مقام ارزی با خرید و فروش ارز در بازار باز، از نوسانات شدید  .2

 .نمایدكند و ثبات نسبی را در این بازار ایجاد میارز جلوگیری مینرخ 

های ارزی مناسب مانند های ارزی: مقام ارزی با اتخاذ سیاستتنظیم سیاست .3

تثبیت نرخ ارز، شناور كردن آن یا اتخاذ رژیم ارزی خاص، به مدیریت اقتصادی و 

 .كندثبات نسبی اقتصاد كلان كمک می

های ورود و مقام ارزی با وضع مقررات ارزی نظیر محدودیت تنظیم مقررات ارزی: .4

 .ها داردالمللی و تراز پرداختهای مالی بینخروج ارز، تأثیر زیادی بر جریان

نظارت بر معاملات ارزی: مقام ارزی با نظارت بر معاملات ارزی، از جلوگیری از  .5

 .كندفساد و خروج غیرقانونی ارز از كشور اطمینان حاصل می

به طور كلی، مقام ارزی با ابزارهای مختلف ارزی، نقش بسیار مهمی در تنظیم متغیرهای 

كلان اقتصادی و مدیریت اقتصادی كشور بر عهده دارد. در واقع، این مقام ارزی است كه با 

گذاری و مدیریت مناسب در حوزه ارزی، به ثبات و رشد اقتصادی كشور كمک سیاست

 .كندمی

 و كرده عمل خارجی و داخلی اقتصاد میان پیوندی عنوان به ارز نرخبه عبارت دیگر، 

 ناخالص تولید خارجی، تجارت تورم، همچون اقتصادی كلان متغیرهای بر عمیقی تأثیر

 اهمیت از ارز نرخ صحیح مدیریت و تعیین بنابراین،. گذاردمی عمومی رفاه سطح و داخلی

پذیری ها ثبات نرخ ارز، افزایش رقابتسیاستهدف اصلی این است و  برخوردار ایویژه

نیز  كتاببه همین منظور در این . صادرات، كنترل تورم و حفاظت از ارزش پول ملی است

ای انجام شود كه بیشترین پوشش را گذاری در زمینه نرخ ارز به گونهشود قاعدهسعی می

 گذاری به دست آید.بر اساس معیارهای قاعده

بهینگی دخالت یا عدم دخالت ارز دارای معیارهایی است كه كارایی،  نرخگذاری قاعده

گذاری از قاعده هاییبه عنوان مصداقو پایداری  ، برابری و عدالتیا بانک مركزی مقام ارزی
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شوند )محمودزاده و صادقی، صورت مختصر تشریح میباشند كه در ادامه بهمیدر نظام ارزی 

1396.) 

 1کارایی .3-1

شود. درواقع بر اقتصاد، برای بیان مفهوم كارایی از منحنی امکانات تولید استفاده میدر 

اساس منحنی امکانات تولید، نقاطی كه روی منحنی امکانات تولید باشند، نقاط كارا هستند. 

كه عوامل تولید به كار گرفته شوند و بیان اقتصادی مفهوم كارایی این است كه در صورتی

عیت اشتغال كامل عوامل تولید قرارداشته باشد، هیچ افزایشی در تولید یک اقتصاد در وض

های كالا، بدون كاهش در تولید كالای دیگر میسر نگردد زیرا كه اقتصاد از تمام ظرفیت

 كند.عوامل تولید به خوبی استفاده می

ات كارایی اقتصادی یعنی استفاده حداكثری از منابع موجود برای تولید كالا و خدم

(. بر اساس این تعریف، یک نظام اقتصادی زمانی كاراتر 21: 1383)ساسان و همکاران، 

شود كه بدون افزایش منابع جدیدتر، میزان تولیدات جامعه افزایش یابد. بنابراین اگر می

قواعد سیاست ارزی بتوانند با همان امکانات و منابع باعث تولیدات بیشتر اقتصاد شوند، 

ای باشد بندی ارز باید به گونهكننده معیار كارایی است. به عبارت دیگر، نرخقاعده، تأمین

 كه موجب كارایی شود و از اتلاف منابع جلوگیری نماید تا كارا تلقی گردد.

تواند به عنوان یکی از معیارهای مهم برای ارزیابی بنابراین تحلیل معیار كارایی می

 ه قرار گیرد.عملکرد قواعد سیاست ارزی مورد استفاد

 3و زیر بهینگی 2بهینگی .3-2

سازی تابع هدف با توجه به تابع قید معیار بهینه، معیاری است كه از بیشینه یا كمینه

(. یک سیاست ارزی زمانی بهینه است كه با استفاده 913: 1987، 4استخراج گردد )سارجنت

جامعه شود )گلسف و توینسکی، از ابزارهای سیاست ارزی بتواند منجر به رفاه بیشتری برای 

2006.) 

دهنده آن به عنوان یک های تشکیلقطع نظر از مؤلفهدر چند دهه اخیر افزایش رفاه 

 های توسعه و پیشرفتالمللی و برنامههای بینسازمان المللی توسطهدف مشترک بین

یش رفاه، گذاری، برای افزاقرار گرفته است. در حوزه سیاستمورد توجه كشورهای مختلف 

باید توان و ظرفیت اقتصاد ملی در جهت افزایش رفاه ارزیابی گردد. از آنجا كه درآمدهای 

های اقتصادی بسیار ارزی، به عنوان یکی از بزرگترین منابع مالی دولت، در سیاست

                                                           
1 Efficiency 
2 Optimality  
3 Suboptimality 
4 Sargent 
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آید كه مدام دست می تأثیرگذار است و از آنجا كه عمده منابع ارزی ایران از فروش نفت به

ثیر بازارهای جهانی در حال نوسان است؛ لذا اتخاذ یک سیاست ارزی مناسب كه تحت تأ

 .بتواند هم رشد و توسعه را تحقق بخشد و هم به بهبود رفاه كمک كند اهمیت دارد

یا عدم  1در تحلیل مفهوم بهینگی باید در ابتدا وضعیت محیط اقتصادی از منظر قطعیت

گونه صورت قطعی بوده و هیچكه تمام متغیرها بهقطعیت متغیرها تبیین شود. در شرایطی 

وضعیت تصادفی مورد بررسی نیست، مقادیر بهینه متفاوت از وضعیتی است كه متغیر در 

وضعیت تصادفی قرار دارند. بنابراین یک وضعیت بهینه در شرایط قطعی ممکن است یک 

های درمورد سیاست وضعیت غیربهینه و یا زیربهینه در شرایط تصادفی باشد. این مسأله

 ارزی بهینه نیز وجود دارد.

مثبت عرضه  تکانه( در پژوهشی كه اثر نرخ ارز بر رفاه در شرایط ورود 1997) 2میخائیل

عرضه مثبت پولی، منجر به افزایش محصول  تکانهپول را بررسی كرده، نشان داده است كه 

كار وری نیروییگر، افزایش بهرهشود از طرف دو تنزل پول داخلی و درنتیجه افزایش رفاه می

و نرخ بهره نیز منجر به افزایش قدرت خرید ارز اسمی و حقیقی و درنهایت افزایش رفاه 

 گردد.می

یابی پویا و با استفاده از دو نوع ( با استفاده از مدل بهینه2000) 3دوركس و انگل

ثابت و شناور را بر های كننده، اثر سیاستگذاری قیمت تولیدكننده و قیمت مصرفهدف

گذاری شاخص دهد تحت سیاست هدفهای آنها نشان میاند. بررسیرفاه بررسی كرده

قیمت تولیدكننده، اتخاذ سیاست ارز ثابت، سیاست بهینه است و باعث كاهش نوسانات رفاه 

گذار پولی كننده مورد نظر سیاستگذاری قیمت مصرفگردد ولی اگر سیاست هدفمی

كاهش نوسانات رفاه خانوارها، اتخاذ سیاست ارزی شناور، سیاست مناسبی است. باشد، برای 

كه بخش پولی دارای ثبات باشد، اتخاذ سیاست همچنین نتایج حاكی از آن است كه زمانی

ارزی باثبات مناسب است. در اقتصادهای باز و بزرگ نظیر اقتصاد آمریکا، برای بهبود رفاه، 

ر باشد؛ ولی در اقتصادهای كوچک و باز همچون كشورهای بهتر است سیاست ارزی شناو

 كند.در حال توسعه، سیاست ارزی ثابت به افزایش رفاه كمک می

و تابع رفاه  5با استفاده از مدل چسبندگی قیمت كالوو( 2005) 4گالی و موناسلی

تورم، تواند منجر به كاهش های تعادل میكنند كه چطور پویاییگرایان بررسی میمطلوبیت

شکاف محصول و افزایش رفاه خانوارها گردد. به همین منظور، در این مدل سه نوع جایگزین 

                                                           
1 Deterministic 
2 Michael 
3 Devereux & Engel 
4 Gali and Monacelli 
5 Calvo 
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كننده و گذاری شاخص قیمت مصرفگذاری تورم داخلی، هدفسیاست پولی شامل هدف

گذاری نرخ ارز ثابت در نظر گرفته شده و زیان رفاهی ناشی از اعمال هر سه نوع هدف

منظور كاهش گذار پیشنهاد شده بهاست. همچنین به سیاست گیری شدهسیاست اندازه

گذاری تورم زیان رفاهی ناشی از اعمال هر نوع سیاست پولی و ارزی برای خانوارها، هدف

 داخلی را مورد توجه قرار دهد.

( اثر تغییر هزینه رفاهی ناشی از تغییرات نرخ ارز و سیاست پولی را 2004) 1سوترلند

گرایان تحلیل كرده است. وی با در یک اقتصاد باز كوچک و با استفاده از تابع رفاه مطلوب

كننده، و نرخ ارز ثابت گذاری قیمت مصرفگذاری قیمت تولیدكننده، هدفمقایسه هدف

دهد؛ به شرطی های دیگر، رفاه بالاتری میر مقایسه با رژیمنشان داده كه نرخ ارز ثابت د

 كه كشش جانشینی بین كالاهای داخلی و خارجی خیلی بالا باشد.

تواند به عنوان یکی از معیارهای مهم بنابراین تحلیل معیار بهینگی و زیربهینگی می

 برای ارزیابی عملکرد قواعد سیاست ارزی مورد استفاده قرار گیرد.

 2برابری و عدالت .3-3

نخستین اندیشمندی كه در زمینه عدالت، دارای گفتاری منسجم است، افلاطون است. به 

ای در جایگاه خود قرار گیرد و برابری میان اعتقاد وی، عدالت یعنی هر كس و هر طبقه

داند؛ اما در هر طبقه، برابری میان افراد آن طبقه را طبقات گوناگون جامعه را لازم نمی

رفتار برابر با افراد برابر و رفتاری نابرابر با  "شمارد. اما تعریف ارسطو از عدالت،عادلانه می

است. در این تعریف نیز میان برابری و عدالت تمایز وجود دارد. اما از منظر  "افراد نابرابر

ه به شود كرالز، عدالت به مثابه انصاف است. بر اساس اعتقاد رالز، عدالت زمانی محقق می

های برابر در مقابل حقوق طبیعی آنها )اشتغال، ازدواج، مسکن و همه افراد جامعه فرصت

 (.96: 1391...( داده شود. این رویکرد به عدالت بیشتر به برابری تمایل دارد )توحید فام، 

 نخست :بیاندیشند عدالت به توانندمی موضع دو در جوامع مرسوم، اقتصاد علم دیدگاه از

 و پیامدها توزیع هنگام دوم و خود؛ امیال و نیازها به امکاناتشان و مواهب تخصیص هنگام

 سرمایه، جامعه، در تولید هر گونه اصلی عوامل اگر جامعه. اعضای بین تخصیص آن نتایج

 را عوامل این از معینی مقدار ایهر جامعه باشد؛ طبیعی اولیه مواد و زمین انسانی، نیروی

 است. نیازمند هم خدمت و كالا شماریبی مقدار به جامعه هر متقابلا دارد. اما، دست در

عادلانه تخصیص یابد  ایگونه به مختلف خدمات و كالاها تولید برای تولید عوامل اینکه

تخصیصی  عدالت بیان برای كه ایواژه اقتصاد متعارف، اند. درنهاده نام 3تخصیصی عدالت

                                                           
1 Sutherlan 
2 Equity 
3 Allocative Justice 
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 است كارا اقدام یا تصمیم یک وقتی رفاه اقتصاد دید از وشود كارایی است به كار گرفته می

 سوی باشد. از داشته در پی جامعه برای را رفاه اضافه بیشترین یا رفاهی زیان كمترین كه

صورت عادلانه میان افراد جامعه شده به تولید جامعه در خدمات و كالاها كهزمانی دیگر

 2شود.گفته می 1توزیع شوند به آن عدالت توزیعی

 داری، فرض بر این است كهدر دیدگاه اقتصاد متعارف غرب و خصوصا نظام سرمایه

فر، را به همراه آورد )باستانی توزیعی عدالت تواندبلندمدت می در تخصیصی بر عدالت توجه

1387.) 

های ارسطو، افلاطون و رالز توجه به عدالت برای طور كلی از آنجا كه بر اساس نظریهبه

های جدید مرتبط با سیاست ارزی، این مسأله به ریز ضروری است و در نظریهبرنامهیک 

وضوح تجلی یافته است، بنابراین بررسی معیار عدالت به عنوان یکی از معیارهای مهم برای 

 ارزیابی عملکرد قواعد سیاست ارزی، ضروری است.

 3پایداری .3-4

در علم اقتصاد و  5به تعریف معیار پایداریای (، در مقاله2003)و همکاران  4استاوینس

اند. به اعتقاد این محققان، در تفاوت این تعریف با تعاریف پایداری در سایر علوم پرداخته

 6خصوص علوم طبیعی، معیار پایداری تنها معیار واحد و جامعیسایر علوم غیراقتصادی به

كه اقتصاددانان به در صورتی لازم است. 7است كه برای هدایت بشر به سمت توسعه جهانی

( 2002طور مثال ارو )است. به 8توزیع درون نسلی تأكید دارند كه همان برابری درون نسلی

یعنی  9كند. به اعتقاد وی، بهینگیتفاوت دقیقی میان معیار بهینگی و پایداری مطرح می

ختی در یعنی نگهداری و بهبود خوشب 10حداكثر ارزش حال خوشبختی آینده و پایداری

( با نقد تعریف سازمان جهانی محیط 2003طول زمان. در نهایت استاوینس و همکاران )

تعریف  13و برابری درون نسلی 12، پایداری را مجموع كارایی پویا1987 11زیست و توسعه

                                                           
1 Distributive Justice 

 توزیعی مداخله پیامدهای بررسی :عدالت و ی كاتالاكسیعدالت به مقالهبرای توضیحات بیشتر درخصوص مفهوم  2

 فر مراجعه شود.لیف رنانی و باستانیأت1386اصفهان(، شهر :موردی كاتالاكسی )مطالعه در
3 Sustainability 
4 Stavins 
5 Sustainability Criteria 
6 Comprehensive 
7 Global Development 
8 Intergenerational Equity 
9 The Maximized Discounted Present Value of Future Well Being. 
10 The Maintenance or Improvement of Well Being Over Time 
11 World Commission on Environment and Develop 
12 Dynamic Efficiency 
13 Intergenerational equity 
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اند. كارایی پویا یعنی مسیر مصرفی كه بر مرزهای بهینه پرتو قرار داشته باشد. این كرده

شود سازگاری بین زمانی برقرار شود برای پایداری است زیرا كه باعث میشرط، شرط لازم 

ولی شرط كافی نیست و برای دستیابی به توسعه پایدار معیار دیگری لازم است كه آن هم 

شود رفاه جامعه در طول زمان كاهش نیابد. برابری درون نسلی است. برابری نسلی باعث می

بعی غیركاهنده باشد. بنابراین اقتصاد، زمانی پایدار است یعنی رفاه جامعه در طول زمان تا

صورت پویا كارا باشد و این پویایی منجر به یک تابع رفاه غیركاهنده در اگر و تنها اگر به

 .گرددطول زمان 

-گیری توسعه پایدار نمیاعتقاد دارند برای اندازه (،2003و همکاران ) 2، داسکوپتا1ارو

ای های سرمایهناشی از دارایی هایتکانهو از  ای توجه كردههای سرمایهتوان صرفا به دارایی

گیری توسعه پایداری استفاده نمود، بلکه باید یک معیار عنوان یک تقریب برای اتدازهبه

متناسب با مفهوم توسعه پایدار و مبتنی بر تغییرات جمعیت، فناوری منابع طبیعی و ... 

سعی  3(، با تعریف خود از مفهوم توسعه پایدار2003وپتا )بیان كرد. در این خصوص داسک

در گسترش این مفهوم دارد كه بر اساس این تعریف، برخی اقتصاددانان بانک جهانی 

از سرمایه انباشت شده  6( برای محاسبه توسعه انسانی1999، 5و كلمنتس 4)همیلتون

 اند.استفاده كرده

در شرایطی كه دولت نتواند به تعهدات خود (، اعتقاد دارند 1977كیدلند و پرسکات )

صورت تناوبی شود كه هم خانوارها و هم دولت بهای حل میعمل كند، مسأله تعادل به گونه

دست یابند. یعنی در یک دوره منافع دولت و در دوره دیگر  7های بهینه جداگانهبه تعادل

(، 1977كیدلند و پرسکات ) حلشود. بنابراین، بر اساس راهمنفعت خانوارها حداكثر می

 تصمیم خانوارها و دولت، بستگی به متغیر وضعیت یا وضعیت اولیه حركت یا تصمیم دارد.

                                                           
1 Arrow 
2 Dasgupta 

 Inclusive)برد اگر و تنها اگر جمعیت و ثروت انباشته شده گوید اقتصادی از توسعه پایدار لذت میداسکوپتا می 3

Wealth (.3: 2003های ثابت در طول زمان كاهش نیابد )داسکوپتا، قیمت( در 
4 Hamilton 
5 Clemens 
6 Human Development Index(HDI) 

خانوارها باعث شوند كه دولت از تصمیم خود صرف نظر كند ناسازگاری درواقع بر اساس پدیده ناسازگاری زمانی اگر  7

آوری های غیرثابت خانوارها دارد، بستگی به میزان الزامزمانی ایجاد شده است. این ناسازگاری كه ریشه در رجحان

ه الزام است دولت باخت. در یک دوره ك-ها یعنی بازی برددولت در اجرای قوانین دارد. بنابراین تناوبی بودن تعادل

ای شود خانوار برنده است. در یک دوره دو دورهبرنده است و در دوره دیگر كه خانوار مانع از اجرای سیاست دولت می

های دو دوره برای دولت ها برای دولت و خانوار مجمع منافع و زیانهای باختبه فرض برابر بودن منافع بردها و زیان

 حقق(.شود )مو خانوار برابر می
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، به تعریف "3های پایداربرنامه"ای تحت عنوان( در مقاله1990) 2و كیهو 1چاری

برقرار اند. به اعتقاد این محققان در محیطی كه تعهد های پایدار در اقتصاد پرداختهسیاست

ای كه های خود اقتدار داشته باشد، سیاست بهینهباشد یعنی دولت نسبت به انجام سیاست

حل ارائه شده توسط این بنابراین، راههمراه با تعادل رقابتی باشد، تعادل رمزی است. 

حل كیدلند و پرسکات دارد. اول آنکه بر خلاف كیدلند و محققان سه ویژگی نسبت به راه

(، كه متغیر وضعیت دارای مقدار كوچکی از تعادل اولیه در نظر گرفته شده 1977پرسکات )

های های قبلی تأثیرپذیری بسیار ناچیزی و تنها از سیاستاست )یعنی خانوارها از سیاست

های قبلی نیز شوند(، فرض شده كه متغیر وضعیت از سیاستآتی دولت متأثر می

های گذشته یا رض كامل بودن تاریخی سیاستتأثیرپذیری زیادی دارد. این فرض را ف

CHP4 ها مورد استفاده قرار اند. دوم آنکه، منطق نظریه بازی تکراری در حل تعادلنام برده

گونه كه دولت به عنوان یک بنگاه بزرگ در مقابل تعداد زیادی از خانوارها گرفته است. بدین

سوم آن است كه از الگوهای سازگاری كنند. ویژگی های خود بازی میبرای تحقق استراتژی

(، بکاس 1983) زمانی اقتصاد كلان استفاده شده است ولی بر خلاف الگوهای بارو و گردن

های دولت در بازی تعادلی را متضمن منفعت ( كه تحقق استراتژی1987 و 1985و درفیل )

یعنی همان گرفتند، فرض شده كه دولت حداكثركننده رفاه خانوارها است؛ در نظر می

 اند.ئه نمودها( در طراحی الگوی ناسازگاری زمانی ار1977ای كه كیدلند و پرسکات )نکته

های تصمیم خانوارها با توجه به این موارد، یک سیاست اختیاری و یک تخصیص از دنباله

های وضعیت یک تعادل پایدار است اگر و تنها اگر دو شرط برقرار باشد: اول آنکه دنباله

ه در زمان صفر دارای تعادل رقابتی باشند. یعنی اقتصاد در وضعیت تعادل رقابتی باشد. اولی

های هایی از نابرابری اقتصادی را كه از طریق تخصیصها باید مجموعهدوم آنکه این دنباله

بهینه رمزی تنزیل شده را به مقادیر بهینه برابر تبدیل نماید. بنابراین، بر اساس تعریف 

های تنزیل شده آینده (، سیاست پایدار، باید بتواند در مسیر بهینگی1990هو )چاری و كی

 های بهینه برابر تبدیل نماید.های نابرابر را به تخصیصای حركت كند كه تخصیصبه گونه

های ارزی زمانی پایدار است كه از طریق حفظ ارزش پول ملی و نرخ ارز و سیاست

كار رچوب باثباتی را برای تعدیل بازارهای مالی، نیرویشتاب بخشیدن به رشد اقتصادی، چا

دهد بین نوسانات و دارایی كشورها فراهم كند. مطالعات مختلفی وجود دارد كه نشان می

های ارزی و رشد اقتصادی رابطه منفی وجود دارد. این مورد نرخ ارز و ناپایداری سیاست

                                                           
1 Chari  
2 Kehoe 
3 Sustainable Plans 
4 Complete History of Past Policy 
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ر بوده و آزادی حساب سرمایه وجود خصوصا برای كشورهایی كه اقتصاد آنها در حال گذا

 (.2007، 1باشد )اشنابلدارد، صادق می

اند كه برای اینکه ای به این نتیجه رسیده( در مطالعه2011) 2مارلین و هوچت ،كورنیک

كاهش ارزش پول ملی یک كشور بتواند در تراز تجاری اثری مثبت ایجاد كند، مجموع 

كه قدر مطلق باید از یک بزرگتر باشد. تا زمانیكشش قیمتی صادرات و واردات از لحاظ 

كاهش ارزش پول ملی، به دلیل ارزان شدن كالاهای داخلی، دلالت بر افزایش حجم صادرات 

داشته باشد، در همان لحظه به دلیل بالا بودن هزینه واردات، تقاضای كمی واردات نیز 

های )درآمدهای ر قیمتكاهش خواهد یافت. اثر این دو پدیده افزایش حجم صادرات د

ارزی( پایین و كاهش حجم واردات گران شده، بستگی به كشش قیمتی صادرات و واردات 

دارد. اگر كالاهای صادراتی نسبت به قیمت با كشش باشد، حجم صادرات بیشتر از كاهش 

ها )ارزش صادرات( افزایش خواهد یافت و درآمد كل صادراتی نیز به تبع آن افزایش قیمت

ها باكشش باشد، كاهش حجم طور مشابه، اگر واردات نیز نسبت به قیمتهد یافت. بهخوا

واردات نسبت به افزایش قیمت )هزینه( واردات بیشتر بوده و مخارج كل واردات ناشی از 

افزایش نرخ ارز كاهش خواهد یافت؛ درنتیجه با فرض باكشش بودن صادرات و واردات 

یرات نرخ ارز(، تراز تجاری در اثر كاهش ارزش پول ملی ها )تغینسبت به تغییرات قیمت

 یابد.بهبود می

 2008در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند كه بحران اكتبر سال  3كوموت و توربک

ها بین چین و آمریکا شد، در شرایطی به نفع چین كه موجب به هم خوردن ترازپرداخت

ها بین دو كشور افزایش ارزش یوان ترازپرداختعمل كرده است كه برای بهبود مجدد 

 نسبت به دلار ضروری بوده است.

تواند به عنوان بنابراین، در تحلیل معیارهای یک قاعده سیاست ارزی، معیار پایداری می

 (.2008كار گرفته شود )اشنابل، یک معیار قاعده سیاست ارزی به

-ی تأثیرپذیری سطح عمومی قیمتشایان ذكر است كه مقامات ارزی تحت تأثیر چگونگ

های مربوط به مشیها از نرخ ارز و نیز چگونگی تأثیرپذیری نرخ ارز از تغییر حجم پول خط

گذاری باید توأم با قاعده بر معیارهای مذكور،كنند لذا علاوهمدیریت بازار ارز را تعیین می

تعیین درجه عبور  ،كزیالزاماتی نظیر سازگاری زمانی، مدیریت عرضه ارز توسط بانک مر

گذاری نرخ ارز تحت تأثیر به عبارت بهتر، قاعده .و نیز پدیده جهش نرخ ارز باشدنرخ ارز 

                                                           
1 Schnabl 
2 Huchet, Marilyne & Korinek 
3 Komot & Thorbecke 
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رو در ادامه این مباحث تشریح اثر انتقالی نرخ ارز و پدیده جهش نرخ ارز است، از این

 شود.می

 

 اثر انتقالی نرخ ارز. 4

الملل به اثر ها كه در ادبیات مالیه بینقیمتاثر انتقالی تغییر نرخ ارز بر سطح عمومی 

به بعد مورد توجه  1980معروف است از دهه  1انتقالی نرخ ارز یا درجه عبور نرخ ارز

های اخیر به خود ای از مطالعات تجربی را در سالاقتصاددانان واقع شده و بخش عمده

لی كالاهای وارداتی به صورت درصد تغییر قیمت داخاختصاص داده است. عبور نرخ ارز به

شود. به ازاء یک درصد تغییر نرخ ارز بین كشورهای واردكننده و صادركننده تعریف می

های ارز در عبارتی، عبور نرخ ارز به نرخی اشاره دارد كه در آن تغییرات ایجاد شده در نرخ

 (.1395شود )ابطحی، های داخلی منعکس میهای واردات و سپس در قیمتقیمت

ایالات متحده  یهای وارداتقیمتواكنش آرام  تا حدی پس ازیات اولیه عبور نرخ ارز ادب

ایجاد شد )برای نمونه  آن متعاقب تضعیفو  میلادی 80شدید دلار در اوایل دهه  تقویتبه 

 مراجعه شود(. 1997، 2به گلدبرگ و نتر

بر رابطه عبور  بوده و 3صنعتی موضوع سازمان گرفته از ادبیاتبر موضوع، ادبیاتاین 

الگوهای  .تمركز دارد ،رقابت طبیعتساختار بازار و  های صنعت، از جملهنرخ ارز با ویژگی

بر این الگوها تمركز  كه،یعنی آن ؛ندهست ماهیتتعادل جزئی در این حوزه، دارای ماهیت 

 .استنرخ ارز اسمی  زایتغییرات برونها به قیمت واكنش

در مطالعه  دورنبوشاست. ( 1987مربوط دورنبوش ) اولیه این ادبیات ازای سهم عمده

درجه تأثیرپذیری تغییرات سطح قیمت  ركند كه احتمالا بچهار عامل را شناسایی میخود 

، شکل 5، میزان تمایز محصول4گذارد: میزان ادغام یا تقسیم بازارتأثیر می از تغییرات نرخ ارز

-مینأمیان ت برنامه ریزی شدهمیزان تعامل و  و ساختار بازار 6عملکردی منحنی تقاضا

 .7كنندگان

 8قیمت واحددر مورد اهمیت درجه ادغام بازار؛ اگر بازار كاملا یکپارچه شود، قانون 

(LOP)  ها وقتی قیمتشود كه قیمت واحد گفته میشود. در نسخه مطلق قانون  اعمالباید

                                                           
1 The Exchange Rate Pass-Through 
2 Goldberg & Knetter 
3 The Industrial Organisation Literature 
4 The Degree of Market Integration or Segmentation 
5 The Degree of Product Differentiation 
6 The Functional Form of the Demand Curve 
7 The Market Structure and the Degree of Strategic Interaction Among Suppliers 
8 The Law of One Price 
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قیمت یکسان  اباید در همه جا بشوند، محصولات مشابه در یک ارز مشترک ارزشیابی می

دهد تا یک اجازه می قیمت واحدنسخه نسبی قانون (. 1997)گلدبرگ و نتر، فروخته شوند 

. درمقابل، اگر بازارها تقسیم برقرار باشد ثابت بین قیمت ارز مشترک محصولات مشابه فاصله

ها ممکن است بنگاهشوند )به عنوان مثال، به علت موانع تجاری رسمی یا غیررسمی(، 

ممکن  قیمت واحدهای متفاوت را به بازارهای مقصد مختلف تنظیم كنند و قانون قیمت

 .تغییر كنداست 

مدل رقابت  دورنبوشبرای درک مفاهیم تمایز محصول برای درجه عبور نرخ ارز، 

 ،، قیمت بهینهالگوگیرد. در این را در نظر می (1977) 1دیکسیت و استیگلیتز انحصارطلبانه

رابطه معکوس تقاضا  كششبا كه است  معین 2اضافه بهاییک  معادل مجموع هزینه نهایی و

هزینه  به ازاین است كه آ دیکسیت و استیگلیتز لگویا محکمبینی ، پیشوجود. با این دارد

متناسب نرخ ارز  وارد كننده با تغییراتارز  ی كالا بر حسبواردات های، قیمتنهایی معین

كه  است فرض این ناشی از این استدلالعبور نرخ ارز كامل است.  به عبارت دیگر، ،است

ناقص در چارچوب رقابت انحصاری، باید  عبورمنظور دریافت تقاضا ثابت است. به كشش

طور خاص، تقاضا باید كمتر از به یابد.افزایش می بنگاهتقاضا در قیمت  شود كششفرض 

ر این حالت، انحصارطلبی برای پاسخگویی به تغییر نرخ د ثابت محدب باشد. موارد كشش

. دهدكاهش میرا واردات  یهامیزان عبور نرخ ارز برای قیمت امرارز مطلوب خواهد بود. این 

 رایقیمت گذاری ب" یعنیناشی از تنظیم  ارزنرخ گونه اینبه تغییر  (1987) 3كروگمن

 كرده است. اشاره 4"بازار

-مینأمیان ت برنامه ریزی شدهبرای نشان دادن اهمیت ساختار بازار و تعامل  دورنبوش

كند كه های داخلی و خارجی استفاده میبنگاه از متشکلكنندگان، از مثال یک صنعت 

كنند. در حالت پایه با یک منحنی تقاضای یک محصول همگن را در بازار داخلی عرضه می

ارز ناقص  عبورنرخ ارز كمتر از یک است، یعنی نرخ با توجه به  یخطی، كشش قیمت تعادل

ها در بازار داخل و بنگاه كلخارجی به  هاینرخ ارز با نسبت تعداد بنگاهكشش عبور  است.

نرخ ارز به طور كلی، كشش عبور . بهرابطه مستقیم داردتمركز بازار  همچنین با درجه كلی

های بنگاهحتی اگر كالاهای ، 5رناتبر اساس الگوی كومنحنی تقاضا بستگی دارد.  شکل

رخ عبور ناقص  نیز ممکن است در وضعیت تعادلی كامل باشند جانشین داخلی و خارجی

 .(1395دهد )ابطحی، 

                                                           
1 Dixit & Stiglitz 
2 Markup 
3 Krugman 
4 Pricing-To-Market 
5 Cournot Model 
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به این نتیجه رسید  (1987كروگمن )همه ایستا هستند. دورنبوش های مورد نظر مدل

فروت و . دارد قصاز رقابت نابازار نیاز به یک مدل پویا  رایگذاری بكه توضیح كامل قیمت

و فرض  در نظر گرفتهای را در بازار داخلی دو دورهانحصاری  رقابتیک ( 1989) 1كلمپرر

منابع  در دوره اول بستگی دارد. آنهاها به سهم بازار تقاضای بنگاهد كه دوره دوم نكنمی

خطرات خارجی شبکه. های تغییر نام تجاری یا عبارتند از هزینه ایاحتمالی چنین وابستگی

 بهینهرو قیمت نرخ ارز بر ارزش سهم بازار در دوره دوم و از این یدر این مدل، ارزش انتظار

نرخ ارز به این  عبوردهند كه میزان و نشانه گذارد. نویسندگان نشان میدوره اول تأثیر می

 شود.می طور موقت یا دائمی در نظر گرفتهبستگی دارد كه آیا تغییرات نرخ ارز به

های گذارند، مدلهایی كه بر تأثیرات جانبی عرضه پویا تأثیر میهایی از مدلنمونه

. یک فرض اساسی در این هستند (1989( و بالدوین و كروگمن )1988) 3بالدوین 2پسماند

های زیادی را ها در هنگام ورود به بازارهای خارجی هزینهها این است كه شركتمدل

گذاری در بازاریابی و تبلیغات و یا توانند سرمایههای ورود میهزینهشوند. متحمل می

كند كه بینی میپیش پسماندهای های توزیع را نشان دهند. مدلگذاری در شبکهسرمایه

 عبورطور خاص، به مدت زمان انتظار و اندازه تغییر نرخ ارز بستگی دارد. هنرخ ارز ب عبور

های بنگاهه آیا تغییر نرخ ارز به اندازه كافی بزرگ است تا نرخ ارز به این بستگی دارد ك

 طمینانخروج از بازار متقاعد كند. نتیجه آزمون ا بههای قدیمی بنگاهجدید را به ورود و 

دهند طور دائمی ساختار بازار را تغییر میاین است كه تغییرات نرخ ارز به پسماندهای مدل

 شود.می شده عادلات تجاری برآوردهای ساختاری در مو منجر به شکست

( 1992) 4كاسااست مدل تمركز كرده تأثیرات جانبی عرضه پویا بر مدل دیگری كه 

های متغیری برای تنظیم كه هزینه گیردرا در نظر می گراست. كاسا یک صادركننده انحصار

تأثیرگذار عامل بحرانی ( در این مدل نیز 1989ر )فروت و كلمپر همانند مدلعرضه دارد. 

تغییرات  همچنین نوسانات نرخ ارز است. ناپایدارلفه ؤبر میزان عبور نرخ ارز، اهمیت نسبی م

شود و در جذب می گررسد موقت هستند در حاشیه سود انحصارنرخ ارز كه به نظر می

 .یابدكاهش مینتیجه میزان عبور به قیمت واردات 

های قیمت ین است كه آنها مدلا قبلیهای های مشترک همه مدلیکی از ویژگی

ها یا تقاضا هستند. ها مجاز به تغییر سریع هزینهپذیر هستند؛ به این معنا كه قیمتانعطاف

ها های پولی و قیمت اسمی در این مدل( تأكید كرد، سیاست2004) 5طور كه انگلهمان
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ر تبعیض یک انحصارگ بهینهگذاری ( سیاست قیمت1988) 1هیچ نقشی ندارد. جیووانی

تعیین شود، یعنی قبل از تحقق متغیرهای تعیین هزینه باید از قبل ها قیمت را وقتی قیمت

ها از پیش است كه وقتی قیمت پژوهش وی آننتیجه اصلی  آورد.و تقاضا به دست می

گر به قیمت ارز صادراتی بستگی شود، انتقال بین نرخ ارز و قیمت كالاهای معاملهتعیین می

و عبور  قیمت واحدصادركننده تعیین شود، انحراف از قانون  بر اساس ارزها ر قیمتدارد. اگ

اگر، از سوی دیگر،  گذاری به بازار است.دهنده تبعیض قیمت سابق و قیمتناقص نشان

و  قیمت واحدكشور واردكننده قرار گیرند، انحرافات مشاهده شده از قانون  ارزها در قیمت

است. این مدل به این معنا است كه  یتبعیض قیمت و اثر انتظار عبور ناقص، مجموع اثر

كشور واردكننده تعیین شود، عبور نرخ ارز به خواص تصادفی نرخ ارز  ارزها در وقتی قیمت

جیووانی توسط قیمت،  تعییناسمی و انتخاب ارز  تغییرناپذیریكید بر أت اسمی بستگی دارد.

 .استكلان نوین باز ی مهم ادبیات اقتصاد گوی( پیش1988)

یک رویکرد  وجود آمد.هنرخ ارز ب عبورزمان با ادبیات نظری، یک ادبیات بزرگ برآورد هم

نامیده  "رگرسیون عبور"كه ممکن استاست رایج در ادبیات تجربی، ارزیابی انواع آنچه 

صادرات( بر مبنای نرخ واردات یا قیمت شاخص یک شاخص قیمت ) عبوررگرسیون  شود.

 عنوان كششها است. عبور نرخ ارز معمولا بهكننده قیمتاسمی و سایر عوامل تعیینارز 

ها به تغییر عنوان پاسخ انباشت قیمتهای پویا، بهها با توجه به نرخ ارز )و یا در مدلقیمت

 شود.نرخ ارز( تعریف می

گذاری ت، تعدادی از مطالعات برای قیماقتصاد خردتحت تأثیر ادبیات نظری مبتنی بر 

های این . یافتهه استهای سطح صنعتی مورد آزمایش قرار گرفتبازار با استفاده از داده رایب

اولا شواهد قابل توجهی وجود دارد كه صادركنندگان در واكنش  دهد كهنشان میمطالعات 

های خود را تنظیم منظور تثبیت قیمت واردات ارز مقصد، شاخصبه تغییرات نرخ ارز، به

طور قابل توجهی در صنایع مختلف متفاوت بازار به رایگذاری بنند. دوم، میزان قیمتكمی

دهد كه ساختار صنعت، یک بعد مهم برای درک فرایند عبور نرخ ارز است، و این نشان می

بررسی شده است، متوسط عبور  (1997) گلدبرگ و نتر در مطالعاتی كه توسط. است

قواعد است. یکی دیگر از  0.5در طول افق یک ساله حدود  واردات تولیدكنندگان هایقیمت

در طولانی مدت  و عبور گیردارز به تدریج صورت میاثر نرخ  عبورتجربی این است كه 

( تأیید 2005) 2ها در یک مطالعه اخیر كمپا و گلدبرگمدت است. این یافتهبیشتر از كوتاه

-2003در طول دوره  OECDكشور  23برای  عبورهای شده است كه بر اساس رگرسیون
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عبور برای قیمت واردات  كششبرآورد شده است. میانگین )بدون وزن(  1975

 است. 0.64و در طولانی مدت حدود  0.46 معادل تولیدكنندگان پس از یک چهارم

همکاری آزمون شده بازار در یک چارچوب  رایگذاری بیک رشته ادبیات برای قیمت

 برای بازارگذاری های قیمتخاصی از بسیاری از مدلیک مفهوم  آزمون. این ادبیات بر است

های بنگاهگذاری معادله قیمت ی درمتمركز شده است، یعنی قیمت كالاهای وارداتی رقابت

عنوان ضریب نرخ ارز در یک معادله قیمت نرخ ارز بلندمدت به عبورشود. وارد می اتیصادر

های داخلی در معادله قیمت ریب قابل توجه قیمتشود و ضواردات درازمدت تعریف می

با استفاده  شود.تفسیر می برای بازار گذاری درازمدتعنوان شواهدی از قیمتدرازمدت به

حتی  را بازار برایگذاری طولانی مدت از این رویکرد، مطالعات متعددی شواهدی از قیمت

 (.2003، 1)كنگستد دهددر اقتصادهای كوچک نشان می

متمركز  اتواردیا مانند قیمت صادرات  معامله شدهی هاقیمت كالا عبور برتر ادبیات بیش

-قیمت مصرفانباشت را با  عبورهای شده است. به تازگی، تعدادی از مطالعات، رگرسیون

های اصلی در این ادبیات این است كه اند. یافتهعنوان متغیر وابسته محاسبه كردهكننده به

چودری و  كننده از لحاظ عددی كوچک است.های مصرفقیمت اساسعبور ارز بر نرخ 

كشور در طول  71كننده برای عبور نرخ ارز از طریق تورم قیمت مصرف (2001) 2هکورا

ای از كشورها برای مجموعه كشش عبورمیانگین اند. كرده برآوردرا  1979-2000دوره 

و بعد از  0.14چهارم  سه ماههبعد از ، 0.04عنوان كشورهای كم تورم، در سه ماهه اول به

كنند كه چندین كشور ها این حقیقت را پنهان میاست. میانگین 0.16م بیستسه ماهه 

ها در سراسر كشور و در مقایسه رژیم با. نویسندگان دارندمدت منفی كوتاه كشش عبور

. به همین ترتیب، اندكردهو میانگین تورم پیدا  عبورطول زمان، شواهدی از رابطه مثبت بین 

-2003كشور صنعتی را در طول دوره  20ای كه مطالعه ( در2004) 3گاگونون و ایگری

كشوری كه دارای نرخ تورم پایین و پایدار یافتند كه دهد، تحت پوشش قرار می 1971

مصرف كننده را  هایر اساس قیمتب عبورهای تخمین زده از است نیز تمایل دارد نرخ

 رد.پایین بیاو

كاهش یافته است، در ادبیات اخیر بحث  1980نرخ ارز از دهه  عبورآیا  كه مسألهاین 

( مدركی مبنی بر اینکه تغییر در تركیب كالاهای واردات 2005شده است. كمپا و گلدبرگ )

در دهه  ی زیادیواردات در كشورها هایعبور بر اساس قیمت، موجب كاهش مصنوعی
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تغییرات در تركیب واردات، افزایش به  (2005) 1و همکارانازی مار. ندشد، پیدا كرد 1990

های آسیایی به دنبال بحران مالی بنگاهگذاری سهم بازار واردات چینی و تغییر رفتار قیمت

های بر اساس قیمتقابل توجه عبور عنوان عوامل كاهش به 1997-1998های آسیا در سال

مدركی مبنی بر ( 2004) گاگونون و ایگرینند. كایالات متحده آمریکا اشاره میواردات 

در بسیاری از كشورها كاهش  1990كننده در آغاز سال نرخ ارز به قیمت مصرف عبوراینکه 

 .ه است پیدا كردندیافت

طور به (VARs)ی بردارخودرگرسیون ، های عبوررگرسیونعنوان یک جایگزین برای به

انگیزه (. 2006، 2ی محبوب شده است )فروغینرخ ارز روش عبوربرای برآورد ای فزاینده

 زادروناز  گزارش واضحیاین است كه ی بردارخودرگرسیون استفاده از رویکرد ساختاری 

های ها، مانند قیمتای از قیمتدهد و اجازه برآورد عبور به مجموعهمیارائه بودن نرخ ارز 

. انگیزه دهدمی زمانطور همبهرا دگان، كننواردات، قیمت تولیدكنندگان و قیمت مصرف

توانند یک ابزار مفید برای ارزیابی میی بردارهای خودرگرسیون دیگر این است كه ساختار

)كریستیانو و  باشند 3(DSGE)پذیر پویا انعطاف عمومی سازی تعادلمدل بهینه برآوردو 

 (.2005، 4همکاران

برای برآورد درجه عبور نرخ ارز معمولا شامل  مورد استفاده های برداریخودرگرسیون

های های واردات، قیمتاسمی، یک یا چند شاخص قیمت )معمولا قیمت ارزیک نرخ 

گیری كننده( و گاهی متغیرهای اضافی مانند قیمت نفت، اندازهتولیدكننده و قیمت مصرف

ها و نرخ ارز ین قیمتكه انتقال ب این دانستنبا  .هستند شکاف تولید، دستمزد و نرخ بهره

های ضروری قیمت به عنوان پاسخدارد، اغلب مطالعات نرخ ارز را به تکانهبستگی به منبع 

ادبیات زمینه ها در یافته كنند.خارجی نرخ ارز، تعریف می تکانهخاص، یعنی  تکانهیک 

ز حتی تواند به شرح زیر خلاصه شود. اول، عبور نرخ ارمیی بردارخودرگرسیون  ساختار 

: یابدمی در بلندمدت ناقص است. دوم، اندازه و سرعت عبور در طول زنجیره توزیع كاهش

های تولیدكننده و های نرخ ارز نسبت به قیمتتکانهتر به تر و سریعهای واردات قویقیمت

های تکانهطور عمده به كننده بههای مصرفدهد. سرانجام، قیمتكننده پاسخ میمصرف

های اقتصاد كلان نوین هایی هستند كه مدلدهند. اینها ویژگیواكنش نشان نمینرخ ارز 

 كنند.برای توضیح آن تلاش می 5(NOEM)باز 
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مسأله عبور نرخ ارز در ادبیات اقتصاد كلان نوین باز بسیار مورد توجه قرار گرفته است. 

 پویای تصادفی عمومی سازی تعادلبهینه هایمدل ای ازدستهاقتصاد كلان نوین باز 

(DSGE)  بومن و  اسمی است پذیریعدم انعطافبرای اقتصادهای باز با رقابت ناقص و(

رایج برای  یابزار پویای تصادفی عمومی های تعادلدر دهه گذشته، مدل(. 2003، 1دویل

اند های مركزی شدهمانند بانک یسسات سیاسؤها و متجزیه و تحلیل سیاست در دانشگاه

پذیر پویا در حال حاضر یک منطقه فعال انعطاف عمومی تجربی از مدل تعادلو ارزیابی 

 تحقیقاتی است.

عنوان ابزاری برای تجزیه پذیر پویا بهانعطاف عمومی تعادل هایمحبوبیت روزافزون مدل

( 1976عنوان یک پاسخ به انتقاد لوكاس دیده شود. لوكاس )تواند بهو تحلیل سیاست می

رسد ها بعید به نظر میهای اقتصادسنجی مبتنی بر دادهضرایب در مدل استدلال كرد كه

-هایی با عوامل پیشكه در مدل، بدین معنی ماندببا تغییرات در نظام سیاسی پایدار باقی 

گیرند، های آینده قرار میهای فعلی تحت تأثیر انتظارات سیاستگیریبینی شده، تصمیم

های آینده تغییر كند انتظارات سیاستاست تغییر میدهد كه وقتی سیكه این نشان می

بر آن وی گذارد. یک پاسخ به انتقاد لوكاس كه اصرار كند و بر تصمیمات فعلی تأثیر میمی

های صریح باشد، با مؤلفه موقتسازی های بهینهاست كه تحلیل سیاست باید بر اساس مدل

هستند  "پارامترهای عمیق"تکنولوژی كننده ترجیحات و این است كه پارامترهای توصیف

 باشند. ثابت و بیشتر احتمال دارد سیاست

ادبیات اقتصاد كلان نوین باز تعدادی از عوامل بالقوه را كه بر میزان عبور نرخ ارز اثر 

ها، بنگاهگذارد شناسایی كرده است: درجه چسبندگی قیمت، انتخاب قیمت ارز توسط می

تقاضا در رابطه با نرخ ارز و  كششرز، اندازه حاشیه توزیع، پاسخ انتظار نرخ اپایداری مورد 

در عملکرد تولید كالاهای داخلی. هر یک از این عوامل برای ای سطهوزن كالاهای وارداتی وا

. دارندمتفاوت دلایل رو برای سیاست پولی مطلوب، ها، نوسانات نرخ ارز و از اینتکانهانتقال 

های جایگزین و ارزیابی ی تحقیقات تجربی، تبعیض میان مدلبنابراین یک كار مهم برا

 .(2010، 2)دوركس و یتمن ناقص است عبورهای مختلف برای ایجاد اهمیت نسبی مکانیزم

برقرار برای تمام كالاها  قیمت واحدقانون  (1995) 3ابتدایی اوبستفلد و روگفدر مدل 

( تنظیم PCP، 4تولیدكننده گذاری ارزتها در ارز تولیدكننده )به اصطلاح قیمو قیمت است

های نرخ طور غیرمنتظره حركتبر اساس این فرضیه، قیمت واردات ارز داخلی به شود.می

                                                           
1 Bowman & Doyle 
2 Devereux & Yetman 
3 Obstfeld & Rogoff 
4 Producer Currency Pricing 



 نیرامقاومتی در اقتصاد ا اقتصاد راهبرد تحت بندی ارزنرخ گذاری برایقاعده

31 
 

 الگوهای كلان یاین در راستا عبور نرخ ارز كامل و فوری است. كهدهد، ارز را نشان می

صادی باز اقتصاد و مدل اخیر اقت رنبوشدو-فلمینگ-سنتی باز اقتصاد مانند مدل ماندل

بتس و  ( مورد توجه قرار گرفته است.2005لی )سوكینزی است كه توسط گالی و مونائن

با اجازه دادن قیمت واحد را مدت از قانون انحرافات كوتاه( عبور ناقص و 1996)1دوركس

های واردات در ارز كشور واردكننده المللی و با فرض اینکه قیمتبندی بازار بینبه تقسیم

غیرقابل تغییر هستند، ایجاد طور موقت ( بهLCP، 2گذاری ارز محلی)به اصطلاح قیمت

در هر ها قیمترو شوند و از اینها یک دوره پیش تعیین می، قیمتاند. در مدل آنهاكرده

دهد كه عبور قیمت ارز محلی پس از آن نشان می سبندگیاند. چدوره از پیش تعیین شده

دارای  داخلیصفر است. با توجه به این فرض كه خانوارهای خارجی و مدت نرخ ارز كوتاه

قیمت واحد ( برای كالاهای متمایز هستند، قانون CES) 3یکسانثابت  نشینیجا كشش

 .شودكامل می پذیرانعطاف یو عبور نرخ ارز در قیمت تعادلبرقرار است 

ابسته به زمان مانند گذاری وتر قیمتهای كلیرا با مدل LCPمقالات بعدی چارچوب 

های تعدیل درجه دوم خطی از مدل هزینه ( و1983) 4كالوتنظیم قیمت تصادفی  مدل

یکی از  (.2006، 7، برگین2004، 6)مانند موناكلی اند( تركیب كرده1982)  5روتمبرگ

 رو هستندها این است كه قواعد تنظیم قیمت بهینه در پیشهای كلیدی این مدلویژگی

. دارد بستگی محرکانتظار آینده متغیرهای  مورد های واردات به مسیرقیمت عبارتی،به

های وارداتی تدریجی خواهد بود و قیمت راینرخ ارز ب عبوركنند كه بینی میها پیشمدل

. یکی از بستگی داردتغییرات نرخ ارز پایداری انتظاری بر این، اندازه و سرعت عبور به علاوه

رژیم بینی قواعد تنظیم قیمت این است كه درجه عبور نرخ ارز به یت پیشماه پیامدهای

توسط دوركس نیز  عبوررابطه بین محیط تورم و  (.2000 ،8سیاست پولی بستگی دارد )تیلور

كنند كه در یک محیط با مورد بررسی قرار گرفته است. آنها استدلال می( 2003) 9و یتمن

نند، این بدان معناست كه اگر كها را كم كم تعدیل میتها قیمبنگاه تورم كم و باثبات،

 تر خواهد بود.مدت پایینارز كوتاهعبور شركت كنند، نرخ  LCPها در بنگاهحداقل برخی از 
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و  LCPعنوان مثال، انتخاب بین های اخیر ادبیات، انتخاب قیمت تعیین ارز )بهرشته

PCP قیمت ارز  تعیینكند. انتخاب بهینه تحلیل می( را در چارچوب اقتصاد كلان نوین باز

)باچتا و  صادراتی در بازار خارجی بنگاهبستگی به عوامل متعددی دارد، از جمله سهم بازار 

، 2)گلدبرگ و تیل خارجی و داخلی هایبین كالا جایگزینیو درجه  (2005، 1ون وینکوپ

ند كه عبور نرخ ارز در كبینی می( پیش2004و همکاران ) دوركساین مدل در  (.2008

زیرا صادركنندگان خارجی برای  استكشورهای دارای شرایط نسبتا پایدار پولی پایین 

-درونكه بر  مواردیهای واردات ارز در این كشورها انگیزه دارند. یکی دیگر از ایجاد قیمت

( 2005) 3تینكند، كورستتی و پزو رژیم سیاست پولی تأكید می نرخ ارز زایی مشترک عبور

گیرند تا چه مقدار این مقاله، صادركنندگان خارجی تصمیم میارائه شده در در مدل  است.

از تغییر نرخ ارز باید قبل از تحقق نرخ ارز از طریق قیمت واردات ارز محلی منتقل شود. 

LCP  وPCP بینی شده از صادرات و از آیند. سود پیشوجود میهعنوان موارد خاص ببه

هایی كه به اقتصاد تکانهسیاست پولی و ماهیت  قانونعبور از آن، به  بهینهرجه رو، داین

 شوند بستگی دارد.وارد می

كننده )خرده های مصرفبین قیمتتفاوت های اقتصاد كلان نوین باز نسل اول مدل

اسمیت دهند. در مقابل، ها را تشخیص نمیهای وارداتی در اسکلهفروشی( واردات و قیمت

های وارداتی یک محصول همگن را با قیمت بنگاهكنند كه فرض می (2010) 4وودرزو 

كنند و آن را به كالاهای متمایز برای فروش در بازار خاصی از بازار جهانی خریداری می

فروشان كند كه خرده( فرض می2005به همین ترتیب، موناكلی ) كنند.داخلی تبدیل می

د. در این نكنمیدارند، وارد نگه می قیمت واحدبرای قانون  داخلی كالاهای متمایز را كه

واردات در اسکله سریع و كامل است. با این حال، به دلیل  هاینرخ ارز قیمتعبور ها، مدل

كننده ها در مرحله مصرفچسبندگی قیمت ارز محلی، نرخ ارز از طریق وارد كردن قیمت

 مدت ناقص است.در كوتاه

چارچوب پایه اقتصاد كلان نوین باز را با فرض اینکه توزیع  (2005) 5كورستتی و ددالا

كنندگان نهایی نیاز به ورود كالا و خدمات محلی و غیرتجاری كالاهای معامله شده به مصرف

در  عامله شدهمفهوم است كه قیمت كالاهای م به ایندهد. این فرض دارد، گسترش می

یک های توزیع غیرتجاری است. هزینه حظهملاكننده حاوی یک جزء قابل سطح مصرف

امر این  كند.كننده واردات ایجاد میهای واردات در اسکله و قیمت مصرفبین قیمتفاصله 
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كننده واردات در سطح مصرف هایكاهش درجه عبور نرخ ارز برای قیمتبر تأثیر مستقیم 

دهد كننده، نشان میفبین قیمت تولیدكننده و مصرفاصله بر این، وجود یک دارد. علاوه

سازی بهای رو بهینهو از این شودملاحظه میقیمت تقاضا توسط صادركننده  كششكه 

در كشور واردكننده خواهد  تجاریعملکرد قیمت كالاهای غیرتابعی از كالای صادركننده، 

كند و ای برای تبعیض قیمت بین بازارهای داخلی و خارجی ایجاد میدامنهاین امر  بود.

واردات حتی در صورت عدم چسبندگی  یهاقیمتبرای نرخ ارز عبور دهد كه نشان می

 .(2010)دوركس و یتمن،  قیمت ارز محلی ناقص خواهد بود

با بازار را  رایگذاری بقیمت( 2006) 2( و گاست و شیتز2001) 1برگین و فینسترا

ولات متمایز با بر محص CESجایگزین كردن فرض استانداردی كه خانوارها ترجیحات 

مشخصات ترجیحی دارند )كه كشش تقاضا در یک بنگاه وابسته به قیمت بنگاه نسبت به 

در این مدل، یک . كنندمعرفی میهای تعیین شده توسط رقبای آن است(، قیمت

صادركننده كه قصد افزایش قیمتش را دارد، باید توجه داشته باشد كه اگر قیمت كالاهای 

-كششسبب خواهد شد كه تقاضا  بنگاهبت باقی بماند، افزایش قیمت رقابتی وارداتی ثا

رو، برای یک صادركننده مطلوب است كه ، از اینیابد پذیرتر و افزایش نرخ موردنظر كاهش

های نرخ ارز قیمتعبور جذب كند و بنابراین  افزایش نرخ بابخشی از حركت نرخ ارز را 

 محلی ناقص خواهد بود. ارزواردات 

گذارد، تأثیر می بنگاههای داخلی كه از طریق آن نرخ ارز بر قیمت یمستقیم كانال

كه كالاهای وارداتی وارد تابع تولید كالاهای است. هنگامی ایواسطه قیمت كالاهای وارداتی

بستگی دارد. این  ایسطهای به قیمت كالاهای وارداتی واهای حاشیهشوند، هزینهداخلی می

)مک  كانال انتقال مهمی برای تغییر نرخ ارز در یک اقتصاد باز كوچک استطور بالقوه به

كننده های واردات بر شاخص قیمت كل مصرفتأثیر مستقیم قیمت (.2000، 3كالم و نلسون

در مصرف دارد. بدیهی است، در یک چارچوب  تعصببستگی به درجه باز بودن و میزان 

نرخ ارز و قیمت نه تنها به پاسخ مطلوب قیمت بین  نتعادل عمومی، حركت فرم كاهش یافت

كه  یهایتکانهكل ساختار مدل و منبع  هها به حركت در نرخ ارز بستگی دارد، بلکه بگیرنده

 (.2003 ،4همکاران آمبلر و)شوند وابسته است وارد میاقتصاد  به

ص وجود ناقعبور های اقتصاد كلان نوین باز با برآورد مدلبرای  یادبیات رو به رشد

های مختلف مدل اقتصاد ( به صراحت به توانایی نسخه2005دارد. چودری و همکاران )
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ها ای از قیمتنوین باز، متمركز شده است تا میزان درجه عبور نرخ ارز را به مجموعهكلان 

های اقتصاد كلان نوین باز با به حداقل رساندن مدل تعمیم دهد. G7در كشورهای غیر 

خودرگرسیون حاصل از  نرخ ارز تکانهیک  ها بهقیمت روریهای ضبین پاسخاندازه فاصله 

مدل  شود.های نظری تخمین زده میدر مدل تناظرهای مشناخته شده و پاسخی بردار

آهسته پیشنهاد شده در  عبور های تولید ناقص یابهترین اجرا شامل بسیاری از مکانیسم

و  LCP ،PCPحقوق و دستمزد، تركیبی از  تغییرناپذیریادبیات، از جمله قیمت اسمی و 

 های توزیع است.هزینه

های بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی موجود، عوامل متعددی از جمله رژیم

ثباتی نرخ ارز، اندازه بازار و شرایط های پولی، درجه باز بودن اقتصاد، بیارزی، سیاست

ور نرخ ارز تأثیرگذار باشد. در هر اقتصادی بسته به تواند در تعیین درجه عبتورمی می

-توانند نقش تعیینشرایط خاص و ساختارهای حاكم بر آن كشور هر یک از این عوامل می

نظر ای در درجه عبور نرخ ارز بر شاخص قیمت واردات داشته باشند. در این میان، بهكننده

خ ارز بر شاخص قیمت واردات داشته رسد در اقتصاد ایران تورم نقش مهمی در عبور نرمی

تواند باشد. پایداری نرخ تورم در سطح نسبتا بالا در اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر می

( را مبنی بر تأثیر مثبت تورم بر درجه عبور نرخ ارز تقویت نماید. 2000نظریه تیلور )

د، همواره دارای درجه كه طبق این نظریه، كشورهایی كه از تورم بالاتری برخوردارنطوریبه

دهند. با ها در مقابل تغییرات نرخ ارز واكنش بیشتری نشان میعبور بیشتر بوده و قیمت

توجه به اینکه اقتصاد ایران با تورم نسبتا بالا مواجه بوده و تورم دارای آثار و تبعات نامطلوب 

... بر اقتصاد  وری، بدتر شدن توزیع درآمد واز جمله كاهش رشد اقتصادی، كاهش بهره

های اقتصادی بسیار حائز گذاری مناسب برای كنترل تورم در برنامهایران دارد، لذا سیاست

(. از سوی دیگر، شاخص قیمت واردات یکی 156: 1394اهمیت است )اصغرپور و همکاران، 

های ارزی كننده تورم در كشور بوده كه خود تحت تأثیر نرخ ارز و سیاستاز اقلام تعیین

تواند منجر به كه با بالا بودن درجه عبور نرخ ارز، هر گونه افزایش نرخ ارز میطوریست. بها

تورم بالا شده و پیامدهای منفی در بر داشته باشد. در این رابطه، خود شرایط تورمی از 

جمله عوامل تشدیدكننده اثرات نرخ ارز بر قیمت واردات و در نتیجه تورم است. لذا آگاهی 

نگی رابطه تجربی بین شرایط تورمی با درجه عبور نرخ ارز بر شاخص قیمت واردات از چگو

های اقتصادی یاری نماید. ریزیتواند مسئولین اقتصادی را در برنامهو درنهایت بر تورم می

در صورت وجود رابطه بین شرایط تورمی با درجه عبور نرخ ارز، لازم است دولت با اتخاذ 

ط تورمی اقتصاد را كنترل و تورم را در شرایط پایین و ملایم یاهای مناسب شرسیاست

 دارد.نگه
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 جهش پولی نرخ ارز. 5

های اساسی و بنیادین در تعیین درجه نرخ ارز حقیقی در هر كشور بدون شک از شاخص

رود. آشفتگی، نوسان المللی و تبیین وضعیت داخلی اقتصاد آن كشور به شمار میرقابت بین

رفتارهای غیرعادی در عملکرد این شاخص از یک طرف مبین عدم تعادل در اقتصاد و از و 

شود. تعیین ارزش نرخ ارز از موضوعات قدیمی ثباتی بیشتر محسوب میسوی دیگر علت بی

های گذشته به دلیل برخورداری دولت از درآمدهای نفتی در اقتصاد ایران است. در دهه

اسی در تعیین و نحوه برابری ریال در برابر دیگر ارزها فراهم های كارشنبرای بحث زمینه

های شدید ها علیه كشور، كاهش درآمدهای نفتی و بروز نوساننبود اما پس از اعمال تحریم

تری مطرح شد )زارعی های موجود در این حوزه به شکل پررنگدر نرخ ارز، كاستی و چالش

دهد كه تغییرات تعدیل نشده در نشان می (. مطالعات به عمل آمده1395و همکاران، 

ها موجب بروز فاصله های ناسازگار پولی و مالی دولتمتغیرهای ساختاری به همراه سیاست

. این مطالعات ضمن برآورد شودبین نرخ ارز حقیقی تحقق یافته از مقادیر تعادلی آن می

كشورها پرداخته و نشان  میزان این انحراف به چگونگی تأثیر آن بر عملکرد اقتصادی این

های عملکرد اقتصادی و میزان عدم تعادل دهد كه یک رابطه منفی قوی بین شاخصمی

نرخ ارز حقیقی در كشورهای در حال توسعه وجود دارد )صباغ كرمانی و شقاقی شهری، 

منظور كننده آن بهرو تحلیل رفتار حقیقی ارز و شناسایی عوامل تعیین(. از این37: 1384

گذاران ها برای تعدیل این شاخص همواره توجه كارشناسان و سیاستتدوین سیاست

اقتصادی را به خود معطوف داشته است. یکی از رفتارهای غیرعادی نرخ ارز كه امروزه اثرات 

است. جهش نرخ ارز  1آن بر متغیرهای كلان اقتصادی مشهود است، نرخ ارز بیش از حد

رخ ارز است كه برای نخستین بار توسط دورنبوش در سال ن 2عادییکی از رفتارهای غیر

در یک چارچوب پولی مطرح گردید. وی بحث خود را در قالب یک مدل استاندارد  1976

ماندل فلمینگ در كشور كوچک با فرض نرخ ارز شناور و تحرک كامل سرمایه و فرض 

المللی های بینو دارایی )حداقل در بلندمدت( و مبتنی بر سه بازار كالا، پول PPPبرقراری 

چه اقتصاد در معرض انبساط پولی غیرمنتظره و پیوسته ارائه نمود به این معنا كه چنان

مدت از مقدار بلندمدت خود فراتر رفته و مجددا در بلندمدت به قرار گیرد نرخ ارز در كوتاه

)مزینی،  گرددای كه شرط برابری قدرت خرید مجدد برقرار ، به گونهدگردآن سطح بازمی

1392 :81.) 

                                                           
1 Exchange Rate Overshooting 
2 Abnormal 
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مدت است و از یکسان نبودن سرعت تعدیل در ای كوتاهجهش نرخ ارز اصولا پدیده

گیرد. به عبارت دیگر، از آنجا كه به دلیل چسبندگی موجود در بازارهای مختلف نشأت می

ناشی از افزایش حجم اسمی پول به دلیل  تکانهشوند ها سریعا تعدیل نمیبازار كالاها قیمت

نماید و به تدریج ها در قالب جهش ناگهانی نرخ ارز بروز میپذیر بودن بازار داراییانعطاف

و بازار كالاها و بازارهای پول و دارایی به تعادل  گشتهبرطرف  تکانهبا گذشت زمان آثار آنی 

( به خوبی روشن 1-2به تقاضای پول )رسند. جهش پولی نرخ ارز از طریق رابطه مربوط می

 .دگردمی

𝑀 = 𝑃. 𝐿(𝑟 + П∗, 𝑌)                                                                    (1 − 2) 
نرخ  rتابع تقاضای پول،  Lها، سطح عمومی قیمت Pحجم اسمی پول،  Mكه در آن 

باشد. واضح است كه سطح عمومی درآمد ملی می Yقیمت مورد انتظار و  ∗Пبهره حقیقی، 

 (p)و غیرقابل تجارت  (*Ep)ها تركیبی موزون از قیمت كالاهای قابل تجارت قیمت

0)و  ∝ها با مقادیر باشد. این دو را در سطح عمومی قیمتمی <∝< نشان  ∝−1(1

 ها عبارتند از:دهیم سطح عمومی قیمت

𝑃 = 𝑝∝(𝐸. 𝑝∗)1−∝                                                                         (1 − 3) 
باشد. با جایگذاری رابطه های خارجی میسطح قیمت ∗𝑝نرخ ارز اسمی و  Eكه در آن، 

 ( خواهیم داشت:1-1( در رابطه )2-1)

𝑀 = 𝑝∝(𝐸. 𝑝∗)1−∝. 𝐿(𝑟 + П∗, 𝑌)                                               (1 − 4) 
ها در دو ق و با فرض ثابت بودن تقاضای پول و سطح عمومی قیمتبا توجه به رابطه فو

صورت مستقیم بر نرخ هر گونه افزایش حجم پول به دگردمدت مشاهده میكشور در كوتاه

گذارد. با این توضیح كه به دلیل سهم قیمتی ترین متغیر اثر میبه عنوان حساس (E)ارز 

ها افزایش نرخ باشد( در سطح عمومی قیمتكالاهای قابل تجارت )كه كوچکتر از یک می

( 1-3( و )1-2ارز به مراتب بیشتر از افزایش حجم پول خواهد بود. چنانچه از روابط )

 دیفرانسیل گرفته و در یکدیگر جایگذاری شود خواهیم داشت:
𝑑𝐸

𝐸
=

1

1−∝
×

𝑑𝑃

𝑃
=

1

1−∝
×

𝑑𝑀

𝑀
→ (

1

1−∝
> 1) →

𝑑𝐸

𝐸
>

𝑑𝑀

𝑀
    (1 − 4) 

باشد، چرا كه تغییر به وجود آمده در نرخ هش نرخ ارز می( ناظر بر بحث ج1-4رابطه )

 ارز از تغییر حجم پول بیشتر است.

باشد كه پس از افزایش غیرمنتظره حجم فرآیند تعدیل جهش نرخ ارز به این صورت می

یابد. از سوی دیگر، افزایش حجم پول كاهش نرخ بهره را پول نرخ ارز بلافاصله افزایش می

های بهره نوعی تناقض محسوب داشت كه با توجه به رابطه برابری نرخ به همراه خواهد

بایست به اندازه منظور خنثی نمودن اثر كاهش نرخ بهره، نرخ ارز می، بنابراین بهشودمی

تا بازگشت آن به نرخ تعادلی  شودكافی در جهت كاهش )ارزش پول ملی( دچار جهش 
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كاهش نرخ بهره را جبران نماید. در ادامه فرآیند بلندمدت در قالب افزایش ارزش پول ملی، 

ها، نرخ بهره و نرخ ارز به مقدار تعادلی بلندمدت خود میل تعدیل لازم است سطح قیمت

 ها، حجم پول و نرخ ارز یکسان گردند.ای كه تغییرات سطح عمومی قیمتنمایند به گونه

نظر های پولی دارد، اما بهتکانههر چند ادبیات پدیده جهش نرخ ارز اساسا ریشه در 

ها نیز دچار افزایش تکانهتواند بسته به شرایط و در مواجهه با انواع دیگر رسد نرخ ارز میمی

های اخیر در اقتصاد ایران شاهد آن هستیم رسد آنچه در ماهناگهانی شود. به نظر می

فزاینده پول و چون جریان باشد كه به دلایلی همویرایشی از پدیده جهش نرخ ارز می

نقدینگی، عملکرد ناكارای مقامات پولی و ارزی، بحران سیاسی و تحریم، نارسایی در بازار 

ها و ... بروز یافته و بدیهی است از آنجا كه ریشه آن صرفا پولی نیست فرآیند سایر دارایی

باشد ( میهای مالیتعدیل آن نیز تابعی از تحولات كلان اقتصادی )ورای بازار پول و دارایی

 (.87: 1392)مزینی، 
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 ومفصل د

 در خصوصدیدگاه مکاتب اقتصادی 

 بندی ارزنرخ

 .......................................................اهداف فصل
  دیدگاه كلاسیکآشنایی با 

 آشنایی با دیدگاه كینزی 

 گراآشنایی با دیدگاه پولی 

  نئوكلاسیکآشنایی با دیدگاه 

  دیدگاه پساكینزیآشنایی با 

 آشنایی با دیدگاه رادیکال چپ 

  نهادگراآشنایی با دیدگاه 

  رفتاریآشنایی با دیدگاه 

 مقدمه

مکاتب  آگاهی از دیدگاه مکاتب مختلف اقتصادی درباره نرخ ارز بسیار مهم است. چرا كه

در خصوص  یمتفاوت یهادگاهیدبر اساس فرضیات و مبانی نظری خود مختلف،  یاقتصاد

برای  .دندهو راهکارهای متفاوتی پیشنهاد می نرخ ارز ارائه كرده تیریو مد نیینحوه تع

مثال، مکاتب كینزی بر نقش دولت در تعیین نرخ ارز تأكید دارند و به دخالت دولت در 

بازار ارز معتقدند. در مقابل، مکاتب نئوكلاسیک بر نقش بازار آزاد در تعیین نرخ ارز تأكید 

های های بهتر در خصوص سیاستگیریها به تصمیمآشنایی با این دیدگاهرو، از این .رنددا

 گذاراناستیس. به عبارتی، شودكند و به درک بهتر رفتار بازار ارز منجر میارزی كمک می

به همین  مناسب را اتخاذ كنند. یارز یهااستیس ها،دگاهیتنوع د نیبا درک ا دیبا یاقتصاد

بندی ارز پرداخته مختلف درخصوص نرخ اقتصادی منظور این فصل به مرور دیدگاه مکاتب

 است.

 

 دیدگاه کلاسیک .1
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مکتب كلاسیک اقتصادی بر این باور است كه بازار به طور خودكار و بدون نیاز به دخالت 

باید بر اساس رود. این مکتب معتقد است كه نرخ ارز نیز دولت، به سمت تعادل پیش می

 .عرضه و تقاضای بازار و به صورت آزاد تعیین شود

ها، دخالت و مداخله دولت در بازار ارز تنها باعث ایجاد اختلال در از دیدگاه كلاسیک

ها معتقدند كه بازار ارز همانند سایر بازارها به طور ذاتی به تعادل این بازار خواهد شد. آن

دولت در این فرآیند طبیعی، منجر به ناكارآمدی و رود و دخالت سمت تعادل پیش می

 .اختلال در بازار خواهد شد

ها بر این باورند كه نرخ ارز باید تماماً بر اساس عرضه و تقاضای داخلی و كلاسیک

ها، دخالت دولت در تعیین نرخ ارز، تنها باعث عدم المللی شکل بگیرد. به اعتقاد آنبین

 .ود و منجر به ایجاد تحریف در بازار ارز خواهد شدشتحقق این تعادل طبیعی می

در مقابل، برخی از اقتصاددانان معتقدند كه در بازارهای ارز، دخالت دولت در تثبیت 

تواند اثرات نامطلوبی نرخ ارز در برخی موارد ضروری است؛ زیرا نوسانات شدید نرخ ارز می

ها بر این باورند كه این كلاسیکبر اقتصاد كلان یک كشور داشته باشد. با این حال، 

 .ها در نهایت به اختلال در تعادل بازار ارز منجر خواهد شددخالت

 

 دیدگاه کینزی .2

مکتب كینزی در مخالفت با مکتب كلاسیک، معتقد است كه بازارهای آزاد به خودی خود 

بازار ارز كه ها، نوسانات شدید در قادر به تضمین ثبات اقتصادی نیستند. به عقیده كینزی

بازی و عدم اطمینان در ناشی از عوامل مختلفی همچون تغییرات در تقاضای ارز، سفته

 .تواند اثرات نامطلوبی بر متغیرهای كلان اقتصادی داشته باشدبازارهای مالی است، می

شدن كالاها و خدمات وارداتی تواند باعث گرانبرای مثال، افزایش ناگهانی نرخ ارز می

تواند موجب ایجاد نااطمینانی در تیجه تشدید تورم شود. همچنین نوسانات ارزی میو در ن

تواند به گذاری شود. این عوامل در مجموع میفعالان اقتصادی و كاهش سرمایه

ها معتقدند كه دولت باید با بر این اساس، كینزی .پذیری اقتصاد ملی منجر شودآسیب

تواند شامل ها میات نرخ ارز حمایت كند. این سیاستهای ارزی فعال، از ثباتخاذ سیاست

 :موارد زیر باشد

 .مداخله مستقیم دولت در بازار ارز از طریق خرید و فروش ارز برای تعدیل نوسانات .1

های دسترسی به ارز و كنترل جریان های ارزی مانند محدودیتاعمال محدودیت .2

 .سرمایه

 .ش پول ملی در برابر نوساناتای با هدف حفظ ارزتعیین نرخ ارز مبادله .3
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 .تنظیم نرخ ارز پایه كه به عنوان نرخ مبنا در معاملات ارزی باشد .4

رغم اینکه ممکن است برخلاف اصول ها معتقدند كه این مداخلات دولت، علیكینزی

تواند به ثبات اقتصادی كمک كرده و شرایط مناسبی را برای رشد و بازار آزاد باشد، اما می

های ارزی اقتصادی فراهم آورد. به عبارت دیگر، تنظیم بازار ارز از طریق سیاستتوسعه 

 .تواند به مثابه یک ابزار مهم در اختیار دولت برای مدیریت كلان اقتصاد باشدفعال، می

 

 گرادیدگاه پولی .3

ترین مکاتب فکری در حوزه اقتصاد است كه بر نقش پول و گرا یکی از مهممکتب پولی

های پولی در اقتصاد تأكید دارد. این مکتب معتقد است كه تغییرات در نرخ ارز تسیاس

به عبارتی، وقتی نرخ ارز افزایش  .عمدتاً ناشی از تغییرات در عرضه پول و تقاضای آن است

یابد كه مازاد عرضه برای پول داخلی به وجود آید؛ زیرا در این رویکرد، مازاد عرضه برای می

ها بر لزوم كنترل آن ل،یدل نیبه همن مازاد تقاضا برای پول خارجی است. پول داخلی هما

 .كنندیم دیثبات در نرخ ارز تأك جادیبه منظور ا یعرضه پول توسط بانک مركز

گراها، نوسانات شدید در نرخ ارز بیشتر ریشه در عوامل پولی و از نظر پولیدرواقع، 

ها معتقدند كه تغییرات در به عبارت دیگر، آننقدینگی دارد تا عوامل واقعی و غیرپولی. 

كننده در تحولات نرخ ارز ترین عامل تعیینحجم و تركیب پول موجود در اقتصاد، مهم

 .است

گراها بر لزوم كنترل عرضه پول توسط بانک مركزی به منظور ایجاد بر این اساس، پولی

های پولی زی باید با اعمال سیاستها، بانک مرككنند. به نظر آنثبات در نرخ ارز تأكید می

رویه نرخ ارز انقباضی، از طریق محدود كردن رشد پایه پولی و نقدینگی، از افزایش بی

 .جلوگیری كند

گرایانه دولت كه منجر به های مالی توسعهگراها همچنین معتقدند كه سیاستپولی

نرخ ارز منجر گردد.  تواند به افزایششود، میافزایش كسری بودجه و رشد نقدینگی می

های مالی متناسب با ثبات های دولت و تنظیم سیاستها بر لزوم كنترل هزینهبنابراین، آن

 .پولی تأكید دارند

گرا، لزوم حفظ استقلال بانک مركزی و عدم دخالت دولت در از دیگر اصول مکتب پولی

طور مستقل و بدون دخالت امور آن است. به اعتقاد این مکتب، بانک مركزی باید بتواند به 

تواند به ثبات نرخ ارز گراها میهای پولی را اعمال كند. این امر به گفته پولیدولت، سیاست

 .منجر شود
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گراها معتقدند كه انتظارات تورمی مردم و فعالان اقتصادی در تعیین علاوه بر این، پولی

های پولی زوم اتخاذ سیاستها بر لكند. به همین دلیل، آننرخ ارز نقش مهمی ایفا می

 .های پولی تأكید دارندانضباطی و ایجاد اعتماد عمومی به سیاست

 

 دیدگاه نئوکلاسیک. 4

تر دولت در اقتصاد تأكید بر نقش فعال برخلاف مکتب كلاسیک اگر چه مکتب نئوكلاسیک

تواند با ابزارهای مالی و پولی خود، بر عرضه و تقاضا در كه دولت می است معتقد و دارد

اما با این وجود،   .بازار ارز تأثیر بگذارد و در نتیجه نرخ ارز را تحت كنترل خود قرار دهد

ها، معتقد است كه نرخ ارز باید به طور با تأكید بر نقش بازار در تعیین قیمتاین مکتب 

تقاضا در بازار تعیین شود. این مکتب بر این باور است كه دخالت  آزاد و بر اساس عرضه و

 .ها و ناكارآمدی در این بازار خواهد شددولت در بازار ارز منجر به ایجاد تحریف

ها معتقدند كه بازارها به طور طبیعی به سمت تعادل حركت نئوكلاسیکدرواقع، 

ا و تخصیص بهینه منابع خواهند هكنند و نیروهای عرضه و تقاضا موجب تعیین قیمتمی

ها معتقدند كه دولت نباید در این فرآیند دخالت كرده و باید به بازار اجازه شد. بنابراین، آن

 .دهد تا به طور آزاد عمل كند

 

 دیدگاه پساکینزی .5

مکتب پساكینزی معتقد است كه دولت باید در بازار ارز مداخله  ها،کینظر نئوكلاس برخلاف

های شدید آن جلوگیری كند. این دیدگاه بر این اساس استوار است كه از نوسانكند تا 

گذاری و رشد المللی، سرمایهتواند تأثیرات نامطلوبی بر تجارت بینهای نرخ ارز مینوسان

 .اقتصادی داشته باشد

های زیادی ها معتقدند كه بازار ارز به طور طبیعی دچار نوسانپساكینزیدرواقع، 

تواند ناشی از عوامل مختلفی مانند تغییر در نرخ تورم، تغییر در ها میو این نوسان شودمی

های سیاسی و اقتصادی تکانههای پولی، تغییر در میزان صادرات و واردات، یا حتی سیاست

الملل تأثیر بگذارد، به تواند به طور مستقیم بر تجارت بینهای شدید میباشد. این نوسان

های آینده روبرو دكنندگان و صادركنندگان با عدم قطعیت در مورد قیمتطوری كه وار

 .المللی منجر شودتواند به كاهش میزان تجارت بینشوند. این امر می

گذاری نیز تأثیر منفی بگذارد. زیرا تواند بر سرمایههای نرخ ارز میهمچنین نوسان

گذاری در ممکن است از سرمایه گذاران به دلیل عدم اطمینان از نرخ ارز آتی،سرمایه
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المللی خودداری كنند. این امر در نهایت به كاهش رشد اقتصادی منجر های بینپروژه

 .خواهد شد

ها معتقدند كه دولت باید با استفاده از ابزارهای مختلف اقتصادی در نتیجه، پساكینزی

های مالی و مدیریت جریانهای پولی و مانند خرید و فروش ارز در بازار آزاد، تنظیم سیاست

های شدید نرخ ارز جلوگیری كند تا بتواند تأثیر مالی ورودی و خروجی، از بروز نوسان

 .گذاری و رشد اقتصادی داشته باشدالملل، سرمایهمثبتی بر تجارت بین

ها بر دیدگاه كینزی در مورد نرخ ارز تا حدی متفاوت است. كینزیشایان ذكر است كه 

ناپذیر است و دولت نباید به طور كه نوسانات نرخ ارز در كوتاه مدت اجتناباین باورند 

ها معتقدند كه دولت باید از طریق مستقیم در بازار ارز مداخله كند. در عوض، آن

ای، تأثیر این های سرمایههای پولی و مالی هماهنگ و همچنین مدیریت جریانسیاست

 .نوسانات را كاهش دهد

ها بر این باورند كه كنترل مستقیم نرخ ارز توسط دولت ممکن كینزی به عبارت دیگر،

است به اختلالات بیشتری در بازار منجر شود و درنتیجه تأثیر معکوسی بر اقتصاد داشته 

های كلان اقتصادی به صورت ها معتقدند كه دولت باید از طریق سیاستباشد. در عوض، آن

 .شدغیرمستقیم بر نرخ ارز تأثیرگذار با

ها بر بنابراین، تفاوت اصلی بین دیدگاه پساكینزی و كینزی در این است كه پساكینزی

ها معتقدند دولت لزوم مداخله مستقیم دولت در بازار ارز تأكید دارند، در حالی كه كینزی

 .های كلان اقتصادی به صورت غیرمستقیم بر نرخ ارز تأثیر بگذاردباید از طریق سیاست

 

 ادیکال چپدیدگاه ر .6

المللی موجود، معتقد است كه نرخ ارز باید مکتب رادیکال چپ، با انتقاد از نظام ارزی بین

ها قرار گیرد تا از استثمار اقتصادی كشورهای در حال توسعه توسط تحت كنترل دولت

المللی كشورهای صنعتی جلوگیری شود. این مکتب فکری معتقد است كه نظام ارزی بین

 .كندیافته عمل میطور ذاتی نابرابر است و به نفع كشورهای توسعهكنونی به 

ها، نرخ ارز نباید تنها از طریق نیروهای بازار آزاد تعیین شود، بلکه باید به عقیده آن

تواند از استثمار ها معتقدند كه این سیاست میها قرار گیرد. آنتحت كنترل و نظارت دولت

 .ه توسط كشورهای صنعتی جلوگیری كنداقتصادی كشورهای در حال توسع

المللی موجود به طور نامتناسبی كند كه نظام ارزی بینمکتب رادیکال چپ استدلال می

كند. این كشورها با استفاده از موقعیت برتر خود در یافته عمل میبه نفع كشورهای توسعه

این طریق سود هنگفتی  توانند نرخ ارز را به نفع خود تنظیم كنند و ازاقتصاد جهانی، می
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به دست آورند. در مقابل، كشورهای در حال توسعه مجبورند با نرخ ارز تحمیلی كنار بیایند 

 .شوندهای اقتصادی میو در نتیجه متحمل زیان

تواند به كاهش تر میالمللی عادلانهبه نظر این مکتب فکری، ایجاد یک نظام ارزی بین

ای طراحی شود كه ا معتقدند كه چنین نظامی باید به گونههها كمک كند. آناین نابرابری

ها قرار گیرد و از استثمار كشورهای در حال توسعه جلوگیری نرخ ارز تحت كنترل دولت

 .شود

این مکتب همچنین معتقد است كه نظام ارزی موجود به طور ذاتی به حفظ اختلاف 

ها معتقدند كه این كند. آنییافته و در حال توسعه كمک مقدرت بین كشورهای توسعه

دهد تا با استفاده از موقعیت برتر خود در اقتصاد جهانی، نظام به كشورهای صنعتی اجازه می

در مقابل، مکتب  .ثروت و منابع كشورهای در حال توسعه را به سمت خود جذب كنند

اند به كاهش توتر میالمللی عادلانهرادیکال چپ معتقد است كه ایجاد یک نظام ارزی بین

ای طراحی شود ها معتقدند كه چنین نظامی باید به گونهاین اختلاف قدرت كمک كند. آن

ها قرار گیرد و از استثمار كشورهای در حال توسعه توسط كه نرخ ارز تحت كنترل دولت

 .كشورهای صنعتی جلوگیری شود

به طور ذاتی  المللی موجوداین مکتب فکری همچنین معتقد است كه نظام ارزی بین

ها معتقدند كه كند. آنهای اقتصادی و سیاسی در سطح جهانی كمک میبه حفظ نابرابری

دهد تا با استفاده از موقعیت برتر خود در اقتصاد این نظام به كشورهای صنعتی اجازه می

در مقابل، مکتب رادیکال چپ معتقد  .جهانی، قدرت و نفوذ خود را حفظ و تقویت كنند

ها كمک تواند به كاهش این نابرابریتر میالمللی عادلانهایجاد یک نظام ارزی بیناست كه 

ای طراحی شود كه نرخ ارز تحت كنترل ها معتقدند كه چنین نظامی باید به گونهكند. آن

ها قرار گیرد و از استثمار كشورهای در حال توسعه توسط كشورهای صنعتی دولت

 .جلوگیری شود

كند كه نظام ارزی موجود به طور ذاتی به حفظ همچنین استدلال میاین مکتب فکری 

ها كند. آنیافته كمک میوابستگی اقتصادی كشورهای در حال توسعه به كشورهای توسعه

دهد تا با استفاده از موقعیت برتر خود معتقدند كه این نظام به كشورهای صنعتی اجازه می

 .ورهای در حال توسعه را تحت كنترل خود درآورنددر اقتصاد جهانی، بازارها و منابع كش

تر المللی عادلانهدر مقابل، مکتب رادیکال چپ معتقد است كه ایجاد یک نظام ارزی بین

ای ها معتقدند كه چنین نظامی باید به گونهتواند به كاهش این وابستگی كمک كند. آنمی

و از استثمار كشورهای در حال ها قرار گیرد طراحی شود كه نرخ ارز تحت كنترل دولت

 د.توسعه توسط كشورهای صنعتی جلوگیری شو
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 دیدگاه نهادگرا .7

نرخ ارز است كه بر نقش و  نییمهم در حوزه تع یاز مکاتب اقتصاد یکیمکتب نهادگرا، 

صرفاً  دینرخ ارز نبا نییمکتب معتقد است كه تع نیدارد. ا دینهادها در اقتصاد تأك تیاهم

تفاوت تورم انجام شود، بلکه  ایارز  یكلان همچون عرضه و تقاضا یبر اساس عوامل اقتصاد

 در نظر گرفت. زیرا ن یو ساختار یعوامل نهاد دیبا

 یو اجتماع یاسیس ،یاقتصاد یباورند كه ساختار و عملکرد نهادها نیبر ا انینهادگرا

 یمال ی. به عنوان مثال، نهادهاكنندیم افینرخ ارز ا نییدر تع یمهم اریكشور، نقش بس کی

و  یاسیانسجام و ثبات نظام س زانیدولت، م یهااستیس ،یو مقررات ارز نیقوان ،یو بانک

 هستند. رگذاریبر نرخ ارز تأث یمگه رهیو غ یاجتماع

و  طیو متناسب با شرا ایپو ندیفرا کیبه صورت  دینرخ ارز با نییتع ان،ینظر نهادگرا از

در نهادها و ساختارها  راتییها معتقدند كه تغكشور انجام شود. آن کی ینهاد یهانهیزم

 زیدر نرخ ارز ن راتییحال، تغ نیدر نرخ ارز شود و در ع راتییممکن است منجر به تغ

 یبر لزوم هماهنگ انینهادگرا ن،یبنابرا باشد. رگذاریو ساختارها تأث ابر نهاده تواندیم

 یو صنعت یپول ،یمال یهااستیهمچون س یاقتصاد یهااستیس ریبا سا یارز یهااستیس

 یثبات اقتصاد جادیبه ا تواندیم یو انسجام یهماهنگ نیها، چندارند. به اعتقاد آن دیتأك

 و كاهش نوسانات نرخ ارز كمک كند.

نرخ ارز  نییدر تع یاسیو س یاجتماع ،یبه نقش عوامل فرهنگ نینهادگرا همچن مکتب

بگذارند و در  ریتأث یبر انتظارات و رفتار فعالان اقتصاد توانندیعوامل م نیتوجه دارد. ا

به دولت و نظام  یاعتماد عموم ،یاسیبر نرخ ارز اثر بگذارند. به عنوان مثال، ثبات س تینها

 باشند. رگذاریبر نرخ ارز تأث توانندیم یهمگ یاقتصاد ندهیبه آ نانیاطم زانیو م ،یبانک

و  یعوامل نهاد نیبا در نظر گرفتن ا دیبا یارز یهااستیس ان،یرانهادگ دگاهید از

ثبات  جادیبه ا تواندیم یکردیرو نیها معتقدند كه چنو اجرا شوند. آن نیتدو یساختار

 كمک كند. یتحقق اهداف توسعه اقتصاد تیكاهش نوسانات نرخ ارز و در نها ،یاقتصاد

دارند.  دیتأك یاقتصاد یرهایمتغ ریمتقابل نرخ ارز و سا ریبر تأث انینهادگرا ن،یبر ا علاوه

 ،یچون تورم، تجارت خارج ییرهایبر متغ تواندیدر نرخ ارز م راتییها، تغبه اعتقاد آن

بر نرخ  توانندیم زین رهایمتغ نیحال، ا نیاثرگذار باشد. در ع یو رشد اقتصاد یگذارهیسرما

 بگذارند. ریارز تأث

 دیتأك یكلان اقتصاد یهااستیس یهماهنگ تیبر اهم انیراستا، نهادگرا نیهم در

همچون  یاقتصاد یهااستیس ریبا سا دیبا یارز یهااستیها، سدارند. به نظر آن
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دست  یهماهنگ باشند تا بتوان به اهداف توسعه اقتصاد یو صنعت یپول ،یمال یهااستیس

 .افتی

 

 دیدگاه رفتاری .8

در علم اقتصاد است كه به شناخت و درک نقش عوامل  نینو کردیرو کی یرفتار مکتب

 یبرخ دنیمکتب به چالش كش نی. اپردازدیم یاقتصاد یهایریگمیدر تصم یشناختروان

 .پردازدی، م"بازار كارا"و  "یانسان اقتصاد"اقتصاد، مانند  کیكلاس اتیفرض

 ریخود، تحت تأث یاقتصاد یهایریگمیمعتقد است كه افراد در تصم یرفتار مکتب

 نی. اكنندیعمل نم یو صرفاً بر اساس عوامل اقتصاد رندیگیقرار م یشناختعوامل روان

 باشد. رهیو غ جاناتیه ها،یریسوگ حات،یشامل انتظارات، ترج تواندیم یشناختعوامل روان

رفاً بر اساس ص دیكه نرخ ارز نبا كندیاستدلال م ینرخ ارز، مکتب رفتار نییتع نهیزم در

عوامل  دیشود. در عوض، با نییتع رهینرخ تورم و غ ،یمانند تراز تجار یسنت یعوامل اقتصاد

 ندهیعنوان مثال، انتظارات افراد از آ به نرخ ارز لحاظ گردند. نییتع نیدر ا زین یشناختروان

باشد.  رگذاریبر نرخ ارز تأث تواندیم یخارج یارزها ینگهدار یها براآن حاتینرخ ارز و ترج

داشته  لیممکن است تما ابد،ی شیافزا ندهیاگر افراد انتظار داشته باشند كه نرخ ارز در آ

تقاضا و در  شیخود باعث افزا مرا نیكنند، كه ا ینگهدار یشتریب یباشند كه ارز خارج

 .شودینرخ ارز م شیافزا جهینت

 ینیب، و تورش خوش1یبنداثر قاب سک،یمانند ترس از ر یشناختعوامل روان ن،یهمچن

باشند. افراد  رگذاریتأث یخارج یارزها یمردم در مورد نگهدار ماتیبر تصم توانندیم زین

خود را  یهاییاز داراا یداشته باشند كه بخش لیتما سک،یترس از ر لیممکن است به دل

 كنند. ینگهدار یارز خارج کلبه ش

نرخ ارز،  شیباعث شود كه افراد نسبت به افزا تواندیم یبندثر قابا گر،ید یسو از

 ینیبتورش خوش ن،یواكنش نشان دهند تا نسبت به كاهش آن. همچن ترزدهجانیه

 نرخ ارز داشته باشند. ندهیاز آ یانانهیبرواقعیباعث شود كه افراد انتظارات غ تواندیم

 یفراتر از صرفاً عوامل اقتصاد دینرخ ارز با نییمعتقد است كه تع یمکتب رفتار ن،یبنابرا

به درک بهتر  تواندیامر م نی. اردیدر نظر بگ زیرا ن یشناختباشد و عوامل روان یسنت

 كمک كند. نهیزم نیمؤثرتر در ا یهااستینوسانات نرخ ارز و ارائه س

 

 هادیدگاهسایر  .9

                                                           
1 framing effect 
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 در اقتصاد، معتقد  یبر نقش نهادها و قواعد باز دیبا تأك ،دیجد ینهادگرا مکتب

و قواعد حاكم بر  یبا در نظر گرفتن چارچوب نهاد دینرخ ارز با نییاست كه تع

 یمناسب برا ینهاد یقواعد و ساختارها جادیها بر لزوم ابازار ارز انجام شود. آن

 دارند. دیبازار ارز تأك تیریمد

 در حال توسعه،  یكشورها یاقتصاد یازهایبر ن دی، با تأكاقتصاد توسعه مکتب

كشورها  نیا یابا در نظر گرفتن اهداف توسعه دینرخ ارز با نییمعتقد است كه تع

نوپا و  عیاز صنا تیحما یبرا یارز یها بر لزوم استفاده از ابزارهاانجام شود. آن

 دارند. دیتأك یریپذرقابت شیافزا

 مختلف در  یهابر نقش قدرت و منافع گروه دیبا تأك ،یاسیاقتصاد س مکتب

منافع  رینرخ ارز تحت تأث نییمعتقد است كه تع ،یاقتصاد یهایریگمیتصم

ها بر لزوم توجه به تعادل منافع قدرتمند در جامعه قرار دارد. آن یهاگروه

 دارند. دیتأك یارز یگذاراستیمختلف در س یهاگروه

 یرفتارها یریگبر نقش نهادها و قواعد در شکل دیبا تأك ،یاقتصاد نهاد مکتب 

و  یبا در نظر گرفتن ساختار نهاد دینرخ ارز با نییمعتقد است كه تع ،یاقتصاد

ها بر لزوم اصلاح نهادها و قواعد مربوط به قواعد حاكم بر بازار ارز انجام شود. آن

 دارند. دیبازار ارز تأك

 معتقد  ،یاقتصاد یگذاراستیدر س یاهبر اهداف رف دی، با تأكاقتصاد رفاه مکتب

 یرفاه عموم شیانجام شود كه موجب افزا یابه گونه دینرخ ارز با نییاست كه تع

 دیتأك یارز یگذاراستیدر س یعیها بر لزوم توجه به ملاحظات توزجامعه شود. آن

 دارند.

 در اقتصاد، معتقد  یاسلام یهابر اصول و ارزش دیبا تأك ،یاقتصاد اسلام مکتب

ها بر لزوم حفظ اصول انجام شود. آن نیا تیبا رعا دینرخ ارز با نییاست كه تع

 دیتأك یربو یهااز سوء استفاده یرینرخ ارز، و جلوگ نییثبات و عدالت در تع

 دارند.

 در  ستیز طیحفاظت از مح تیبر اهم دیبا تأك ،یطیاقتصاد مح مکتب

انجام شود  یابه گونه دینرخ ارز با نییمعتقد است كه تع ،یاقتصاد یگذاراستیس

ها بر لزوم لحاظ شود. آن ستیز طیو حفاظت از مح داریكه منجر به توسعه پا

 .ددارن دیتأك یارز یگذاراستیدر س یطیمحستیكردن ملاحظات ز

 ز بر عملکرد خودكار بازار، معتقد است كه نرخ ار دیبا تأك اقتصاد آزاد بازار، مکتب

ها معتقدند شود. آن نییبه طور كاملاً آزاد و بر اساس عرضه و تقاضا در بازار تع دیبا
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خواهد  یاقتصاد یهافیتحر جادیكه هرگونه مداخله دولت در بازار ارز منجر به ا

 شد.

 بر نقش نهادها و قواعد در اقتصاد، معتقد  دیبا تأك ،دیجد یاقتصاد نهاد مکتب

و قواعد موجود در  یبا در نظر گرفتن ساختار نهاد دینرخ ارز با نییاست كه تع

ثبات در بازار  جادیا یها بر لزوم اصلاح نهادها و قواعد برابازار ارز انجام شود. آن

 دارند. دیارز تأك

 در  یمعاملات یهانهیهز تیبر اهم دیبا تأك ،یمعاملات یهانهیاقتصاد هز مکتب

 یهانهیانجام شود كه هز یابه گونه دینرخ ارز با نییاقتصاد، معتقد است كه تع

و كاهش  تیشفاف جادیها بر لزوم ادر بازار ارز را به حداقل برساند. آن یمعاملات

 دارند. دیكدر بازار ارز تأ یمعاملات یهانهیهز
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 فصل سوم

بندی و نرخ سیر تاریخی تجربیات ارزی

 اقتصاد ایران ارز در

 .......................................................اهداف فصل
  عوامل مؤثر بر نرخ ارز در ایرانآشنایی با 

  بندی ارز در ایرانسیر تاریخی نرخو تحلیل تشریح 

 رانینرخ ارز در اقتصاد ابرای  گذاریقاعده نهیشیپ 

 مقدمه

كلان اقتصادی بوده است كه در اقتصاد ایران، نرخ ارز همواره یکی از مهمترین متغیرهای 

 در ارز بندی¬سیر تاریخی تجربیات ارزی و نرخ؛ كه تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد

 زیادی نوسانات و تغییرات دستخوش و بوده عوامل این از متأثر كلی طور به ایران اقتصاد

 از دیگر اقتصادی كلان متغیرهای بر بسزایی تأثیر خود نوبه به ارز نرخ تغییر. است بوده

بنابراین بحث در این خصوص  .است داشته اقتصادی رشد و صادرات واردات، تورم، جمله

سیر  تبیین و سپس برای این منظور در ابتدا عوامل مؤثر بر نرخ ارز ایرانضرورت دارد. 

نرخ برای  گذاریقاعده نهیشیپ در نهایت،و تحلیل و تشریح بندی ارز در ایران تاریخی نرخ

 .شده استتشریح  رانیارز در اقتصاد ا

 

 عوامل مؤثر بر نرخ ارز ایران. 1

باشد و با توجه به اینکه نرخ ارز حقیقی از متغیرهای با اهمیت اقتصادی هر كشور می

-نماید، هر گونه بیپذیری تبیین میالمللی اقتصاد را از حیث رقابتوضعیت داخلی و بین

منظور شود. بهارز حقیقی موجب اثرات منفی بر اقتصاد میثباتی و نوسان در عملکرد نرخ 

بایست عوامل و متغیرهای مؤثر بر رفتار نرخ های مناسب پولی و ارزی میانتخاب سیاست

ارز حقیقی شناسایی و مورد توجه قرار گیرد. بر اساس مطالعات انجام شده درخصوص 

مورد بحث را ر این بخش عواملی عوامل مؤثر بر نرخ ارز عوامل مختلفی مطرح شده است. د

كه اولا از پشتوانه نظری قوی برخوردار باشد و ثانیا با شرایط اقتصاد ایران  دهیمقرار می
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ای نظریه نسبی برابری قدرت خرید، بیان این كه یکی از فروض پایهمرتبط باشد. از آنجایی

صلی تقاضای ارز، واردات مسأله است كه عامل اصلی ایجاد عرضه ارز، صادرات كالا و عامل ا

به لذا آن را باشد لذا این نظریه بیشتر با ساختار فعلی اقتصاد ایران متناسب است و كالا می

و عوامل مؤثر بر نرخ ارز به عنوان عوامل مستقیم و كرده عنوان نظریه مبنایی انتخاب 

 .یم كردتشریح خواهرا غیرمستقیم بر این نظریه 

 وریبهره .1-1

وری اقتصاد وری اقتصاد كشور با بهرهعوامل كلیدی مؤثر بر نرخ ارز، تفاوت بهرهیکی از 

كار و وری نیرویخارجی است. در مطالعات صورت گرفته درمورد ارتباط بین دو متغیر بهره

نام برد. بالاسا و ساموئلسون  2و بالاسا 1نرخ ارز حقیقی، باید ابتدا از دو اقتصاددان ساموئلسون

كار و نرخ ارز حقیقی را مطرح كردند كه وری نیرویای اولین بار ارتباط بین بهره( بر1964)

 4سپس گلدمن ساچز .(2003، 3ساموئلسون شناخته شده است )تانگ و لی-به اثر بالاسا

 صورت یک مدل تعادلی مطرح كرد.وری را بهارتباط بین نرخ ارز و بهره

كند كه مقایسه درآمد بیان می 5عنوان اثر پنساموئلسون با مراجعه به نتایج تجربی و با 

ملی كشورها بر پایه نظریه برابری قدرت خرید دارای تورش است. در اقتصاد مدرن، ابزارهای 

توانند با سرعت نور در سراسر دنیا مورد مبادله قرار گیرند، اما بسیاری از كالاها مالی می

گیرند. به همین دلیل مقایسه سطوح  توانند حتی مورد مبادله قراروجود دارند كه نمی

كند؛ قیمت دو كشور با نرخ ارز بین این دو كشور نه تنها برابری قدرت خرید را منعکس می

 كند.بلکه اثرات تفاوت قیمت نسبی بخش قابل تجارت و غیرقابل تجارت را نیز منعکس می

محاسبه نرخ ارز  بالاسا با توجه به این نکته، به اصلاح نظریه برابری قدرت خرید در

وری در تولید المللی بهرههای بینكند كه اگر اختلافتعادلی اقدام كرد. وی عنوان می

وری كالاهای قابل تجارت نسبت به تولید كالاهی غیرقابل تجارت بزرگتر باشد، كشور با بهره

ر بزرگتر بر اساس برابری قدرت خرید شاهد افزایش ارزش پول ملی خود خواهد بود و اگ

وری در نظر گرفته شود، نسبت برابری قدرت خرید به سرانه تولید به عنوان شاخص بهره

 (.1392)شهابی و همکاران،  نرخ ارز، تابعی افزایشی از سطوح قیمت خواهد شد

گیری وری در دو بخش قابل تجارت و غیرقابل تجارت مبنای شکلتفاوت بین رشد بهره

وری ساموئلسون با افزایش بهره-است. بر اساس اثر بالاسا ساموئلسون-الگوی نظری اثر بالاسا

وری در بخش غیرتجاری، ارزش در بخش تجاری اقتصاد كشور و با ثابت در نظر گرفتن بهره

                                                           
1 Samuelson (1964) 
2 Balassa (1964) 
3 Tang & Lee 
4 Goldman sachs (2002) 
5 Penn-effect 
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یابد. به بیان دیگر، نسبت قیمت در بخش تجاری به بخش غیرتجاری پول ملی افزایش می

كند كه بین نرخ حقیقی ارز و میساموئلسون عنوان -كاهش خواهد یافت. نظریه بالاسا

 وری نسبی بین كشورها رابطه وجود دارد.بهره

 1ذخایر ارز خارجی .1-2

گذارد. در این تغییر در تفاوت ذخایر داخلی با ذخایر كشور خارجی بر نرخ ارز تأثیر می

چارچوب، با افزایش ذخایر خارجی، قدرت خرید پول ملی افزایش و با كاهش آن نرخ ارز 

كند تا كنترل مقامات پولی بر بازار ارز بیشتر شود. یابد. ذخایر بیشتر كمک مییش میافزا

بازی صورت تقاضای ارز در چارچوب تقاضای كینز برای مقاصد معاملاتی، احتیاطی و سفته

بازی گیرد و معمولا بیشترین نوسانات تقاضای ارز ناشی از تغییر در میزان تقاضای سفتهمی

بازی وابستگی بیشتری به ذخایر ارزی بانک مركزی دارد و با افزایش فتهاست. تقاضای س

 موجودی ذخایر خارجی، رابطه عکس دارد.

پذیر هستند، اثر هر سه تقاضا بیشتر در نرخ در اقتصادهایی كه دارای نظام ارزی انعطاف

ارزی مدیریت شود تا در ذخایر ارزی. در مقابل در اقتصادهایی كه دارای نظام ارز نمایان می

گذارد. این شده هستند، میزان تغییر در ذخایر ارزی بر هر سه نوع تقاضای ارز تأثیر می

شود ارتباط تقاضای ارز با نرخ ارز قطع شود. بنابراین، بین نظام ارزی، ذخایر خود باعث می

 (.1399)لعل خضری و جعفری صمیمی،  ارزی و نرخ ارز یک رابطه پویایی وجود دارد

 تولید ناخالص داخلی .3-1

گیری اقتصاد است كه عبارت از مجموع های اندازهتولید ناخالص داخلی یکی از مقیاس

ارزش پولی كالاها و خدمات نهایی تولید شده در داخل كشور طی یک دوره زمانی مشخص 

باشد. تولید ناخالص داخلی و میزان تغییر آن طی یک دوره زمانی به مانند یک سال می

بستگی دارد و با توجه به اینکه  صادرات و وری، اشتغالگذاری، بهرهاز قبیل سرمایه عواملی

باشد بر روی سایر دهنده ظرفیت بالفعل تولیدات یک جامعه میتولید ناخالص داخلی نشان

متغیرهای اقتصادی یک كشور از جمله نرخ ارز تأثیرگذار است. با افزایش تولید ناخالص 

درواقع نرخ  تقویت شدهآن بر سایر متغیرهای اقتصادی پول ملی  ثیراداخلی یک كشور و ت

دهد اكثر مطالعات و تحقیقات انجام شده در این خصوص نشان می .كندارز كاهش پیدا می

بین تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز یک رابطه معکوس برقرار است و رشد تولید ناخالص 

و همچنین قدرت پاسخگویی بخش تولیدی شود كه صادرات كشور داخلی كشور باعث می

                                                           
موجودی ذخایر ارزی به شرطی در كنترل و مدیریت نرخ ارز تأثیرگذار است كه قابلیت تبدیل داشته باشد. با داشتن  1

ارز دارای مازاد تقاضا است، با افزایش عرضه ارز از افزایش نرخ آن تواند در شرایطی كه بازار این ویژگی، مقام ارزی می

تواند آزادانه به آن دسترسی داشته جلوگیری كند؛ اما در شرایطی كه موجودی ارزی بلوكه شده باشد، مقام ارزی نمی

 است نرخ ارز افزایش یابد.زا ممکن برون تکانهتواند پاسخگوی تقاضای بازار باشد و در صورت بروز باشد و بنابراین نمی
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كنندگان داخلی افزایش یابد كه این موضوع موجب تقویت ارزش اقتصاد به تقاضای مصرف

 (.1392)شهابی و همکاران،  شودخارجی پول ملی و كاهش نرخ ارز حقیقی می

 رابطه مبادله )و قیمت نفت( .4-1

آید، در قیمت واردات به دست میرابطه مبادله كه از نسبت شاخص قیمت صادرات به 

 عنوان یکی از عوامل مؤثر بر نرخ ارز معرفی شده است.ادبیات موضوع، به

پذیر ، نظریات خود را در ارتباط با نظام نرخ ارز انعطاف1میلتون فریدمن 1950در سال 

تصاد تواند اقهای چسبنده، نرخ ارز اسمی میبر این اساس ارائه كرد كه در دنیایی با قیمت

كند كه وقتی اقتصادها با های واقعی محافظت نماید. فریدمن بیان میتکانهرا در مقابل 

های نسبی را به سرعت تغییر توانند قیمترو شوند، كشورهایی كه میهای واقعی رو بهتکانه

تری دارند، زیرا در دنیایی با دهند در رابطه با تغییر متغیرهای اقتصادی، تعدیلات ملایم

های ارزی بستگی های نسبی به شدت به رژیمهای چسبنده، سرعت تعدیل قیمتمتقی

توانند های نسبی به وسیله تغییرات نرخ ارز اسمی میپذیر، قیمتدارد. در یک نظام انعطاف

كه در نظام ارز ثابت، تغییر به میزان چسبندگی به سرعت خود را تعدیل كنند، در حالی

پذیر ارز در مقایسه های انعطافافتد. درنتیجه در نظاماتفاق می بستگی دارد و اغلب كندتر

تر و های واقعی بسیار سریعتکانههای نسبی در پاسخ به های ثابت ارز، تعدیل قیمتبا نظام

-یابد، تفاوت بین نظامهای اسمی كاهش میمحض اینکه چسبندگی قیمتتر است. بهآسان

های مختلفی در تأیید فرضیه آن زمان به بعد تئوریهای ارزی از میان خواهد رفت. از 

فریدمن ارائه شده است و این موضوع به یکی از بحث انگیزترین موضوعات درباره نرخ ارز 

 تبدیل شده است.

های ارزی های رابطه مبادله در نظامتکانهدر حقیقت فریدمن به تحلیل پاسخ نرخ ارز به 

مطالعات، اثر نوسانات ارزی را بر رابطه مبادله مورد  مختلف پرداخته است و گروه دیگری از

و قانون قیمت واحد یا قانون  1970اند، هر چند اساس این بحث به دهه بررسی قرار داده

. طبق نظریه برابری قدرت خرید، تغییر در نرخ ارز در یک شودبرابری قدرت خرید بازمی

كشور در همان دوره زمانی متناسب های دو دوره زمانی باید با تغییر نسبی سطح قیمت

های صادراتی یا وارداتی دو كشور، در قیمت تکانهباشد. طبق این دیدگاه در صورت بروز یک 

این دو كشور ممکن است برای جلوگیری از تغییرات بیشتر تراز تجاری خود، دست به 

ت پس از یک تغییرات جبرانی در نرخ ارز اسمی بزنند. به عبارت دیگر، دو كشور ممکن اس

تغییرات نامطلوب در رابطه خود مجبور به كاهش ارزهای خود و بازگرداندن ارزش ارز پس 

مطلوب شوند تا مبادله خود را با محدودیت نقدینگی منطبق نگاه دارند.  تکانهاز یک 

                                                           
1 Friedman 
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كند كه تغییرات نرخ ارز مدت تضمین میها در دو كشور حداقل در كوتاهچسبندگی قیمت

، اما كشورها نیاز به تغییر نرخ ارز خود در شوده تغییرات نرخ ارز حقیقی اسمی منجر ب

 جهت موافق و متناسب با تغییر رابطه مبادله خود ندارند.

یک مدل دیگر برای بررسی ارتباط میان رابطه مبادله و نرخ ارز، مدل عوامل نهفته یا 

مبادله در یک اقتصاد كوچک بالقوه است. در این مدل رابطه میان نرخ ارز حقیقی و رابطه 

زا فرض شده و قابلیت تغییر در مقابل وضعیت و باز در شرایطی كه رابطه مبادله برون

. در این روش پیوستگی بین رابطه شودالمللی و اتفاقات داخل كشور را دارد، بررسی میبین

قی و رابطه های آماری ارتباط بین نرخ ارز حقیبندی ویژگیو عوامل نهفته از طریق درجه

 شود.مبادله تحت اطلاعات نمونه، بررسی می

منفی دائمی موجب كاهش درآمد  تکانهكنند یک ( استدلال می1982دیز و الیجاندوز )

یابد و خود این باعث كاهش شده و متعاقب آن قیمت كالاها و خدمات غیرتجاری كاهش می

( 1996) 1فیلد و روگافشود. در همین خصوص، آبستارزش واحد پول ملی یک كشور می

 یابد.المللی انتقال میهای اقتصاد كلان بینتکانهكنند از طریق این نسبت، تأثیر تصریح می

( در مطالعه خود به بررسی تأثیر تراز تجاری و رابطه مبادله 2002) 2لان و میلسی فرتی

نتایج در پردازند. كشور سازمان توسعه و همکاری اقتصادی می 20بر نرخ ارز حقیقی 

بلندمدت حکایت از تأثیر منفی تراز تجاری و تأثیر مثبت رابطه مبادله بر نرخ ارز حقیقی 

 دارد.

جای رابطه به ،در مورد اقتصادهای نقتی )از جمله ایران( مطالعات تجربیبسیاری از در 

 شود. به عبارتی در اینعنوان متغیر جانشین استفاده میمبادله از قیمت حقیقی نفت به

عنوان متغیر ترین منبع كسب درآمدهای ارزی بهمطالعات صادرات نفت به علت مهم

واقع در كشورهایی كه دارای منابع طبیعی از  شود. درجانشین رابطه مبادله استفاده می

باشند، صادرات منابع طبیعی به دلیل سهولت در استخراج آنها در اولویت قبیل نفت می

های كه درآمدهای حاصل از صادرات نفت از محل افزایش ظرفیتگیرد و از آنجاییقرار می

های باشد، در بلندمدت آثار منفی بر بخشهای مختلف اقتصادی كشور نمیتولیدی بخش

های رونق گذارد و این آثار منفی در حقیقت منافع ایجاد شده در بخشدیگر اقتصادی می

 برد.یافته را از بین می

ترین ترین بخش صادرات ایران، اصلیعنوان مهمز كه صادرات نفتی بهدر بازار ارز ایران نی

قیمت حقیقی نفت یکی از عوامل  .(1391زاده، منبع كسب درآمدهای ارزی است )زمان

شود. سازوكار تأثیر درآمدهای نفتی بر نرخ ارز به این صورت مؤثر بر نرخ ارز محسوب می

                                                           
1 Rogoff 
2 Lane & Milesi-Ferretti 
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این محل و تزریق آن در اقتصاد باعث افزایش است كه افزایش درآمدهای ارزی كشور از 

كنندگان و این افزایش تقاضای مصرف شودمندی افراد جامعه و مصرف در كشور میبهره

منظور كنترل تورم ها افزایش یابد و دولت نیز بهشود كه سطح عمومی قیمتموجب می

ملکرد دولت در این نماید و چون عای اقدام مینسبت به افزایش واردات كالاهای مبادله

شدت شود، قیمت كالاهای غیرقابل مبادله بهای نمیخصوص مشمول كالاهای غیرمبادله

ای، طبیعی های مربوط به كالاهای غیرمبادلهیابد و به دلیل سودآوری در بخشافزایش می

یابند كه منابع خود را برای تولید است كه تولیدكنندگان جهت كسب سود بیشتر تمایل می

های در الاهای غیرقابل مبادله تخصیص دهند كه درنهایت منجر به ركود تولید در بخشك

شود و مطالب مطروحه درواقع مفهوم بیماری هلندی را ارتباط با كالاهای قابل مبادله می

 (.1394نماید )منافی انور و همکاران، تشریح می

یمت كالاهای غیرقابل ای و مصرفی، افزایش سطح قافزایش واردات كالاهای مبادله

-مبادله، ركود در تولید كالاهای مصرفی و قابل مبادله و همچنین تغییر ترجیحات مصرف

. افزایش قیمت نفت از طریق شودكنندگان و تولیدكنندگان از آثار بیماری هلندی تلقی می

باشد. در تأثیر بر قیمت كالاهای تجاری و كسری بودجه دولت بر نرخ ارز اثرگذار می

كه قیمت نفت افزایش پیدا كند، باشند در صورتیكشورهایی كه مبتنی بر اقتصاد نفتی می

شود و این موضوع موجب منجر به افزایش درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت كشور می

 .شودافزایش ارزش پول داخلی و یا كاهش نرخ ارز می

داخلی شده و درواقع نرخ ارز افزایش قیمت و درآمدهای نفتی باعث تقویت ارزش پول 

كه تزریق درآمدهای ارزی حاصل از افزایش قمت نفت به یابد. با توجه به اینكاهش می

ها در شود، این افزایش سطح عمومی قیمتاقتصاد كشور باعث افزایش تورم در جامعه می

زایش گذارد. درمجموع كاهش نرخ ارز اسمی و افداخل اثر مستقیم بر نرخ ارز حقیقی می

ولی  شودتورم داخلی به دلیل افزایش درآمدهای نفتی موجب تغییر نرخ ارز حقیقی می

 (.1391زاده، )زمان میزان و مسیر این نوسان، بستگی به مقدار تغییرات عوامل مذكور دارد

ثباتی درآمدهای صادراتی و كسری بودجه رابطه مثبتی كه میان بیجاییهمچنین، از آن

شود. ایش نوسانات درآمدهای صادراتی منجر به تشدید كسری بودجه میوجود دارد، افز

بایست اقتصاد كشور در راستای افزایش صادرات منظور اجتناب از مشکلات مذكور میبه

غیرنفتی و كاهش اتکاء به درآمدهای ارزی حاصل از منابع طبیعی حركت نماید. افزایش 

تری در انواع كالاهای صادراتی برخوردار است، صادرات غیرنفتی به دلیل اینکه از تنوع بیش

شود و این شرایط اثر مطلوب بر ثبات نرخ ارز باعث ثبات درآمدهای ارزی اقتصاد كشور می

تواند باعث گذارد و از طرف دیگر عدم نوسانات شدید نرخ ارز به نوبه خود میدر اقتصاد می
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های تکانهاز این صادرات و كاهش افزایش صادرات غیرنفتی و ثبات درآمدهای ارزی ناشی 

 .شودناشی از كسری بودجه سنواتی دولت 

 باز بودن اقتصاد .5-1

دهد. باز بودن اقتصاد باز بودن اقتصاد كم و كیف ارتباط یک اقتصاد با جهان را نشان می

المللی را بر اقتصاد یک های مهمی است كه اثر تغییر عوامل و متغیرهای بینیکی از كانال

 دهد.كشور انتقال می

وسیله نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی باز بودن اقتصاد عموما به

تواند متغیر خوبی گیری نمیشود، هر چند باید اذعان داشت این نحوه اندازهگیری میاندازه

ر آن برای آزادی تجاری باشد. زیرا عوامل دیگری مانند مقیاس و عوامل جغرافیایی د

كه این عوامل در طول زمان ثابت هستند، لذا برای مطالعات تأثیرگذار است. از آنجایی

)دایی  توان برای باز بودن اقتصاد استفاده كردزمانی و برای یک كشور، این متغیر را میسری

 (.1393زاده و همکاران، كریم

 اندازه دولت و کسری بودجه .6-1

-نرخ ارز اجماع نظر وجود ندارد. رویکرد سنتی ماندلدرخصوص تأثیر بودجه دولت بر 

یابد، به تبع دورنبوش بر این منطق استوار است كه وقتی مخارج دولت افزایش می-فلمینگ

كه محصولات تقاضا شده برای تولید داخل یابد. در صورتیآن تقاضا در اقتصاد افزایش می

قیمت این محصولات در مقایسه با شود. چرا كه باشد، باعث افزایش نرخ ارز حقیقی می

 شود.های نسبی میقیمت محصولات خارجی افزایش و در نهایت منجر به افزایش قیمت

در رویکرد مدل تعادل عمومی پویا كه مبتنی بر فرض كامل بودن بازارها است، سازوكار 

ت كه افزایش مخارج دولت در نهایدیگری معرفی شده است. در این چارچوب، از آنجایی

باید از طریق مالیات تأمین مالی شود، درآمد دائمی خانوارها را كاهش داده و باعث كاهش 

 شود.نرخ ارز حقیقی می

( تأثیر سیاست مالی را در كنار سایر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد 1993فیلد )آبست

ارز كند تغییر دائمی در اندازه دولت بر نرخ در مدل نرخ ارز لحاظ كرده و تصریح می

تأثیرگذار است. با افزایش مخارج دولت و با ثابت بودن سایر شرایط، ارزش پول ملی كاهش 

 یابد.یعنی نرخ ارز افزایش می

صورت تأثیر بودجه دولت از زاویه كسری بودجه نیز مورد بررسی قرار گرفته است كه به

به لحاظ تأثیر بر گذارد. كسری بودجه و نحوه تأمین آن غیرمستقیم بر نرخ ارز تأثیر می

ای برخوردار است. كسری بودجه اندک و غیرمستمر دیگر متغیرهای اقتصادی از اهمیت ویژه

های اقتصادی به ای برای مقابله با ركود و دیگر تنشتواند وسیلهفارغ از نحوه تأمین آن می
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آثار شمار آید. اما كسری بودجه كلان و مستمر با در نظر گرفتن روش تأمین آن دارای 

متعددی بر اقتصاد خواهد بود. كسری بودجه از طریق تأمین مالی بر نرخ سود و افزایش 

شود حجم پول باعث افزایش نرخ تورم شده و درنهایت تأثیر آن بر نرخ ارز نمایان می

 (.1391)طهماسبی و همکاران، 

ارز  در مطالعات تجربی نماگرهای مختلفی برای ارزیابی تأثیر بودجه دولت بر نرخ

شود. نماگرهای مورد استفاده برای ارزیابی تأثیر اندازه دولت بر نرخ ارز عبارتند استفاده می

های حقیقی، اندازه دولت بر حسب نسبت مخارج دولت به از: مخارج دولت بر حسب قیمت

گیری تولید ناخالص داخلی تعریف و یا نسبت تعادل بودجه به تولید ناخالص داخلی اندازه

 .شودمی

 نقدینگی .7-1

گیری پول، روش نقدینگی است كه مربوط به های اندازهشایان ذكر است یکی از روش

عنوان یک ذخیره ارزش نظریات پولی میلتون فریدمن است. این روش بر روی وظیفه پول به

ها تفاوتی ندارد، زیرا كه تأكید دارد و دلالت بر آن كه پول از نظر كیفی با دیگر دارایی

ها با درجات مختلف است، نقدینگی از دو بخش پول و شبه نقدینگی خاصیت همه دارایی

عنوان یک ای نداشته باشد و به. هر دارایی كه سود و زیان سرمایهشودپول تشکیل می

هایی كه دارای سود و زیان شود و داراییدارایی كاملا نقد محسوب شود، پول نامیده می

عین حال از نقدینگی بالایی برخوردار باشند، شبه پول محسوب جزئی برای سرمایه و در 

های جاری تشکیل گردند. پول از دو قسمت اسکناس و مسکوک در دست مردم و سپردهمی

دهنده شبه پول های غیردیداری از اجزای تشکیلانداز و سپردههای پسو همچنین حساب

 باشند.می

شود كه اقتصاد كشور ر كند باعث میچه عرضه پول توسط بانک مركزی تغییچنان

عنوان مثال اگر عرضه پول در جامعه افزایش یابد، میزان نقدینگی جامعه ، بهشودنامتعادل 

یابد و ها بیشتر افزایش میكند و پول نسبت به دیگر داراییبیش از نیاز افزایش پیدا می

-كمتری برخوردار می شود كه از نقدینگیهایی متمایل میجامعه به سمت خرید دارایی

و نرخ  شودها منجر به افزایش قیمت آنها میباشند، این افزایش تقاضا برای سایر دارایی

های یابد. از طرف دیگر ارزش پول كاهش یافته و قیمت سایر پولبهره نیز كاهش می

 كه دولتكند. در صورتیرود و درواقع نرخ ارزهای خارجی افزایش پیدا میخارجی بالا می

برای تأمین كسری بودجه خود از محل عرضه زیاد پول به جامعه و افزایش شدید نقدینگی 

شود، بلکه باعث كاهش استفاده نماید، این موضوع ضمن اینکه موجب تشدید تورم می
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)لعل  شودپذیری اقتصاد كشور در مقایسه با سایر كشورها میارزش پول ملی و قدرت رقابت

 (.1399خضری و جعفری صمیمی، 

 نرخ بازدهی .8-1

تفاوت نرخ بازدهی حقیقی داخلی و خارجی در بازار پول از طریق تأثیر بر جریان سرمایه 

چه مثلا نرخ بازدهی در كشور افزایش یابد، خارجیان تمایل گذارد. چنانبر نرخ ارز تأثیر می

ا بسپارند و لذا عرضه ارز )برای معاوضه با پول های مكنند كه پول خود را نزد بانکپیدا می

چه نرخ بازدهی یابد و چنانكشورمان( افزایش یافته و به دنبال آن، نرخ ارز كاهش می

توان كاهش یابد، برعکس این جریان رخ خواهد داد. برای محاسبه نرخ بازدهی حقیقی، می

( 1979( و فرانکل )1976دورنبوش )از نرخ تورم انتظاری و یا نرخ تورم حقیقی استفاده كرد. 

( 1988) 1ها تبیین كردند. مس و روگافرابطه بین نرخ بازدهی و نرخ ارز را در بازار دارایی

صورت جمعی را بهبر ناپایا بودن این دو متغیر تصریح كردند. هر چند آنها وجود رابطه هم

های بعد بر وجود رابطه التجربی بین این دو متغیر، ضعیف ارزیابی كردند، اما مطالعات س

بلندمدت آن دو تصریح كردند. با كاهش نرخ بازدهی و با ثابت بودن سایر شرایط، ارزش 

 (.1390)دیزجی و موسوی،  یابد و برعکسپول ملی كاهش می

توانند بر نرخ ارز تأثیر بر موارد مذكور، رخدادهای سیاسی و عوامل روانی نیز میعلاوه

های اجتماعی و مناقشات سیاسی، برخوردهای نظامی، ناهنجاری طور كلیبگذارند. به

های فراوانی را در تواند ارزش پول كشور را كاهش دهند كه نمونهشایعات منفی، همگی می

 توان در اقتصاد جهان یافت.چند دهه گذشته می

این های ناشی از عوامل فوق، مقام ارزی مجبور به مداخله در بنابراین با وجود نوسان

تواند ها را در حد معقول و منطقی نگاه دارد. این مداخله میسیستم شده تا این نوسان

طور روزانه و یا بلندمدت باشد و این امر بستگی به سیاست مقام ارزی خواهد داشت. به به

-های پولی و در بلندمدت از سیاستمدت و آنی از سیاستعبارتی دیگر، مقام ارزی در كوتاه

 كند.استفاده می های مالی

 های پولی:سیاستالف( 

  مقام ارزی مقدار ارز ارزاستفاده از ذخیره: بدین ترتیب كه هنگام افزایش تقاضای ،

كند و یا برعکس، در مواقعی كه نرخ ارز مورد نیاز را از ذخیره خود به بازار تزریق می

ها را تا حدودی سانكند، اضافه عرضه را از جریان خارج كرده و نوبیش از حد سقوط می

 كند.تثبیت می

                                                           
1 Meese & Rogoff 
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 تواند در صورت نداشتن المللی پول: مقام ارزی میاستقراض از خارج یا صندوق بین

 المللی پول وام بگیرد.ذخیره، از كشورهای دیگر یا صندوق بین

  افزایش نرخ بهره: مقام ارزی با افزایش این نرخ، خارجیان را به سپردن پول خود نزد

ر، یا خرید پول رایج مملکت تشویق كرده و بدین ترتیب ارز لازم را به های كشوبانک

 آورد.دست می

 كاهد كاهش در نقدینگی: مقام اقتصادی با كاهش نقدینگی، از میزان تقاضای ارز می

 (.25: 1393)سپهوند و همکاران، 

 های مالی:سیاستب( 

 صورت افزایش تواند بههای ضدتورمی: سیاست مالی ضد تورمی میاستفاده از سیاست

 های دولت باشد.مالیات یا كاهش هزینه

 كنندگان كالا: به این معنی كه دولت با تسهیل های حمایت از عرضهاستفاده از سیاست

-های مختلف تولیدی، به توسعه صادرات میشرایط تولید و دادن امتیازات به بخش

 پردازد.

 تواند از فشار تقاضا سیاست مقام اقتصادی میهایی در واردات: با این ایجاد محدودیت

؛ سپهوند و 1372برای ارز بکاهد و بدین ترتیب این نرخ را كاهش دهد )نخجوانی، 

 (.1393همکاران، 

 

 ارز در ایران بندینرخسیر تاریخی . 2

ای به خود دیده نرخ ارز در اقتصاد ایران در سیر تاریخی خود، تغییر و تحولات گسترده

-1400بندی ارز در ایران طی دوره )خلاصه سیر تاریخی نرخ طوربه( 1-3جدول )است. در 

 ( آمده است:1300
 ارز در ایران بندینرخسیر تاریخی  .1-3جدول 

 نظام نرخ ارز نرخ ارز )ریال( دوره )سال(

 

 

 پیش از پیروزی انقلاب

 ثابت 15 1307-1300

 چندگانه - 1315-1307

 ثابت 16 1320-1315

1329-1320 32 

 چندگانه - 1332-1330

 ثابت 94 1346-1332

1351-1346 75 

1352-1351 55 

1357-1352 70 
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 پس از پیروزی انقلاب

 چندگانه - 1372-1358

 چندگانه با اختلاف جزئی 1450 1371

 چندگانه - 1381-1371

 ثابت با نوسان محدود - 1390-1381

 1چندگانه - 1400-1390

 های پژوهشمنبع: یافته

بررسی تحولات نظام ارزی در ایران بیانگر این واقعیت است كه قبل از پیروزی انقلاب 

اسلامی نظام ارزی كشور، نظام نرخ ارز ثابت بوده است كه بر اساس مقتضیات زمان و با 

تنظیم و تعیین شده  مقام ارزیهای مالی خارجی، نرخ اسعار از طرف توجه به توانمندی

 است.

ریال بوده  15نرخ دلار رسمی آمریکا معادل  1300بر اساس مستندات موجود، در سال 

چند نرخی شده است. سپس به تبع اشغال ایران و بحران سیاسی  1307-1315و طی دوره 

در ریال اعلام شد و سپس این نرخ  35، نرخ رسمی دلار آمریکا 1320در شهریور حاكم، 

، با یابد. این نرخ همچنینریال افزایش می 94مرداد به  28و پس از كودتای  1332سال 

و سپس ریال  75 در 1346سال  در وتوجه به مقتضیات و امکانات روز، با نوسان همراه بود 

بندی ارزی و كنترل و نظارت دولتی و سهمیه و تثبیت شدریال  55در  1352در سال 

سال، كه مصادف با افزایش این مصارف ارزی همچنان تا های كشور برای تعیین اولویت

ی درآمدهای كشور از محل شدید قیمت نفت در بازارهای جهانی و افزایش قابل ملاحظه

طور آزاد و به ، با حفظ نظام ثابت ارزی ریال به1352صادرات نفت بود، حفظ شد. در سال 

 بندی قابل تبدیل شد.دور از سهمیه

های ب اسلامی نیز سیاست كنترل ارزی ادامه یافت. در تمام سالپس از پیروزی انقلا

بعد از پیروزی انقلاب اسلامی فشارهای بسیار شدیدی به دلیل شرایط جنگ تحمیلی، 

كاهش امکانات صادرات نفت، افزایش تقاضا برای واردات، كاهش قیمت نفت و قدرت خرید 

ارزش ریال در بازار ارزی كشور وارد  المللی و نظایر آن در جهت تضعیفدلار در سطح بین

دارد، شد. در این دوران، هدف دولت این بود كه ارزش رسمی ریال را ثابت نگه میمی

لذا پس از  ای در بازار ارز اعمال كند.گرانههای شدیداً مداخلهبنابراین ناچار بود سیاست

 د.پیروزی انقلاب اسلامی برای نرخ ارز نظام چند نرخی به وجود آم

                                                           
اگر چه نرخ ارز در این دوره به طور اسمی شناور مدیریت شده معرفی شده است اما در عمل  1

 باشد.چند نرخی می
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، با آغاز جنگ تحمیلی و ایجاد شرایط اجتماعی، اقتصادی و سیاسی 1359در سال 

ناشی از كاهش درآمدهای ارزی و نیاز به واردات، دستیابی به هدف حمایت از ارزش رسمی 

های ها و كنترلرو، همیشه همراه با محدودیتاز این تر شد.شده مشکلریال در نرخ تعیین

شود كه نیازهای قشر خاصی از جامعه را كه صورت موازی ایجاد میبهاعمالی دولت، بازاری 

تدریج شکل گرفت و جواب مانده است، پاسخ دهد. بنابراین بازار آزاد ارز بهتقاضایشان بی

منظور تشویق صادرات غیرنفتی و ها بهسیر صعودی اسعار در آن آغاز شد. در این سال

فتی به سیستم رسمی كشور، به ازای هر دلار جذب منابع ارزی حاصل از صادرات غیرن

 ریال اضافه بر نرخ برابری رسمی ریال با دلار پرداخت شد. 350مبلغی حدود 

های اداری ی سیاستمرزی، ادامهبا پایان یافتن جنگ و كاهش مشکلات و موانع برون

های استرو، سیشده در تخصیص عوامل تولید منطق خود را از دست داد. از اینو كنترل

اقتصادی با هدف دستیابی به وضعیتی متعادل و قابل قبول مورد تجدیدنظر قرار گرفت و 

های ترین سیاستی اول توسعه ترسیم شد كه عمدهخطوط اصلی آن در قانون برنامه

های ، نرخ1368ی دوم سال اقتصادی آن، اصلاح نظام ارزی كشور بود. به این منظور، از نیمه

شده معکوس های اعلاملار آمریکا اعلام شد. اگرچه مسیر حركت نرخترجیحی برای د

ریال  1000رقابتی هر دلار آمریکا  كه در آغاز نرخ ترجیحیطوریانتظارات عقلایی بود، به

ریال و در نهایت در سال  800ریال، سپس به  975اعلام شد. سپس در سه ماه، این نرخ به 

ریال تبدیل شد؛ ولی عملکرد كلی آن باز  600ه )به صورت دستوری و اداری( ب 1369

سال ثابت مانده  20ریالی برای هر دلار بود كه حدود 70كردن فضای لازم برای تعدیل نرخ 

 بود.

، نظام ارزی كشور از نظام نرخ ارز ثابت به یک سبد ارزی )حق 1372در آغاز سال 

بانک مركزی جمهوری شده تبدیل شد. برداشت مخصوص( به نظام ارز شناور مدیریت

اما كرد. صورت روزانه و با توجه به نرخ بازار موازی تعیین میاسلامی ایران، نرخ جدید را به

، دولت، نرخ 1372آذر ماه بسیاری از عوامل اقتصادی و گاهی سیاسی مانع استمرار آن شد. 

ثبیت كردند، ریال ت 1750نرخ ارز رسمی را در سطح هر دلار و ارز شناور را كنار گذاشته 

طور پیوسته افزایش درنتیجه اضافه قیمت نرخ ارز در بازار موازی نسبت به نرخ ارز رسمی به

، دومین نرخ ارز رسمی عرضه شد كه برای صادرات غیرنفتی 1373در اردیبهشت ماه . یافت

رفت. این نرخ كه نرخ ارز كار میهای خدمات بهو فهرستی از واردات و پرداخت هزینه

ریال تثبیت گردید. در پی عرضه نرخ ارز  2345اتی نامیده شد، در سطح هر دلار صادر

های ارز ، اضافه قیمت نرخ ارز در بازار موازی نسبت به نرخ1373صادراتی در اردیبهشت 

های رسمی از افزایش یکنواختی برخوردار شد كه علت آن، تورم بالا و انتظار تشدید تحریم

، الزامات تحویل ارز صادرات غیرنفتی 1373ان بود. در اردیبهشت تجاری آمریکا بر ضد ایر
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ریال كاهش ارزش پیدا  3000درصد افزایش یافت و نرخ صادراتی به ازای هر دلار  100

، حساب سرمایه مجدداً بسته و بازار ارز آزاد غیرقانونی اعلام 1374در سال  رو،كرد. از این

 شد.

سه با شركای تجاری آن و افزایش ارزش دلار در برابر بالا بودن تورم در ایران در مقای

از  1375-1376های ارز رسمی تثبیت شده در دوره دیگر ارزهای مهم، سبب شد تا نرخ

 درصد افزایش برخوردار شوند. 27حدود 

، سومین مکانیسم ارزی در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شد 1376در اوایل تیر ماه 

گیر رغم كاهش ارزش چشمواردات به این بازار منتقل شدند. علیگیری از و میزان چشم

ارز در بازار موازی، ارزش ارز در این بورس، در مقایسه با نرخ ارز در بازار موازی از افزایش 

گذر از دوران بحران و تثبیت شرایط اقتصادی ای برخوردار شد. درواقع، در این دوره، فزاینده

های خارجی وضعیت ارزی كشور را بهبود بخشید. از از بدهیو موفقیت در پرداخت بخشی 

اندركاران این بخش اعطا طرف دیگر، با هدف تشویق صادرات غیرنفتی، امتیازهایی به دست

ماه  شد كه در بخش ارزی، نقل و انتقال تعهدات ارزی در بازار بورس اوراق بهادار در مرداد

پذیر شد و ت و كنترل كامل بانک مركزی امکانهای توافقی و البته تحت نظاربا نرخ 1376

بانک مركزی هم برای جلوگیری از نوسانات بیش از حد در آن مداخله كرد. البته در 

ی ارز دولتی ، كه قیمت نفت كاهش پیدا كرد، عرضه1378و اوایل  1377هایی مانند سال

و، مقامات مسئول با راز این هایی در این بازار شد.در بورس كاهش یافت و سبب اختلال

وقوف به ضرورت اصلاح اساسی نظام ارزی، اقدامات اصلاحاتی اولیه و محکمی را در دوره 

گذاری های سپردهشروع كردند. بانک مركزی از طریق ارائه تسهیلات حساب 1379-1378

های تجاری را ، میزان قابل توجهی از مازاد ذخایر بانک1378دوباره در اردیبهشت ماه 

شدت كاهش داد كه این امر موجب تثبیت كرده و اضافه قیمت ارز در بازار بورس را به جذب

، اضافه بهای نرخ ارز در بازار موازی، نسبت به 1378بازار ارز شد. پس از اردیبهشت ماه 

درصد در  2درصد به كمتر از  17تدریج كاهش یافت و از حدود نرخ آن در بازار بورس به

تدریج به د و وارداتی كه با نرخ صادراتی تأمین مالی شده بودند، بهرسی 1379بهمن ماه 

حذف شد و  1379سمت نرخ ارز در بورس هدایت شدند. نرخ صادراتی در پایان اسفند ماه 

ترین نرخ ارز تعیین شده توسط بازار تبدیل شد كه درمورد تمام نرخ ارز در بورس به مهم

رفتند )صباغ كرمانی و شقاقی شهری، كار میبه معاملات حساب جاری رسما پذیرفته شده

1384.) 

ای و مسائل با بروز شکاف میان نرخ ارزهای شناور و صادراتی، با نرخ واریزنامهبنابراین، 

منظور نرخی شدن ارز بهاداری، لزوم حركت به سمت تک های ارزیو مشکلات تخصیص

رو، در قانون ی دوباره احساس شد. از اینهای واقعبهینه از منابع محدود و با نرخ استفاده
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نرخی ارز تنظیم با اعمال سیاست تک 1381مقرر شد كه بودجه سال  1380ی سال بودجه

 .(7: 1392)شهابی و همکاران،  شود

، 1380ی قانون بودجه« 29»ی كدام از بندهای تبصرهی مهم این است كه در هیچنکته

 به نوع نظام ارزینرخ ارز و شرایط و الزامات آن است نرخی شدن كه مربوط به سیاست تک

فقط  چه نوعی است وكه نظام ارزی كشور  گفتتوان ای نشده است. بنابراین نمیاشاره

ریال بوده و آن نرخی است  7700شده هر دلار معادل توان گفت كه نرخ مبنای اعلاممی

ی ارزی به درآمدهای ریالی تحقق سازی درآمدهاكه درآمدهای ریالی دولت از نظر معادل

 .یابدمی

گرفت به یک بازار ، تمام معاملات ارزی كه قبلا در بورس انجام می1381در اسفند ماه 

بین بانکی تازه تأسیس منتقل شد. نرخ رسمی پایه حذف شده و نرخ ارز در سطحی كه 

سازی نرخ ارز در سازی گردید. در ارتباط با یکسانپیش از آن در بورس حاكم بود، یکسان

كه ناشی از  –، مقامات مسئول، پرداخت كل هزینه تفاوت نرخ ارز را 1381اسفند ماه 

های ارزی این واردات كه متقبل شدند. یارانه –سازی ارز درمورد برخی واردات بود یکسان

آشکار گردید.  1381-1382شد، تا حد زیادی در بودجه طور ناپیدا پرداخت میقبلا به

ها به همراه واردات مایحتاج از طریق افزایش درآمدهای نفت تأمین از این هزینه بخشی

های آشکار، دولت متعهد بر این یارانهشود كه در بودجه تخصیص داده خواهند شد. علاوهمی

التفاوت نرخ ارز موجود در تعهدات مندرج در اعتبارات اسنادی منعقد شده شد كه مابه

را با نرخ ارز رسمی حذف شده پوشش دهد. در بودجه سال های دولتی توسط شركت

و تأمین اعتبار توسط بانک مركزی « صندوق ذخیره نفتی»، استفاده از وجوه 1382-1381

های دهنده این تعهدات باشد. مقامات مسئول قصد داشتند تا یارانهبینی شد تا پوششپیش

مدت به تدریج حذف كنند و نقل یانسازی نرخ ارز را در مآشکار موجود در فرآیند یکسان

و انتقالات موردنظر را جایگزین آنها سازند. درمجموع، رویکرد مقامات بانک مركزی به 

های ارز اسمی دهنده تمایل شدید آنها به حفظ نرخسیاست نرخ ارز طی دهه مذكور، نشان

سعه، با توجه به ی سوم تواز آغاز برنامه(. 1384ثابت است )صباغ كرمانی و شقاقی شهری، 

ریزی فعالان اقتصادی همواره مطرح بوده بحث ثبات نرخ ارز برای امکان برنامه برنامه توسعه

 است و دولت توانست نرخ ارز را تا حدودی ثابت نگه دارد.

ی چهارم توسعه نیز بر كنترل نوسانات شدید نرخ ارز و تداوم سیاست در برنامه

شده طور رسمی نظام شناور مدیریتو نظام ارزی كشور بهسازی آن تأكید شده است یکسان

اعلام شد كه نرخ ارز باید با توجه به سازوكار عرضه و تقاضا و ملاحظات حفظ توان رقابت 

ی پنجم توسعه نیز نظام ارزی را نظام ارز شناور در برنامه های صادركننده تعیین شود.بنگاه

 .(1397)حبیبی،  كنندشده بیان میمدیریت
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 بندی ارز در ایرانتحلیل سیر تاریخی نرخ. 3

بندی ارز در ایران مشخص شد كه بر اساس گزارش مطرح شده در زمینه سیر تاریخی نرخ

نرخ ارز در دوره قبل از انقلاب اسلامی از نظام نرخ ارز ثابت پیروی نموده و پس از پیروزی 

 یافته است.انقلاب اسلامی این نظام به شناور مدیریت شده تغییر 

نظام شناور  ،تا كنون 1381چه نظام ارزی ایران از سال  اگرگفت توان می طور كلیبه

نظام ارزی میخکوب شور طی اسن دوره است، اما عملاً نظام ارزی ك دهاعلام ش مدیریت شده

خزنده بوده كه بر اساس آن نوسانات نرخ ارز توسط مقامات پولی و بانک مركزی كنترل 

 شود.می

توان انتظار ، میحال حاضرها و فشارهای خارجی در با در نظر گرفتن تداوم تحریم

ویژه نفت و گاز كاهش داشت كه درآمدهای ارزی ناشی از صادرات كالاها و خدمات و به

شده یا نظام ارزی میخکوب كارگیری نظام ارزی تثبیتهای بهیافته كه در این حالت هزینه

ابد. زیرا در این شرایط فعالان و سوداگران در بازار ارز مترصد تنزل یقابل تعدیل افزایش می

ارزش پول ملی یا افزایش نرخ ارز بوده و در صورت عدم توانایی بانک مركزی در دفاع از 

د. ااطمینانی در بازار ارز خواهند شثباتی و نكاهش بیش از حد پول داخلی، موجب ایجاد بی

فرمایشات مقام معظم رهبری، اقتصاد داخل بر اساس الگوی  كه بر اساسبنابراین در صورتی

و هدف تنوع ظرفیت تولید و صادرات و افزایش ارتباط بین بازار  شوداقتصاد مقاومتی بنا 

پذیری نظام توان انتظار داشت كه آسیبسرمایه با بخش تولید باشد، در این صورت می

ثباتی و نااطمینانی در ا كنترل اثرات بیشده كاهش یافته و در نتیجه بشناور مدیریتارزی 

)فشاری و همکاران،  بودبازار ارز، شاهد رونق اقتصادی و افزایش تولید و رشد اقتصادی 

1398.) 

 

 ارز در اقتصاد ایران مندبندی قاعدهپیشینه نرخ. 4

گذاری برای نرخ ارز در گونه كه در بحث پیشین مشخص است در اقتصاد ایران قاعدههمان

چند مرتبه مختلف بعد از پیروزی انقلاب اسلامی انجام شده است. در این مبحث دو نمونه 

 شود:گذاری نرخ ارز تبیین میبندی ارز به عنوان پیشینه قاعدهاز بارزترین این موارد نرخ

 1372اعمال اولین سیاست چند نرخی ارز در سال  .1-4

تبدیل چند نرخی ، نظام ارزی كشور از نظام نرخ ارز ثابت به نظام ارز 1372در آغاز سال 

صورت روزانه و با توجه به نرخ بانک مركزی جمهوری اسلامی ایران، نرخ جدید را بهشد. 

های موفق كه در سه ماه نخست اجرای آن از جمله سیاستچنانكرد. بازار موازی تعیین می
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و نرخ یکسان شده  ی از عوامل اقتصادی و گاهی سیاسی مانع استمرار آن شدبود؛ اما بسیار

توان به افزایش حجم اعتبارات این عوامل می . از جملهكار گرفته نشدصورت جامع بهبه

های خارجی و تلاش در جهت استمهال آنها، اسنادی سررسید شده، بروز بحران در بدهی

رسمی، عدم  شدهایجاد شکاف میان نرخ آن با نرخ اعلامپررنگ شدن مجدد بازار ارز آزاد و 

توانایی بانک مركزی برای انجام تعهد خود مبنی بر باز گذاشتن حساب سرمایه و فروش 

های شبه مالی فراوانی انجامید این مسأله به زیان دلار ارز به هر متقاضی، اشاره كرد. 5000

 لص داخلی بانک مركزی بود.های خاكه جبران آنها نیازمند افزایش دارایی

نظام حاكم بر ارز كشور بود كه بالاخره در سال  1381-1372این نظام ارزی طی دوره 

نرخی ، لزوم حركت به سمت تکبا بروز این مشکلات در طول اجرای این نظام ارزی 1381

شد. از  های واقعی دوباره احساسبهینه از منابع محدود و با نرخ منظور استفادهشدن ارز به

با اعمال سیاست  1381ی سال مقرر شد كه بودجه 1380ی سال رو، در قانون بودجهاین

 .(7: 1392)شهابی و همکاران،  نرخی ارز تنظیم شودتک

 1381اعمال اولین نظام ارزی تک نرخی شناور مدیریت شده در سال  .2-4

سازی شد، اما در سال مذكور یکسانچند نرخی اعمال می 1381نظام ارزی در كشور تا سال 

. شد تبدیل شده مدیریت شناور نرخ ارز رسمی و آزاد انجام شد و به نظام ارزی تک نرخی

نرخ رسمی پایه حذف شده و نرخ ارز در سطحی كه پیش از آن در بورس حاكم بود، 

 به ارزی تکانه یک و شد ارز یمتق یکباره افزایش به منجر كار سازی گردید. اینیکسان

تاكنون نظام حاكم بر ارز اقتصاد كشور  1381كرد. این نظام ارزی از سال  وارد ایران اقتصاد

 است.

رسد با توجه به ساختار بازار ارز در اقتصاد ایران، مدیریت نرخ ارز و اعمال به نظر می

باشد. نرخ ارز تعادلی، نرخ ارز میسیاست ارزی نیازمند تفکیک نرخ تعادلی ارز از نرخ بهینه 

 ارزی است كه بر اساس میزان عرضه و تقاضای ارز در بازار تعیین شده باشد.

سازی نرخ ارز در بر این اساس به وضوح روشن است كه از زمان اجرای سیاست یکسان

، نرخ ارز در اقتصاد ایران همیشه حول و حوش نرخ ارز تعادلی بازار ارز رسمی 1381سال 

و نرخ ارز غیررسمی و عدم وجود مازاد عرضه یا تقاضای قابل توجه در بازار ارز است. اما 

مسأله مهم این است كه آیا در اقتصاد ایران نرخ تعادلی ارز، در عین حال نرخ بهینه ارز هم 

باشد؟ اگر عرضه عمده ارز در اقتصاد ایران مانند بسیاری از كشورهای جهان، بر می

های ارز تعادلی ناشی از عرضه و از صادرات غیرنفتی متکی بود، آنگاه نرخ درآمدهای ناشی

طور طبیعی، نرخ بهینه ارز نیز بود. اما با توجه به نقش مهم درآمدهای بزرگ تقاضای ارز، به
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ای برای تعیین زای نفتی در تعیین نرخ ارز، ممکن است رویکرد تعادلی، رویکرد بهینهو برون

 نباشد. نرخ ارز در ایران

درواقع اگر تفاوت معناداری میان نرخ ارز تعادلی و بهینه در اقتصاد ایران وجود داشته 

صورت رود، صرفا تعیین نرخ ارز بهباشد، آنگاه آنچه از سیاستگذاران اقتصادی انتظار می

تعادلی نیست، بلکه مسأله اصلی، تعیین نرخ بهینه ارز برای اقتصاد ایران و هدایت نرخ ارز 

عادلی به سوی نرخ بهینه ارز است. برای انجام این امر، ابتدا باید مسیر بهینه نرخ ارز را ت

برای اقتصاد ایران تعیین نمود كه این امر نیازمند اجرای اقتصاد مقاومتی در اقتصاد كشور 

بهبود و  شدهاقتصاد داخل بر اساس الگوی اقتصاد مقاومتی بنا اگر ، است. به عبارت بهتر

تنوع ظرفیت تولید و صادرات و افزایش ارتباط بین بازار با  ،جاری، تولید و اشتغالتراز ت

نرخ ارز توان انتظار داشت كه ، در این صورت میداده شودهدف قرار سرمایه با بخش تولید 

شده كاهش یافته شناور مدیریتپذیری نظام ارزی آسیبتعادلی و بهینه با همدیگر برابر و 

ثباتی و نااطمینانی در بازار ارز، شاهد رونق اقتصادی و افزایش نترل اثرات بیو در نتیجه با ك

 .ودتولید و رشد اقتصادی ب
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 مچهارفصل 

-قاعده بندینرخنظام ارزی مطلوب و 

 تحت راهبرد اقتصاد مقاومتی ارز مند

 .......................................................اهداف فصل
  اقتصاد مقاومتیمفهوم، تاریخچه، ماهیت و محتوای آشنایی با 

 ایران اسلامی جمهوری مقاومتی اقتصاد تشریح الگوی 

  ارز بندینرخ گذاری برایقاعده و یاقتصاد مقاومتتحلیل رابطه 

 مقدمه

ویژه با طرح راهبرد اقتصاد مقاومتی، انتخاب نظام ارزی بهینه و متناسب های اخیر بهدر دهه

های اصلی محققان اقتصادی كشور اقتصادی كشور همواره به عنوان یکی از دغدغهبا ساختار 

های پولی و مالی برای مطرح بوده است، چرا كه بدون نظام ارزی بهینه اجرای سیاست

افزایش ارتباط  ،صادراتو  تنوع ظرفیت تولیدویژه دستیابی به اهداف مهم اقتصاد داخلی به

به  و نیز تثبیت تورم از كارایی لازم برخوردار نخواهد بود.لید بین بازار سرمایه با بخش تو

گذاری نرخ ارز در شرایط اقتصاد مقاومتی های اخیر در كشور بر قاعدههمین منظور در سال

بندی ارز به عنوان یکی از اركان اصلی اقتصاد نرخگذاری قاعدهای صورت گرفته و توجه ویژه

ی از اهداف اقتصاد مقاومتی، ایجاد ثبات در بازار ارز و مقاومتی مطرح است. در واقع، یک

بندی ارز به معنای اتخاذ نرخگذاری قاعدهباشد. جلوگیری از نوسانات شدید نرخ ارز می

های ارزی هدفمند و منطقی است كه از نوسانات غیرضروری نرخ ارز جلوگیری سیاست

 .نمایدكمک میپذیری تولیدات داخلی كند و در عین حال به رقابتمی

الگوی اقتصاد مقاومتی جمهوری اسلامی ایران، چارچوبی جامع برای استقرار نظام ارزی 

دهد. این الگو بر اساس اصول و راهبردهایی بندی ارز ارائه مینرخگذاری قاعدهمطلوب و 

وری، خودكفایی و كاهش وابستگی به نفت شکل بنیان، افزایش بهرههمچون اقتصاد دانش

بندی ارز به عنوان یکی از ابزارهای كلیدی نرخگذاری قاعدهگرفته است. در این راستا، 

 .باشداجرای اقتصاد مقاومتی مطرح می
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دهد كه این بندی ارز نشان مینرخ برای گذاریقاعده حلیل رابطه اقتصاد مقاومتی وت

تواند بندی ارز مینرخگذاری قاعدهدو مفهوم به صورت تنگاتنگ به یکدیگر مرتبط هستند. 

به تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی از جمله افزایش تولید ملی، كاهش وابستگی به درآمدهای 

ها كمک شایانی نماید. در عین حال، اجرای موفق اقتصاد تحریمسازی نفتی و خنثی

 .بندی آن خواهد بودنرخگذاری قاعدهساز ثبات نرخ ارز و اجرای مقاومتی نیز زمینه

بندی ارز و اقتصاد مقاومتی دو مفهوم نرخگذاری قاعدهتوان گفت كه بنابراین، می

طور متقابل بر یکدیگر تأثیرگذار بوده  ناپذیر در نظام اقتصادی كشور هستند كه بهجدایی

 .دارندو در جهت تحقق اهداف كلان اقتصادی كشور گام برمی

بندی ارز و گذاری نرخبه همین منظور این فصل به تبیین و تشریح ادبیات مربوط به قاعده

به این منظور، ابتدا مفهوم، تاریخچه، ماهیت و محتوای  .اقتصاد مقاومتی اختصاص دارد

ایران تشریح  اسلامی جمهوری مقاومتی اقتصاد اقتصاد مقاومتی تبیین شده، سپس، الگوی

تحلیل خواهد  ارز بندینرخ گذاری برایقاعده و یاقتصاد مقاومتشود و درنهایت رابطه می

 شد.
 

 مقاومتی اقتصاد .1

 سیاست كارایی افزایش برای گذارانسیاست مهم اقدامات از یکی جهان، كشورهای همه در

 برای زااختلال عوامل بینیپیش ملی، منافع راستای در حركت درنتیجه و شده مطرح

 اقتصادی سیاست یک خواهندمی كههنگامی گذارانسیاست بهتر، عبارت به است. هاسیاست

 نآ اعمال است ممکن زیرا گیرند.می نظر در را سیاست آن برای زااختلال عوامل كنند تعیین

 كشور آن برای بدی عواقب بلکه نباشد، مفید تنها نه زااختلال عوامل به توجه بدون سیاست

 داخلی منشأ است ممکن اقتصادی هایسیاست برای زااختلال عوامل باشد. داشته پی در

 لذا باشد. داشته ها(تحریم )مانند خارجی منشأ یا و نشده( بینیپیش طبیعی حوادث )مانند

 هایسیاست تعیین در نگذاراسیاست

 عوامل تمامی بایستمی اقتصادی

 را اقتصادی هایسیاست زایاختلال

 آن اعمال در را آنها و نموده بینیپیش

 اقتصاد رواین از بگیرند. نظر در سیاست

 راهبرد یا راهبرد یک عنوان به مقاومتی

 به راهبرد گرفت. شکل كشور در

 سایر كه شودمی گفته محوری سیاستی

 

 مفهوم کلیدی

راهبرد اقتصاد مقاومتی به دنبال تأمین 

-پیشرفت اقتصادی در شرایط وجود اختلال

الخصوص با منشأ بیرونی، های جدی، علی

توان آن برای اقتصاد است. بر این اساس، می

 پذیر معادل دانست.ی اقتصاد انعطافرا با واژه
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 سیاست به اساس، این بر گیرد.می قرار آن خدمت در و شده طراحی آن اساس بر هایاستس

 مقاومتی اقتصاد خارجی و داخلی هایاختلال انواع وجود شرایط در اقتصادی پیشرفت و رشد

 (.1398 همکاران، و )فشاری شودمی گفته

 آن محتوای و هیتما و تاریخچه مقاومتی اقتصاد از بیشتر شناخت منظور به ادامه در

 است. شده آورده

 

 مقاومتی اقتصاد تاریخچه .2

با بررسی  توان چند دوره خیلی مهم را در نظر گرفت.در تبیین تاریخچه اقتصاد مقاومتی، می

كه ایران در آینده جنگ اقتصادی خواهد شود تأكید بر اینیک سیر تاریخی مشاهده می

رهبری مطرح شده است. این نکته بسیار مهمی توسط مقام معظم  1386داشت، از سال 

اقتصاد ایران توانسته بود مقادیر بسیار زیادی نفت را با قیمت  1386است؛ چرا كه در سال 

اتفاق  2008های مالی كه در سال نسبتاً بالایی بفروشد و كشورهای غربی به جهت بحران

اشته باشند و خیلی از كالاهایی را افتاده بود آماده بودند نهایت همکاری را با كشور ایران د

صورت اقساطی در اختیار ایران قرار كه تحریم بود به راحتی با قیمت مناسب و حتی به

هایی را كه قبلًا وجود داشت های غربی تحریمدر این شرایط، بسیاری از شركت دادند.می

دار دادند كه جانبه كنار گذاشتند. در چنین فضایی، مقام معظم رهبری هشصورت یکبه

جنگ بعدی علیه انقلاب اسلامی جنگ اقتصادی است، ولی متأسفانه توجه زیادی نشد و 

خود لفظ اقتصاد  توجهی بود.دلیل این بیتر لطماتی را كه كشور بعدها متحمل شد، بهبیش

استفاده كردند و در سخنرانی كه در  1389بار در سالمقاومتی را مقام معظم رهبری اولین

ما باید یک الگوی اقتصادی مقاومتی را اجرا »ارآفرینان داشتند تأكید كردند كه جمع ك

 .1«كنیم
سازی و توانمدسازی درونی اقتصاد را كلی تأكید مقام معظم رهبری بر مقاومطوربه

و  1390های رصد كرد، اما ادبیات اقتصادی را ایشان در سال 80توان از اواسط دهه می

هایی تبیین كردند و بعد از جوانب این نظریه را در سلسله سخنرانیمطرح كردند و  1391

اقتصاد »ی اقتصاد مطرح گردید كه به ، یک نظریه نسبتاً منسجم در حوزه1391سال 

 معروف شد.« مقاومتی

افتاد؛ در دو ماه پایانی  1392ی اقتصاد مقاومتی در سال ترین اتفاق در حوزهشاید مهم

 رخ داد:، چند اتفاق 1392سال 

                                                           
 ابلاغ شد. 1392بهمن  29سیاست كلی اقتصاد مقاومتی در  1
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هایی به ؛ مجموعه1است« های كلی اقتصاد مقاومتیسیاست»اولین آن، مسأله ابلاغ 

گیری، مانند مجمع تشخیص مصلحت نظام دستور مقام معظم رهبری در نهادهای تصمیم

ها، روی محتوای این نظریه بررسی كرده و مطالعاتی را انجام و یک مجموعه در دانشگاه

بار رفت و آماده شد و بعد از چندین 1392ها در سال ین سیاستنویس اداده بودند. پیش

ها گیرنده، مثل مجمع تشخیص مصلحت نظام و اساتید دانشگاهبرگشت بین نهادهای تصمیم

آماده شد و در نهایت، بعد از تصویب در مجمع تشخیص مصلحت و اصلاحاتی كه خود مقام 

ها از اهمیت بند ابلاغ شد. این سیاست 24ها در دیدند، این سیاستمعظم رهبری لازم می

های ابلاغی، این بود كه ترین بحث در سیاستخیلی زیادی برخوردار هستند و شاید مهم

ها آمده كه ما با یک جنگ تحمیلی اقتصادی مواجه هستیم و باید ساختار در مقدمه سیاست

 .1اقتصاد را برای این جنگ آماده و تقویت كنیم

های كلی، به فاصله چند هفته دو اتفاق مهم افتاد؛ اولین اتفاق تپس از ابلاغ سیاس

دیدار رهبر معظم انقلاب با سران قوا بود كه توجیهات و دستورات اختصاصی را در آن 

ها، نشستی بود كه با مسئولین نظام، جلسه مطرح كردند. اتفاق دوم بعد از ابلاغ سیاست

ت، مسئولین و مدیران ارشد نظام، اعم از لشکری غیر از سران قوا برگزار شد كه در آن نشس

و كشوری حضور داشتند و مقام معظم رهبری، توضیحاتی را درمورد ضرورت و الزامات 

 2اقتصاد مقاومتی مطرح كردند.

، اقتصاد ایران با یک نظریه اقتصاد 1393توان گفت كه در ابتدای سال تا اینجا می

اند و بستر قانونی برای اجرای این ری مطرح كردهمقاومتی مواجه است كه مقام معظم رهب

 (.23-25: 1394)عبدالملکی،  شدهای كلی اقتصاد مقاومتی فراهم الگو، با ابلاغ سیاست

همچنین، در ادبیات اقتصاد خارجی نیز از اصطلاحات مشابه اقتصاد مقاومتی استفاده 

 توان به اشاره برای 4اقتصادی فنریت نام به اصطلاحی از (2006) 3شده است. بریگاگلیو

 مخالف زایبرون هایشوک با( آثار بهبود )یا انطباق برای اقتصاد ساخته یک سیاست

 به مفهوم تریننزدیک شده، آن از كه تعریفی با اصطلاح است. این كرده استفاده

 فنریت اصطلاح كه داردمی بیان است. بریگاگلیو كشور رایج ادبیات اقتصادمقاومتی در

 رود:می كار به مفهوم دو به اقتصادی

 خارجی؛ كنندهتخریب اقتصادی هایتکانه از سریع بهبود برای اقتصاد توانایی اول،

                                                           
الله عبدالملکی ها و برنامه عمل از حجتگفتار كتاب اقتصاد مقاومتی؛ درآمدی بر مبانی، سیاستپیشاین مقدمه در  1

 آمده است.
 برگزار شد. 20/12/1392جلسه تبیین سیاست اقتصاد مقاومتی  2

3 Briguglio  
4 Economic Resilience  
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 .هاشوک این آثار برابر در ایستادگی برای اقتصاد توانایی دوم،

 اگر خواهد شد محدود شدت به مخالف هایشوک آثار از یافتن بهبود برای اقتصاد توان

 خواهد توان ارتقاء این دیگر، طرف باشد. از داشته وجود مزمن مالی هایكسری مثال، برای

 قرار استفاده ها موردشوک منفی آثار سازیخنثی برای بتواند سیاستی ابزارهای اگر یافت

 مخارج تواندمی است و برخوردار قوی مالی وضعیت از كشور كه موقعیتی مانند گیرد؛

 قرار استفاده ها، موردشوک منفی آثار با برخورد برای را مالیاتی هایتخفیف یا احتیاطی

 (.1394)عبدالملکی،  است با شوک نوعی تقابل اقتصادی فنریت نوع دهد. این

ناچیز باشند.  یا خنثی هاشوک كه است متصور هنگامی هاشوک برابر در ایستادن توانایی

 باشد هایی برخوردارمکانیسم از اقتصاد كه است ممکن هنگامی فنریت نوع این همچنین

 مثال، شود. برای می برده نام آن شوک از عنوان جذب با دهد، كه كاهش را هاشوک آثار كه

 كند )بریگاگلیو، عمل هاشوک جذب برای ابزاری عنوان به تواندمی پذیرانعطاف بازاری وجود

2008 :5.) 

است  1پذیری اقتصادیآسیبیک مفهوم دیگری كه در ادبیات علمی مطرح شده، بحث 

كند. مفهوم دیگر، ضد پذیری یک اقتصاد، بحث میكه درمورد میزان و شدت آسیب

است كه مفاهیمی را نزدیک به اقتصاد مقاومتی  2شکنندگی اقتصاد یا شکننده نبودن اقتصاد

 كند.بحث می

در مقابل  است كه پایداری اقتصاد را 3مفهوم بعدی، اقتصاد پایدار یا اقتصاد متداوم

است كه  4دهد. مفهوم دیگر، استحکام و پیوستگی اقتصادینوسانات مورد توجه قرار می

 كند.شود، بحث میها و عواملی كه باعث استحکام و قدرت اقتصادی میروی شاخص

كند، كه اقتصاد نئوكلاسیک بر اساس مجموع این مفاهم و واژگان، این نکته را مطرح می

تواند قرار گیرد. بسیاری بندی ارز نمیبیان شده مبنای جامعی برای نرخمعیارهای چهارگانه 

ای مدیریت كنند كه در مقابل نوسانات، اند كه باید اقتصاد خود را به گونهاز كشورها دریافته

المللی و حتی در داخل خود اقتصادها هایی كه در سطح بینها، تهدیدها و تلاطمدشواری

 د.وجود دارد، مقاومت كنن

ها و بندی این بخش گفتنی است كه مقاوم كردن اقتصاد در مقابل تلاطمدر جمع

هایی كه از درون شود و یا حتی بحرانهایی كه از خارج اقتصاد به آن تحمیل میبحران

                                                           
1 Economic Vulnerability  
2 Economic Anti-fragility  
3 Sustainablim & persistent economy  
4 Economy Solidarity  
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ای است كه در علم اقتصاد متعارف نیز بدان پرداخته اقتصاد ممکن است شکل گیرد، مسأله

 شده است.

 

 محتوای اقتصاد مقاومتیماهیت و . 3

« ی مفهومیگانهسه»های اخیر، در حوزه اقتصاد مقاومتی یک مقام معظم رهبری در سال

« مبنای اقتصادی انقلاب اسلامی»توان ی مفهومی را میگانهرا مطرح كردند كه نام این سه

 گذاشت.
ک الگو و است كه درواقع ی« ایرانی پیشرفت -الگوی اسلامی»گانه، بخش اول این سه

ریزی بوده و نظریه جدید در پیشرفت است. البته این صرفاً در حوزه نظام جدید برنامه

 های فرهنگی، اجتماعی و سیاسی مرتبط خواهد بود.اقتصاد نیست و در همه حوزه

است كه كه یک رویکرد فرهنگی به « جهاد اقتصادی»گانه مفهومی، بخش دوم این سه

 اقتصاد دارد.

 صاد مقاومتی است.اقت بخش سوم

 
 (26: 1394گانه مفهومی اقتصاد در اندیشه مقام معظم رهبری )عبدالملکی، سه. 1-4 شکل

كند كه به عنوان گانه یک مجموعه فکری منسجم را در حوزه اقتصاد معرفی میاین سه

 تواند مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد.یک نظریه سازگار در دانش و علم اقتصاد می

توان مطرح كرد این خصوص اقتصاد مقاومتی و مبانی آن، نخستین مطلبی كه میدر 

گونه معرفی است كه تعریف اقتصاد مقاومتی چیست؟ اقتصاد مقاومتی به زبان ساده این

شود؛ اقتصادی كه در شرایط دشواری، تهدید و دشمن، بتواند به اهداف خودش برسد. می

ردازد كه اهداف اقتصاد مقاومتی چیست؟ اهداف پبا این تعریف بحث بعدی به این می

 شود.تفکیک می« اهداف تفصیلی»و « اهداف مبنایی»اقتصاد مقاومتی به 
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اهداف مبنایی نظام اقتصاد مقاومتی، درواقع همان مکتب اقتصادی اسلام است و اهداف 

ی تفصیلی آن، اهداف اقتصادی انقلاب اسلامی است. برای انقلاب اسلامی سه هدف اصل

 شود:اقتصادی مطرح می

 استقلال اقتصادی؛ 

 رفاه عمومی؛ 

 .پیشرفت 

اقتصاد مقاومتی باید در چارچوب اقتصاد اسلامی تدوین شود. برای این قضیه لازم است 

 ابتدا تدوین شود كه خود اقتصاد اسلامی چیست؟

 شود:اقتصاد اسلامی، مجموعه معارفی است كه از سه جزء اصلی تشکیل می

های اقتصادی و زندگی مکتب اقتصاد اسلامی است كه درواقع دستورالعملبخش اول، 

كنندكان و تولیدكنندگان است و همگی در اقتصادی برای همه احاد مردم، دولت، مصرف

 چارچوب احکام مستحب، مکروه و واجب و درواقع به نوعی احکام اقتصادی است.

می است. یک نظام اقتصادیِ بخش دوم، معارف اقتصاد اسلامیِ نظام اقتصادی اسلا

 اسلامی شکل و ظاهر اقتصادش آن زمانی است كه مکتب اقتصادی اجرا شده باشد.

های كننده پدیدهبخش سوم، علم اقتصاد اسلامی است. علم اقتصاد اسلامی، تبیین

شود، اقتصادی و روابط علی و معلولی بین آنهاست و وقتی مکتب اقتصادی اسلام اجرا می

گیرد و در نظام اقتصادی اسلامی، وقتی متغیرهای مختلف اقتصادی اسلام شکل مینظام 

ها، نرخ ارز و دولت و امثال اینها و ارتباطات اقتصاد مثل مصرف، تولید، امور مربوط به بانک

 گیرد.شود، علمی به نام علم اقتصاد اسلامی شکل میمتقابلشان، بررسی می

ه اقتصاد مقاومتی یک نسخه از نظام اقتصادی اسلام، چه گفته خواهد شد این است كآن

تر یک تبیین یا تعریف یا یک نظام اقتصادی اسلام است؛ به همین دلیل، لازم است پیش

بهتری از نظام اقتصادی اسلامی مطرح شود. در یک تعریف نظام اقتصادی اسلامی، بازتاب 

شود. این بدان معناست كه ی میپرتوهای مکتب اقتصادی اسلام در آینه زمان و مکان معرف

اگر شما یک آینه را در نظر بگیرید كه دارای شرایط مکانی و زمانی باشد و نوری كه به این 

افتد، نظام تابد، همین به اصطلاح مکتب اقتصاد اسلامی باشد، بازتابی كه اتفاق میآینه می

افزار دارد؛ به و یک نرمافزار اقتصادی اسلام است و این نظام اقتصادی اسلامی، یک سخت

 ها، قوانین و هنجارهایی دارد.عبارتی سازمان
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 (29: 1394ماهیت نظری اقتصاد مقاومتی )عبدالملکی،  .2-4 شکل

گونه تعریف درواقع با این اوصاف اقتصاد مقاومتی در مجموعه معارف اقتصاد اسلامی این

 «.اسلامی استاقتصاد مقاومتی، نسخه معاصر نظام اقتصاد »شود: می

به این معنا كه در شرایط فعلی، یعنی در شرایط زمانی و مکانی حال حاضر ایران )از 

به بعد( یک نقشه خاصی از خصومت اقتصادی در كشور به وقوع پیوست و  1386سال 

های خارجی هستند و توسط دشمنان ها، خصومتمحقق شد كه بخشی از این خصومت

داخلی، كه به تعبیری، ناكارآمدی و رفتارهای ناصحیح  صومتشوند و بخشی نیز ختعیین می

 تواند باشد.كنندگان بخش دولتی و حاكمیتی میتولیدكنندگان و مصرف

ی معاصر توان چنین ترسیم كرد: به عنوان نسخهبا این اوصاف، اقتصاد مقاومتی را می

كنند رانی زندگی مینظام اقتصادی اسلام، كشور در شرایطی است و مردم دارند در یک ای

های اقتصادی است. این همان آینه است؛ ای از خصومتكه در حال حاضر، مملو از مجموعه

تابد، همین پرتوهای مکتب اقتصادی اسلام است و حالا بازتابی كه اتفاق نوری كه به آن می

 شود.نامیده می« نظام اقتصاد مقاومتی» افتد، یک نظام اقتصادی است كه می

 

 ایران اسلامی جمهوری مقاومتی اقتصاد لگویا. 4

 جمهوری ملی اقتصاد شرایط با متناسب اصطلاح این روشن از دركی داشتن برای

مرور  مقام معظم رهبری بیانات و فرمایشات اساس بر ادبیات مربوطلازم است ایران اسلامی

 نظام از مردم كردن جدا دنبال به اقتصادی تهدید موضوع در دشمن رهبر، نظر . ازشود

 :(03/05/1391)بیانات،  است اسلامی
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 (1391دشمن )سیف،  تهدید اثرگذاری فرایند .3-4شکل 

مقاومتی  اقتصاد برای زیر محورهای و هامؤلفه رهبری، معظم مقام بیانات در دقت با

 :است استخراج قابل

 مفهوم اقتصاد مقاومتی .1-4

-محفوظ بماند؛ آسیب كشور شکوفایی( در اقتصادی )و رشد به رو روند فشار شرایط در حتی

 پیدا اختلال و ببیند آسیب كمتر دشمنان ترفندهای مقابل كند؛ در پیدا كاهش آن پذیری

 .كند

 مقاومتی اقتصاد هایکارویژه .2-4

 به رهبری معظم مقام بیانات در كه داشت خواهد مهمی نتایج مقاومتی اقتصاد گیریشکل

 (:18/7/91و  8/5/91است ) شده تصریح آنها

 دشمن؛ اقتصادی فشار برابر در اقتصادی مقاومت ایجاد 

 دشمن؛ اقتصادی جنگ شرایط در اقتصادی رشد تضمین 

 كامل؛ اشتغال شرایط ایجاد و تولید عوامل بیکاری از جلوگیری 

 عمومی؛ رفاه در اخلال ایجاد از ممانعت 

 مردم؛ مشکلات حل 

 اسلامی نظام به مردم دلگرمی. 

 مقاومتی اقتصاد الزامات و شرایط .3-4

 و 3/5/1391 دارد )بیانات الزاماتی و شرایط رهبری، معظم مقام نظر از مقاومتی اقتصاد

8/5/1391:) 

 مردمی؛ و دولتی هایظرفیت همه از استفاده 
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 اقتصاد؛ كردن مردمی 

 ؛44اصل  هایسیاست اجرای طریق از اقتصاد شرایط در تحول 

 خصوصی؛ بخش توانمندسازی 

 نفت؛ به وابستگی كاهش 

 غیرنفتی؛ درآمدهای با نفتی درآمدهای جایگزینی 

 به وجه بنیاندانش اقتصاد شدن تبدیل و دانش پایه بر اقتصادی كارهای گذاریبنیان 

 كشور؛ اقتصاد غالب

 ملی؛ تولید از حمایت 

 متوسط؛ و كوچک تولیدی واحدهای كردن فعال 

 با كالاهای داخلی تولیدات ترجیح و جایگزینی با مصرف مدیریت و مصرف در تعادل 

 خارجی؛

 اقتصادی؛ مفاسد با مبارزه 

 ارزی؛ منابع درست مدیریت 

 اسراف؛ از جلوگیری برای سازیفرهنگ و مصرف مدیریت 

 امکانات؛ و منابع و زمان از حداكثری استفاده 

 مقررات؛ تغییر و الساعهخلق هایتصمیم از پرهیز و برنامه اساس بر حركت 

 همبستگی و وحدت از صیانت. 

 ها متمایزنگرش سایر از را آن كه است مقاومتی اقتصاد به ویژه نگرشی بیانگر الگو این

 مانند شرایط غیرعادی برای الگویی شودمی متبادر ذهن به مقاومتی اقتصاد از كند. آنچهمی

 شدن برطرف پس از الگویی، چنین است. اما اقتصادی تحریم یا بحران و جنگ شرایط

 است. در اقتضایی موقتی و الگویی لذا داد؛ خواهد دست از را خود موضوعیت خاص، شرایط

 گیرد.را دربر می عادی شرایط هم و بحران شرایط هم حاضر الگوی كهحالی

 

 محورهای اقتصاد مقاومتی. 4-4

 به توجه با عدالت و و رشد هایمؤلفه كردن برجسته با حاضر الگوی عادی، شرایط در

 اساسی اهداف همراه عدالت رفاه ایجاد و شکوفایی ایجاد در اقتصادی ثبات شرایط برقراری

 امکان اقتصادی فنریت سازی مؤلفهبرجسته با نیز بحران شرایط كند. درمی دنبال را خود

 كرد. خواهد فراهم را اساسی اهداف تعقیب

 اقتصادی رشد .1-4-4

 :است زیر قرار به محور این هایمؤلفه
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 رشد؛ بودن زادرون 

 رشد؛ میزان ارتقای 

 رشد؛ بودن متوازن 

 رشد )همان(. میزان پایداری 

 اقتصادی: عدالت. 2-4-4

 :است زیر قرار به محور این هایمؤلفه

 اجتماعی؛ تأمین گسترش 

 زدایی؛رانت و رانت با مقابله 

 زدایی؛محرومیت 

 اقتصادی. مفاسد با مقابله 

 :اقتصادی ثبات. 3-4-4

 :است زیر قرار به محور این هایمؤلفه

 سیاستی؛ ثبات 

  مالی؛ انضباط 

 تورم؛ كنترل 

 بیکاری. كنترل 

 اقتصادی: فنریت. 4-4-4

 :است زیر چهارگانه موارد شامل اقتصادی فنریت راهبردهای

 بازدارندگی؛ راهبرد 

 سازی؛خنثی راهبرد 

 ترمیم؛ و جذب راهبرد 

 تضعیف. و پخش راهبرد 

 اقتصاد ایران شرایط در را آنها بخشی راهبردهای انواع و چهارگانه راهبردهای كاركرد

 :كرد ملاحظه توانمی زیر شکل در
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ایران )سیف،  اسلامی جمهوری مقاومتی اقتصاد فنریت پیشنهادی راهبردهای .4-4شکل 

1391) 

 

 ارز بندینرخگذاری برای قاعدهاقتصاد مقاومتی و . 5

عنوان یک اقتصاد در حال توسعه و نفتی، همانند سایر كشورها نیازمند اقتصاد ایران به

-باشد. مشخصهانتخاب نظام ارزی مناسب در راستای دستیابی به اهداف اقتصادی خود می

هایی نظیر تنوع اندک در تولید، تنوع اندک در تجارت، بازارهای مالی ضعیف و توسعه نیافته 

كند، انتخاب نظام ارزی كشور تی ایران، ایجاب میهای دیگر اقتصاد نفو سایر مشخصه

های مذكور باشد. امروزه در مقابل فشار كشورهای بیگانه و تحریم متناسب با مشخصه

های اقتصادی كشور تحت عنوان اقتصاد اقتصادی دیگر جوامع، تقویت و حمایت از بنیان

 .شودمقاومتی مطرح می

ها و فشارهای خارجی لور اقتصاد در مقابل تحریمتوان اقتصاد مقاومتی را تبدر واقع می

و شکوفایی اقتصاد ملی تعریف نمود. عملی نمودن اقتصاد مقاومتی در جامعه تأثیر و نتایج 

مثبتی در عرصه اقتصادی به دنبال دارد كه در نهایت رشد تولید داخلی و اقتصاد بومی را 

ای مستقیم یی و استقلال اقتصادی رابطهزند. از سوی دیگر این نوع اقتصاد با خودكفارقم می

تواند جامعه را از وابستگی برهاند و های كشورهای بیگانه میدارد. مقاومت در برابر تحریم
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-البته بحث اقتصاد مقاومتی دارای ابعاد گستردهخوداتکایی و استقلال اقتصادی را رقم زند. 

مد نظر ارز تنها از بعد ارز و بازار را ، اقتصاد مقاومتی این كتابای است كه با توجه به هدف 

الاشاره بدیهی است كه باید ساختار . بر این اساس، با توجه به تعریف فوقدادخواهیم قرار 

ای باشد تا بتواند تهدیدات وارده بر اقتصاد كشور به خصوص در نظام ارزی كشور به گونه

دیل كرده و بتواند اقتصاد كشور حاضر است( به فرصت تب كتابزمینه ارز را )كه مورد تأكید 

رو، بایستی بتوان نظام را در مواجهه با تهدیدات مدیریت كرده و با بحران مواجه نکند. از این

ها و ساختار اقتصاد ایران كه در عین حال با چارچوب اقتصاد ارزی متناسب با ویژگی

ها باشد را به وجود آورد؛ مقاومتی نیز سازگار بوده و بتواند تبدیل كننده تهدیدات به فرصت

شود. به بندی ارز تحت راهبرد اقتصاد مقاومتی نامیده میگذاری نرخكه این امر قاعده

ها و ساختار اقتصاد ای متناسب با ویژگیعبارتی، لازم است برای بازار ارز كشور نظام ارزی

 كرد.گذاری قاعده خارجی و داخلی هایاختلال انواعكشور با در نظر گرفتن 

با توجه به تعریفی كه از اقتصاد مقاومتی ارائه شد باید وضعیت ارزی اقتصاد ایران به 

ای اصلاح شود كه توانایی مقاومت در برابر هر گونه ریسک را داشته باشد. به عبارتی گونه

های ای تعدیل شود كه در صورت بروز ریسکلازم است كه وضعیت نظام ارزی به گونه

های وارد شده به سازی آسیبایران كمترین آسیب را ببیند؛ كه حداقلمتعدد، اقتصاد 

اقتصاد در گرو برقراری ثبات اقتصادی و افزایش رفاه عمومی است و هر گونه اقدامی در 

ثباتی اقتصادی و كاهش رفاه جامعه شود كشور را در دستیابی بازار نرخ ارز كه موجب بی

 دهد.در اقتصاد را افزایش می به اقتصاد مقاومتی ضعیف كرده و ریسک

بر اساس دكترین مقام معظم رهبری اقتصاد مقاومتی دارای چهار پایه اساسی دانش 

محور بودن است. اگر نگر بودن، مردمی بودن و عدالتزا و برونبنیان بودن اقتصاد، درون

رفته و این چهار ركن برقرار باشد و به درستی هدایت شود آنگاه اقتصاد مقاومتی شکل گ

 كشور توانایی مقاومت در برابر هر گونه ریسک را دارد.

توجه به دانش، توانمندی و مهارت و به دنبال آن توجه به ارتقای فناوری در عرصه 

تولید و افزایش سطح مهارت و توانمندی در نیروی انسانی و جمعیت جوان و تحصیل كرده 

-دهد )ملک علیصاد را افزایش میموجب كاهش معضلاتی مثل اشتغال شده و مقاومت اقت

هایی همچون نگر بودن كه به واسطه فعالیتزا و برون(. از طرفی درون1391پور و پورپیر، 

زایی شود نیز موجب رشد اقتصادی، اشتغالتولید داخلی و حمایت از تولید ملی محقق می

شود شرفت صنایع میالمللی و پیو رفع بیکاری، افزایش درآمد، رشد تجارت و بازرگانی بین

(. علاوه بر این، مردمی 1391دهد )رجبی كلوانی و همکاران، و مقاومت اقتصاد را افزایش می

كردن اقتصاد و آگاهی مردم از شرایط اقتصادی جامعه به واسطه استفاده از فکر، اندیشه و 
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عالیت پذیری آن خواهد شد و فنظران سبب پویایی اقتصاد و كاهش آسیبراهکارهای صاحب

 دهد.مردم را در مسیر دفاع و حمایت از اقتصاد قرار می

تواند بر آنها نظام نرخ ارز از عوامل مؤثر بر این اركان بوده و در مسیرهای متفاوتی می

( ارتباط اقتصاد مقاومتی و نحوه اثرگذاری نظام ارزی مطلوب بر 5-4اثر بگذارد. در شکل )

 اقتصاد نشان داده شده است.

 
 ارتباط اقتصاد مقاومتی و نظام ارزی .5-4شکل 

گیری محورهای ثبات های اقتصاد مقاومتی منجر به شکلنظام ارزی مطلوب از طریق اركان

و كاهش بیکاری، اقتصادی، محدود كردن واردات و تقویت تولید ملی، افزایش اشتغال 

های تورمی و پرهیز از تورم فزاینده و درنتیجه تحقق اقتصاد تکانهناپذیری در برابر آسیب

توان گفت كه اگر نظام ارزی به درستی عمل نکند شود. به عبارت دیگر، میمقاومتی می

به باشد. در این شرایط واردات مقرونپذیر نمیآنگاه دستیابی به اقتصاد مقاومتی امکان

دهد تر بوده و تمایل به واردات افزایش یافته و تولید داخلی بازار خود را از دست میصرفه

 طور بهیابد و رفاه اجتماعی كم شده و و به دنبال آن اشتغال كاهش و بیکاری افزایش می

ترین گیرد. بنابراین نحوه عملکرد نظام ارزی یکی از مهمكلی اقتصاد مقاومتی شکل نمی

  ؤثر بر اقتصاد مقاومتی است.عوامل م

مردمی

عدالت محوردانش بنیان

درونزا

اركان اقتصاد 

 مقاومتی

ثبات اقتصادی

محدود شدن واردات و 
تقویت تولید ملی

پرهیز از تورم فزاینده

افزایش اشتغال

افزایش رفاه ملی

آسیب ناپذیری در برابر 
تکانه های تورمی

اقتصاد مقاومتی محورهای 

 مطلوب متأثر از نظام ارزی
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بخش دوم: طرح یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

 ارزبندی نرخ گذاریبرای قاعده
 الملل معاصراقتصاد باز کوچک در فضای اقتصاد بینیک : پنجمفصل 

گیری کارگزاران روابط ساختاری الگو بر اساس مسأله تصمیم: ششمفصل 

 اقتصادهای مختلف اقتصادی در بخش

 در اقتصاد ایرانسازی رفتار الگو شبیهتحلیل نتایج : هفتمفصل 
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 فصل پنجم

یک اقتصاد باز کوچک در فضای اقتصاد 

 الملل معاصربین

 .......................................................اهداف فصل
 ارائه یک چارچوب نظری در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

 های مختلف الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی در اقتصاد معاصرتبیین بخش 

 ایجاد روابط ساختاری اقتصاد ایران 

 مقدمه

اهداف  رسیدن بههای مختلفی برای های علمی )نظری یا كاربردی(، از روشدر پژوهش

به دنبال فراهم نمودن چارچوب و بستر فکری مناسب كتاب شود. این استفاده می مطالعه

از یک  در این راستا .بندی تورمی ارز استنرخ قاعدهبرای درک و شناسایی تأثیر اجرای 

در علم . كنیممیالگوی ریاضی و چارچوب نظری برای دستیابی به اهداف تحقیق استفاده 

؛ لکن توسعه داده شده است برای تحقق این هدف الگوهای ریاضی مختلفیاقتصاد امروز، 

تر الگوهای تعادل عمومی پویای با توجه به فراگیری و قدرت تحلیل بیش ،كتابدر این 

شود. الگوی مورد مطالعه یک اقتصاد باز كوچک در تصادفی از این نوع الگو استفاده می

یط اقتصادهای كند. علاوه بر آن، با توجه به شراالملل را تبیین و تحلیل میفضای اقتصاد بین

های اصلی الگو اضافه شده است. بر داری مدرن نیز به بخشمعاصر، در این الگو پول و بانک

های جهانی قیمت كالای همگن تبیین شده و سپس روابط ساختاری این اساس، ابتدا پویایی

 ها(،شود. همچنین، در بخش بعدی شرایط پولی و مالی اقتصاد )بانکاقتصاد داخل تبیین می

 شود.به الگو افزوده شده و ساختار كلی الگو تکمیل می

 

 الگوی مطالعه کلیات. 1
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در شرایط به كارگیری قاعده را های حقیقی و پولی اقتصاد های بخشاین بخش پویاییدر 

. برای این منظور، تبیین خواهیم كرد بندی تورمی ارز در چارچوب یک الگوی ریاضینرخ

از این نوع الگو استفاده  1تعادل عمومی پویا با توجه به اعتبار و قدرت تحلیلی بالای الگوهای

شروع شد. بر خلاف 2فرانک رمزی 1928. استفاده گسترده از این الگوها با مقاله كنیممی

رهیافت كینزی، الگوهای فوق بر پایه مبانی اقتصاد خرد بنا شده كه در آن، رفتار كلان 

وامل عقلایی )در شرایط های انفرادی عسازی تصمیمهای مختلف اقتصاد با جمعیبخش

معمول، تعادل  طور بهشود. در این الگوها، پذیری كل بازارها( تبیین میاطمینانی و تسویه

با لحاظ  (وضعیت پایا)مدت اقتصاد داده شده فرض شده و رفتار بلند مدت اقتصاد كوتاه

ترین شود. الگوهای تعادل عمومی، در سادهكردن تمام وقایع و اطلاعات موجود استخراج می

ها( و مصرف )خانوارها(، است و با افزودن دولت و بخش شکل، شامل دو بخش تولید )بنگاه

زای مختلف، های برونتکانهیابند. ضمن آن كه با در نظر گرفتن خارجی به الگو، تکامل می

، با افزودن بخش بانکی كتابدر این گیرد. شکل می 3گوهای تعادل عمومی پویای تصادفیال

به عنوان را های اقتصاد ایران، به یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، پویایی 4مدرن

ا وجود ، ب6و  5یک اقتصاد باز كوچک

بندی بخش بانکی و در شرایط نرخ

بر . 7كرد مسازی خواهیشبیهتورمی ارز 

این اساس، الگوی مطالعه، تبیین كننده 

بخشی شامل شرایط یک اقتصاد پنج

های تولیدی، دولت، خانوار، بنگاه

مالی و بخش خارجی  و پولی هایبخش

خواهیم معرفی آن را است كه در ادامه 

 .كرد

  

                                                           
1Dynamic General Equilibrium Models (DGE) 
2Frank Ramsey 
3 Dynamic Stochastic General Equilibrium Models (DSGE) 
4 Advanced Banking Section 
5 Small Open Economy (SOE) 

 1982ها با مقاله سال شوند و آغاز آنسیاستی پولی و مالی كاربردی استفاده می هایاین الگوها عمدتا برای تحلیل 6

 .شودبرمی (RBC Models)كیدلند و پریسکات 
است. بر این اساس، فرض باز بودن اقتصاد  0.5بر اساس نتایج مطالعات فراوان، درجه باز بودن اقتصاد ایران نزدیک به  7

 ایران به خوبی قابل توجیه است.

 

 مفهوم کلیدی

است كه  یاقتصاد (،SOE) اقتصاد باز كوچک

كند، یم فعالیت یالمللنیتجارت بفضای در 

 یتجار یبا شركا سهیدر مقامقیاس آن اما 

كوچک است كه  ایخود به اندازه

ها ، نرخ بهره متیقبر سطح  ،آن یهااستیس

 .تأثیر استبیدرآمد جهان  ای
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همان طور كه قبلا نیز بیان شد، چارچوب اصلی الگوی مطالعه، بر اساس ادبیات موضوع 

شود در اقتصاد، تنها یک كالای اقتصاد كوچک باز بنا شده است. در این الگوها فرض می

،  𝐼𝑡گذاری، ، و یا سرمایه 𝑆𝑡انداز، ، پس 𝐶𝑡تواند مصرف، وجود دارد كه می 1همگن شده

های بخش خارجی تولید شود. های داخلی و یا بنگاهتواند توسط بنگاهشود. این كالا می

برابر به تمام خانوارها  طور بهاست كه  𝐾0لیه این كالا در اقتصاد داخلی، معادل موجودی او

 شود.ه دوره اول منظور میتعلق دارد. این موجودی اولیه، به عنوان ذخیره سرمای

 های مختلف و گردش كلان اقتصاد است.گر بخششکل زیر نمایان

 های مختلف و گردش کلان اقتصادبخش .1-5شکل 

برقرار باشد؛ به عبارت دیگر، فرض  2شود در مبادلات اقتصاد محدودیت كلاورفرض می

شود و مبادله پایاپای كالاها ممکن شود كلیه مبادلات الزاماً به وسیله پول انجام میمی

شود نگهداری وجوه نقد خارج از حساب بانکی مشمول مالیات با فرض مینباشد. همچنین 

خانوارها همواره تمام ، 3داری پولبر بودن نگاهتوجه به هزینه بااست. بنابراین،  %100نرخ 

                                                           
تر تحلیل، تجمیع شده در واقع شامل طیف متنوعی از كالاهای مختلف است كه، برای راحتی بیشیک كالای همگن1

 شوند.شده و به صورت یک كالا در نظر گرفته می
2Clower Constraint 

3  
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های قابل مبادله خود برای گذاری كرده و از سپردهثروت پولی خود را در بانک سپرده

 است. 1اعتباریشود اقتصاد تمامكنند. به عبارت دیگر، فرض میپرداخت استفاده می

گذاری شده است، بانک ها سپردهپولی در بانکدر هر دوره، با توجه به آن كه تمام پایه 

پول( تواند به اتکای آن و بر اساس قاعده ضریب فزاینده پولی، اقدام به خلق اعتبار )شبهمی

تجاری با دریافت این اعتبار، از بخشی از آن برای پرداخت به عوامل -های تولیدیكند. بنگاه

ها و دستمزد نیروی كار خانوارها( و از تولید )اجاره ذخیره سرمایه تحت مالکیت خانوار

 كنند.بخشی دیگر برای خرید ارز مورد نیاز واردات كالا )از دولت( استفاده می

دولت وجوه حاصل از فروش ارز را در ابتدای دوره، به عنوان مخارج بخش عمومی و در 

های دوره، بخش كند. علاوه بر این، دولت در انت، به خانوارها منتقل می2قالب یارانه نقدی

دیگری از مخارج دولتی را از محل رشد حجم پول، به صورت یارانه نقدی، به خانوارها 

شود دولت مخارج مستقیم )خرید كالا یا خدمت( . به عبارت دیگر، فرض می3كندمنتقل می

ها دهد. از سوی دیگر، بنگاهنداشته و مخارج خود را تنها از طریق پرداخت یارانه انجام می

كنند و همچنین با با استفاده از ذخیره سرمایه و نیروی كار اقدام به تولید محصول می

از بخش خارجی،  اقدام به واردات كالای ساخت خارجاستفاده از ارز خریداری شده از دولت 

 فروشند.كنند كه تمام آن را در پایان دوره به خانوارها میمی

داری میزان حداقلی سپرده در بانک هستند نگهشود خانوارها ملزم به همچنین، فرض می

شود. همچنین، برای سادگی تعیین میهای بانک مركزی، كه مقدار آن، بر اساس سیاست

، پس از پایان دوره معادل پایه پولیشود مانده وجوه الزامی انتهای دوره بیشتر فرض می

سازی تحلیلی است ض سادهاست. این یک فر واریز یارانه نقدی دوم و پیش از مخارج دوره،

های تعریف مانده كه برای پرهیز از وارد كردن پول در تابع مطلوبیت خانوار، یا دیگر روش

توان بر . این فرض الگو را می4انداز خانوارها، در نظر گرفته شده استپول به عنوان پس

 اساس رابطه ذیل تبیین كرد: 

                                                           
ها و قیمت"، برای اولین بار توسط ویکسل در كتاب (Pure Credit Wordمفهوم اقتصاد تمام اعتباری ) 1

-سپردههای پول، در اقتصاد تمام اعتباری، اقتصادی است كه در آن تمام مانده. ، مطرح شد"(1898)بهره 

( Book-Keeping Transfer)های دفتری ها با انتقالها نگهداری شده و تمام پرداختهای با سود بانک

 (.1997تراتوین، ) شودسیستم بانکی انجام می
 سازی تحلیلی در نظر گرفته شده است.در قالب یارانه نقدی تنها با هدف سادهفرض انجام مخارج دولت  2
سازی بیشتر، مقام پولی )بانک های آن، برای سادهنکته مهم در این پژوهش آن است كه در تمام مراحل و فصل3

 مركزی( و مقام مالی )دولت( ادغام شده و به عنوان یک مقام اقتصادی در نظر گرفته شده است.
انجام برای ها منتفی خواهد شد كه با این فرض همچنین، احتمال انباشت سود و بدهی بانکی و بنگاه 4

 .مفید استی مورد نظر این پژوهش با سادگی بیشتر هاتحلیل
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𝐵𝑡 = (1 + 𝜇𝑡). 𝑀𝑡                                                                         (5 − 1) 
 پایه پولی است. 𝑀𝑡های پولی پایان دوره و مانده 𝐵𝑡كه در آن 

بر این اساس، خانوارها در پایان دوره از كل وجوه آزاد خود )شامل یارانه نقدی دولت و 

ر الزامات قانونی( برای خرید كالا )تولید داخل و اصل و سود سپرده بانکی خود پس از كس

ها . بنابراین كل وجوه آزاد به بنگاه1كنندتجاری استفاده می-های تولیدیوارداتی( از بنگاه

برای بازپرداخت اصل و سود تسهیلات دریافتی خود ها نیز از آن شود و بنگاهپرداخت می

در هر دوره، خانوارها بخشی از كالای شوند. كنند و تمام مبادلات تسویه میاستفاده می

كنند كه به ذخیره سرمایه افزوده شده و انداز میخریداری شده را مصرف و مابقی را پس

دهد. دولت نیز در هر دوره، با فروش منابع طبیعی )نفت( به ذخیره سرمایه را تشکیل می

ین، رشد حجم پول، و همچنها آورد و با فروش آن به بنگاهبخش خارجی، ارز به دست می

 كند.مخارج خود را تأمین مالی می

 

 بخش خارجی. 2

شود، بخش خارجی، شامل كلیه اقتصادهای در ارتباط با اقتصاد مورد نظر است. فرض می

تأثیر با توجه به تعداد اقتصادهای بخش خارجی، رفتار اقتصاد داخلی بر بخش خارجی بی

-اقتصاد داخلی، گیرنده قیمت محصول در سطح بین شودباشد. به عبارت دیگر، فرض می

تأثیر المللی بیهای نسبی بینالملل بوده و حجم صادرات و واردات اقتصاد داخلی بر قیمت

الملل، به چنین اقتصادی )اقتصاد داخلی( یک اقتصاد باشد. در ادبیات موضوع اقتصاد بین

جهانی كالای همگن شده تابع  های قیمتبدیهی است، پویایی شود.باز كوچک گفته می

در سطح  فرهنگی و اقتصادی، سیاسی، اجتماعی از جمله عوامل عوامل متعدد و متنوع

های جهان است. با این وجود، توجه به رفتار بلند مدت نرخ تورم جهانی در تصریح پویایی

بانک های قیمت جهانی كالای همگن شده بسیار مفید است. بر اساس آمارهای پایگاه داده

 ی اخیر، به صورت زیر بوده است:جهانی، روند تغییرات نرخ تورم جهانی طی چهار دهه

                                                           
دلیل این امر آن است كه اولا برای پول مطلوبیتی در نظر گرفته نشده و ثانیا نگهداری سپرده بانکی از انتهای یک  1

تا ابتدای دوره بعد هیچ گونه مطلوبیتی برای خانوار ندارد. بنابراین، با وجود فرض بصیرت كامل، خانوارها، در  دوره

 كنند.پایان دوره از تمام دارایی پولی خود برای خرید كالا استفاده می
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 نرخ تورم جهانی .2-5شکل 

 منبع: بانک جهانی

 

روند تغییرات متوسط نرخ چین )منحنی هذلولی شکل(، در نمودار فوق، منحنی خط

تورم جهانی در آینده به توان فرض كرد، متوسط نرخ تورم جهانی است. بر این اساس می

گرا شده و مقدار نرخ تورم جهانی، تنها به میزان ( هم٪2یک مقدار حداقلی )كمی بیش از 

 یک نوسان تصادفی از این مقدار متوسط متفاوت خواهد بود:

𝛿𝑅,𝑡 = 𝛿𝑅̅ + 𝜀𝑅,𝑡                                                                           (5 − 2) 

𝜀𝑅,𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑅) 
نرخ متوسط تورم در بازار جهانی  𝛿𝑅̅ی جاری، نرخ تورم جهانی در دوره 𝛿𝑅,𝑡كه در آن، 

 انحراف تصادفی نرخ تورم جهانی قیمت از مقدار متوسط بلندمدت است. 𝜀𝑅,𝑡و 

 توان نوشت:از سوی دیگر، بر اساس تعاریف متداول، می

𝛿𝑅,𝑡 =
𝑃𝑅,𝑡 − 𝑃𝑅,𝑡−1

𝑃𝑅,𝑡−1

                                                                      (5 − 3) 

 𝑃𝑅,𝑡−1سطح جاری قیمت كالای همگن شده )بر حسب ارز خارجی( و  𝑃𝑅,𝑡كه در آن، 

 ی قبل است.سطح قیمت كالای همگن شده در دوره

 شود:همچنین، فرض می
𝑃𝑅,0 = 1                                                                                          (5 − 4) 

ی اول، بر حسب ارز شود، قیمت كالای همگن شده در دورهبه عبارت دیگر فرض می

 خارجی معادل یک باشد.
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 بخش خانوار )جمعیت(. 3

شود. )مقدار ثابت( در نظر گرفته می𝜈 و نرخ رشد آن معادل  𝑁𝑡اندازه جمعیت در هر لحظه 

كل جمعیت به صورت یک خانوار یا تعداد نامحدودی خانوارهای كوچک مشابه در نظر 

. خانوارها در این الگو نقشی 1شود. خانوارها همگن و دارای عمر نامحدود هستندگرفته می

خانوارها از یک كننده، صاحب سرمایه و نیروی كار( دارند. به بیان دیگر، گانه )مصرفسه

ای از كالاهای وارداتی( ها را )به همراه مقادیر بهینهسو بخشی از محصول تولیدی بنگاه

مصرف كرده و از سوی دیگر با انباشت بخش دیگر آن، ذخیره سرمایه فیزیکی را تشکیل 

شود. به عبارت چنین، عرضه نیروی كار، مساوی كل جمعیت در نظر گرفته میدهند. هممی

 كنند.، هر یک از افراد یک واحد كار بدون كشش عرضه میدیگر

 است: 2هدف خانوارها حداكثر كردن مطلوبیت ناشی از مصرف در قالب تابع زیر

𝑈 = 𝐸0 ∑(1 + 𝛽)−𝑡𝑙𝑛(𝐶𝑡)

∞

𝑡=0

                                                    (5 − 5) 

 نرخ ترجیح زمانی است. 𝛽كه در آن، 

گر كل مصرف بخش خانوار )از محل بیان 𝐶𝑡لازم به یادآوری است كه در تابع فوق، 

كالاهای تولید داخل و وارداتی( است. بر این اساس، رفاه خانوار در هر لحظه از زمان مساوی 

های مختلف است. به عبارت های حاصل از مصرف در دورهمجموع تنزیل شده مطلوبیت

سب میزان مصرف آن از یک كالای همگن فرضی است كه با توجه دیگر، رفاه خانوار بر ح

ی كه مطلوبیت طور بهشود؛ تنزیل می 𝛽ریزی و با وزن به فاصله زمانی آن از زمان برنامه

كننده اهمیت و ارزش های نزدیک برای مصرفناشی از مصرف مقدار معینی كالا در زمان

 .3به مراتب بالاتری خواهد داشت

انوارها در هر دوره تركیبی از كالاهای ساخت داخل و وارداتی را برای شود خفرض می

 :4كنندانداز خریداری میمصرف و پس

                                                           
 نسلی برای جمعیت قابل توجیه است.این فرض، با توجه به عدم توجه به آثار مبادلات بین 1
تابع مطلوبیت ناشی از مصرف سرانه به صورت لگاریتمی فرض شده است. چنین شکل تابعی تمام فروض مربوط به  2

 كند.كنندگان )به ویژه تقعر تابع مطلوبیت( را به خوبی برآورده میساختار مطلوبیت مصرف
تر شدن مصرف حال نسبت ه با مهمگیرد. چرا كدر ادبیات موضوع اقتصاد پولی، همین امر مبنای توجیه بهره قرار می 3

های آتی، تأمین مالی گیرندگان حاضرند به صورت ربوی وام گرفته و مصرف حال را، به بهای مصرف دورهبه آتی، وام

پوشی كنند. تر( چشمدهندگان، با دریافت بهره، حاضرند از مصرف حال به نفع مصرف آتی )با ارزش كمكنند و وام

 تر خواهد بود.تر و نرخ بهره بزرگتر باشد، عجله در مصرف بیشبزرگ 𝛽بدیهی است هر چقدر 
 فرض مهم ضمنی در این بخش آن است كه هزینه مبادله كالا بین اقتصاد داخلی و خارج از آن ناچیز است. 4
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𝑚𝑖𝑛
𝐶𝐹,𝑡,𝐶𝐷,𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝐷,𝑡𝐶𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐶𝐹,𝑡 , 

𝑠. 𝑡. ;  𝐶𝑡 = {𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

                     (5 − 6) 

به ترتیب مصرف محصول تولید  𝐶𝐹,𝑡و  𝐶𝐷,𝑡شاخص مصرف مركب،  𝐶𝑡كه در آن، 

به ترتیب سطح قیمت كالاهای تولید داخل  𝑃𝐹,𝑡و  𝑃𝐷,𝑡داخل و )خالص محصول( وارداتی، 

كشش جانشینی  𝜂سهم كالاهای واردتی در مصرف و  𝜑و وارداتی )بر حسب پول ملی(، 

 .1لاهای وارداتی استمصرف بین محصولات تولید داخل و كا

 ، به صورت زیر خواهد بود:𝑃𝑡شاخص قیمت كل،  (،5-3در رابطه )

𝑃𝑡 ≡ {𝜑𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂 + (1 − 𝜑)𝑃𝐷,𝑡

1−𝜂}
1

1−𝜂                                     (5 − 7) 
سهم كالاهای وارداتی در مصرف در وضعیت برابری قیمت كالاهای ساخت  ، 𝜑متغیر 

تر باشد نشان از تمایل دهد كه هر چه بیشسب پول ملی( را نشان میداخل و وارداتی )بر ح

كنندگان داخلی به مصرف كالاهای وارداتی دارد؛ ولی با توجه به مطلوبیت بالاتر مصرف

، قیمت كالاهای وارداتی 2گذاری كالاهای ساخت داخل و وارداتیمتفاوت مصرفی و سرمایه

دهد، همان طور كه شواهد تجربی نشان می لیو ساخت داخل معمولا یکسان نیست و

 .3كندنسبت قیمت این دو گروه كالا همواره به سمت یک مقدار ثابت میل می

گذاری سرمایه –انداز شود، در هر دوره، خانوارها تركیب بهینه پسچنین فرض میهم

 نند:كخود، از بین كالاهای تولید داخل و وارداتی، را بر اساس تابع زیر انتخاب می
𝑚𝑖𝑛

𝐶𝐹,𝑡,𝐶𝐷,𝑡

𝑃𝑡𝐼𝑡 = 𝑃𝐷,𝑡𝐼𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐼𝐹,𝑡 , 

𝑠. 𝑡. ;  𝐼𝑡 = {𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

,                       (5 − 8) 

𝐼𝑡 = 𝐾𝑡+1 − 𝐾𝑡 

                                                           
 بر اساس این تابع تصمیم، فرض شده است كالاهای ساخت داخلی و وارداتی كاملا جانشین یکدیگر هستند. 1
كننده و تفاوت كیفیت كالاهای ساخت داخل و وارداتی این مطلوبیت متفاوت، برآیند ویژگی تمایل قومی مصرف 2

 است.
این ویژگی، متاثر از آن است كه اقتصاد ایران، گیرنده قیمت در سطح جهانی است و در صورتی كه قیمت داخلی  3

ی كالاهای ساخت داخل نیز به همان نسبت تغییر خواهند های داخلبه هر دلیل، تغییر كند، قیمت كالاهای وارداتی،

ها قادر خواهند بود محصول تولید خود را به قیمت بالاتر در بازار جهانی كرد؛ چرا كه، در صورت افزایش قیمت، بنگاه

لاوه بر این، بفروشند )صادر كنند( و یا در صورت كاهش قیمت، كالای مورد نیاز را از بازار جهانی تامین )وارد( كنند. ع

ای است، عملا هر گونه تغییر در شاخص قیمت كالاهای ای از اقلام وارداتی كشور، اقلام واسطهاز آنجا كه بخش عمده

 شود.ی كالاهای ساخت داخل منعکس میشدهوارداتی، عینا در بهای تمام
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جا كه خانوارها كالای همگن شده را هم به عنوان كالای لازم به یادآوری است، از آن

كنند، كشش جانشینی و سهم كالای ای خریداری میهم به عنوان كالای سرمایه مصرفی و

 شوند.گذاری به مانند مقادیر متناظر مصرفی فرض میوارداتی از كل سرمایه

 توان نوشت:های بالا میبر اساس فرض
𝑦𝑡 = 𝑐𝐷,𝑡 + 𝑖𝐷,𝑡 − 𝜋𝐷 . 𝐾𝑡                                                             (5 − 9)  
𝑧𝑡 = 𝑐𝐹,𝑡 + 𝑖𝐹,𝑡 − 𝜋𝐹 . 𝐾𝑡                                                             (5 − 10) 

نرخ استهلاک جبران شده  تولید ناخالص داخلی، به ترتیب، 𝜋𝐹و  𝑦𝑡، 𝜋𝐷 كه در آن،

 از تولید داخل و كالای وارداتی است.

انداز كنند. در این كه چقدر مصرف و چه مقدار پسموضوع تصمیم خانوارها آن است 

ای )تشکیل سرمایه فیزیکی(، توانند از طریق انباشت كالای سرمایهالگو، خانوارها تنها می

شود خانوارها از طریق انباشت كالای همگن شده، انداز كنند. بر این اساس، فرض میپس

انداز شده، به ذخیره سرمایه افزوده دهند. محصول پسذخیره سرمایه فیزیکی را تشکیل می

بر این اساس، قید بودجه دهد. شده و موجودی ذخیره سرمایه دوره بعد را تشکیل می

 توان به صورت زیر نوشت:)كلان( خانوارها را می
𝑃𝑡 . (𝐾𝑡+1 − 𝐾𝑡) + 𝑃𝑡 . 𝜋. 𝐾𝑡 + 𝑃𝑡 . 𝐶𝑡

= (1 + 𝑖ℎ,𝑡). (𝑟𝑡 . 𝐾𝑡 + 𝑤𝑡 . 𝑁𝑡 + 𝐺𝐹,𝑡 + 𝑀𝑡) + 𝐺𝑆,𝑡 − 𝐵𝑡        (5 − 11) 
، مخارج دولتی )یارانه 𝐺𝐹,𝑡های خانوار، نرخ سود پرداختی به سپرده 𝑖ℎكه در آن، 

نرخ استهلاک  𝜋، مخارج دولتی )یارانه نقدی( در انتهای دوره، 𝐺𝑆,𝑡نقدی( در ابتدای دوره، 

 دستمزد نیروی كار است. 𝑤𝑡اجاره سرمایه و  𝑟𝑡)تعمیر و نگهداری( سرمایه، 

 و قید بودجه خانوار بر اساس مقادیر سرانه به صورت زیر خواهد بود:تابع هدف 

𝑈 = 𝐸0 ∑(1 + 𝛽)−𝑡𝑙𝑛(𝑐𝑡)

∞

𝑡=0

                                                                (5 − 12) 

𝑘𝑡+1 =
1

1 + 𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ)
𝑟𝑡

𝑃𝑡
− 𝜋] 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖𝑡

ℎ) (
𝑤𝑡

𝑃𝑡
+

𝑔𝐹,𝑡

𝑃𝑡
+

𝑚𝑡

𝑃𝑡
)

+
𝑔𝑆,𝑡

𝑃𝑡
−

𝑏𝑡

𝑃𝑡
} 

كه در آن حروف كوچک نشان دهنده مقادیر سرانه متغیرهای متناظر هستند كه از 

 ها بر اندازه جمعیت به دست آمده است.تقسیم آن

 

 بخش تولید و تجارت. 4

شود كه در شرایط رقابت كامل فعالیت بخش تولید، از تعداد زیادی بنگاه تشکیل می

آوری تولید، بازدهی ثابت كنند. تولید، تابعی از سرمایه و نیروی كار )جمعیت( است. فنمی
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شود. بر این اساس فرض می 1داگلاس-تابع تولید به شکل تابع كابنسبت به مقیاس دارد. 

 توان نوشت:می

𝑌𝑡 = 𝐹(𝐾𝑡 , 𝑁𝑡) = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝑁𝑡

1−𝛼  
𝑦𝑡 = 𝑓(𝑘𝑡) = 𝐴𝑡𝑘𝑡

𝛼                                                                   (5 − 13) 
وری كل یا بهره آوریفنزای( شاخص )برون 𝐴𝑡 كشش تولیدی سرمایه، 𝛼 كه در آن،

سرمایه  𝑘𝑡محصول سرانه و  𝑦𝑡موجودی سرمایه،  𝐾𝑡خالص، ناتولید  𝑌𝑡 عوامل تولید،

 :2سرانه است

𝑦𝑡 =
𝑌𝑡

𝑁𝑡

     →     𝑘𝑡 =
𝐾𝑡

𝑁𝑡

                                                          (5 − 14) 

 كند.این تابع تولید اكیداً مقعر بوده و شرایط اینادا برقرار می

 كند:اساس رابطه ذیل تغییر میآوری بر شود شاخص رشد فنفرض می

𝐴𝑡 = 𝐴̅ + 𝜀𝐴,𝑡                                                                               (5 − 15) 
𝜀𝐴,𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝐴) 

 آوری است.، متوسط سطح شاخص فن 𝐴̅كه در آن 

ها با تجارت، بنگاهتجاری دارند؛ در حوزه -نقش دوگانه تولیدی ،ها در این الگوبنگاه

توجه به میزان تقاضای خانوارها، بخشی از محصول تولیدی خود را صادر و یا از بخش 

با بخش خارجی  3های تولیدی و دولتكنند. بر این اساس، تنها بنگاهخارجی كالا وارد می

 در ارتباط هستند.

نیروی كار، به تولید كالا ها در حوزه تولید، با اجاره سرمایه از خانوارها و استخدام بنگاه

شود، الگوی تولید غیرمشاركتی و مبتنی بر قراردادهای ثابت باشد؛ به پردازند. فرض میمی

شود پرداخت دستمزد نیروی كار و اجاره سرمایه در ابتدای دوره عبارت دیگر، فرض می

. در 4باشندهای تولید متکی به وام بانکی ها برای تأمین مالی هزینهضروری است و بنگاه

ها مجبور هستند اجاره سرمایه و دستمزد را در ابتدای دوره این وضعیت، از آنجا كه بنگاه

پرداخت كنند، باید سرمایه فیزیکی مورد نیاز خود را در ابتدای دوره، در یک بازار رقابتی 

تمزد نیروی ها باید دسچنین، بنگاه، اجاره كرده و بهای آن را بپردازند. هم 𝑟𝑡با نرخ اسمی 

، و در ابتدای دوره بپردازند. بنابراین، 𝑤𝑡های اسمی یک بازار رقابتی، كار را نیز، بر اساس نرخ

                                                           
1Cobb-Douglas 

گر مقادیر سرانه ده )كلان( و حروف كوچک نشانگر مقادیر جمعی شبه طور كلی در این مطالعه، حروف بزرگ نشان2

 متغیرها هستند.
 كند.دولت با فروش منابع طبیعی )نفت( به بخش خارجی منابع ارزی اقتصاد را ایجاد می  3
تواند اجاره سرمایه و نیروی كار را در پایان دوره برخلاف فرض ضمنی الگوهای رشد نئوكلاسیک تهاتری كه بنگاه می4

ها بایستی در ابتدای دوره پرداخت شود كه چنین فرضی با تولیدی پرداخت كند، در اینجا این هزینه و از محصول

 شواهد تجربی اقتصادهای امروزی در سازگاری بیشتری است.
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و  𝑤𝑡و   𝑖𝑙,𝑡 ،𝑅𝐺,𝑡  ،𝑃𝑅,𝑡 ، 𝑃𝐷,𝑡  ،𝑃𝐹,𝑡 ، 𝑟𝑡ها باید با توجه به مقادیر در هر دوره، بنگاه

 ی جدید دریافت كنند.شرایط حداكثر شدن سود، به مقدار كافی وام بانک

ها، اقدام به خرید ارز از دولت كرده و با ها با دریافت وام از بانکدر حوزه تجارت، بنگاه

كنند. توجه به تقاضای خانوارها و قیمت كالا در بازارهای جهانی، اقدام به واردات كالا می

آن را بین خانوارها  ها كل وام مورد نیاز خود را به صورت یکجا دریافت وبدیهی است، بنگاه

-كنند. هم)به عنوان صاحبان عوامل تولید(، و دولت )به عنوان فروشنده ارز(، تقسیم می

ها سودآوری بخش تولید و تجارت خود را به صورت جداگانه شود بنگاهچنین، فرض می

 كنند.ارزیابی می

نگاه است. بر این بر این اساس، سود كل بنگاه تابعی از هر دو فعالیت تولیدی و تجاری ب

 های خالص )سود( یک بنگاه نوعی در هر دوره به شکل زیر است:اساس، جریان دریافتی

𝜋𝑡
𝑃 = 𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝐾𝑡

𝛼𝑁𝑡
1−𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡)[𝑟𝑡𝐾𝑡 + 𝑤𝑡𝑁𝑡]               (5 − 16) 

𝜋𝑡
𝑇 = (𝑃𝐹,𝑡 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑃𝑅,𝑡)𝑍𝑡                                      (5 − 17) 

𝜋𝑡كه در آن، 
𝑃 و 𝜋𝑡

𝑇  ،ها و سود حاصل از تجارت سود حاصل از تولید بنگاهبه ترتیب

 ها است.بنگاه

 

 بخش دولت. 5

شود نرخ ارز، با توجه به دسترسی دولت به منابع ارزی قابل توجه و این كه فرض می

دهند، توسط دولت های مختلف اقتصاد مبادلات ارزی خود را تنها با دولت انجام میبخش

شود؛ بدیهی است هیچ گفته می 𝑅𝐺,𝑡شود؛ كه به این نرخ ارز، نرخ ارز دولتی تعیین می

، و یا نرخ 1تضمینی برای برابری این نرخ ارز با نرخ ارز تعادلی، مبتنی بر برابری قدرت خرید

 ارز بازاری، مبتنی بر عرضه و تقاضای آزادانه ارز، وجود ندارد.

دولت )بخش عمومی( برای تأمین مالی مخارج خود، از خلق پول پرقدرت،  شودفرض می

 :2و یا فروش ارز استفاده كند
𝐺𝑡 = 𝐺𝐹,𝑡 + 𝐺𝑆,𝑡                                                                          (5 − 18) 

مخارج دولت از محل  𝐺𝑆,𝑡مخارج دولت از محل درآمدهای ارزی و  𝐺𝐹,𝑡كه در آن، 

 رشد حجم پول است.

 شود:در رابطه فوق، بخش درآمدهای پولی دولت، بر اساس رابطه زیر تصریح می

                                                           
1 Purchasing Power Parity (PPP) 

رج خود مالیات )صریح( فرض شده است دولت برای تامین مخا سازی بیشتر،با توجه به اهداف الگو و با هدف ساده 2

كند؛ هر چند، در ادبیات اقتصادی، درآمدهای حاصل از خلق پول و یا فروش منابع طبیعی، از جمله نفت، دریافت نمی

 شود. خود نوعی مالیات )ضمنی( محسوب می
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𝐺𝑆,𝑡 = (𝑀𝑡+1 − 𝑀𝑡) = 𝜇𝑡 . 𝑀𝑡                                                  (5 − 19) 

 است. 𝑡ه موجودی پول قانونی دور 𝑀𝑡نرخ افزایش پایه پولی و  𝜇𝑡كه در آن، 

ها در تقاضای ارز )و بالطبع شود دولت در میزان عرضه ارز تابع تصمیم بنگاهفرض می

تابع تصمیم خانوارها در تقاضای كالای وارداتی( باشد. به عبارت دیگر، دولت متعهد است 

 ها )برای واردات( را از موجودی ارزی خود تأمین كند.به هر میزان ارز مورد نیاز بنگاه
𝐺𝐹,𝑡 = 𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑍𝑡                                                                     (5 − 20) 

 است. 𝑡نرخ ارز دولتی دوره  𝑅𝐺,𝑡خالص واردات كالا و  𝑍𝑡كه در آن، 

 توان رابطه زیر را در مورد كل مخارج دولت نوشت:بر این اساس، می
𝐺𝑡 = 𝜇𝑡 . 𝑀𝑡 + 𝑅𝐺,𝑡𝑃𝑅,𝑡𝑍𝑡                                                          (5 − 21) 

 توان نوشت:بر اساس مقادیر سرانه، می
𝑔𝑡 = (1 + 𝜈)𝑚𝑡+1 − 𝑚𝑡 + 𝑅𝐺,𝑡𝑃𝑅,𝑡𝑧𝑡                                    (5 − 22) 

، تابعی از سیاست مالی دولت 1سیاست پولی دولت در زمینه تعیین نرخ رشد پایه پولی

شود و با توجه به این زا فرض میاست. به عبارت دیگر، از آنجا كه مقدار مخارج دولت برون

فرض كه دولت در تعیین میزان عرضه ارز تابع تصمیم خانوارها است، و همچنین با توجه 

از سیاست به لزوم تناسب سیاست پولی و ارزی دولت، در عمل سیاست پولی دولت تابعی 

توان بر این اساس، به خوبی میشود. اطلاق می 2مالی سلطهمالی است كه در ادبیات به آن 

 گذارد.فهمید چگونه ناترازی در بازار ارز بر پایه پولی، و به تبع آن بر رشد نقدینگی، تاثیر می

 زای دولت، سه سناریو قابل تصور، بسته به سطح مخارج برونبا توجه به مطالب فوق

در حالت اول، سیاست مالی دولت سیاست خنثی است. در این حالت، نرخ رشد پایه  است.

 شود:پولی بر اساس رابطه زیر تعیین می
𝜇𝑡 = 𝑖𝑙,𝑡                                                                                       (5 − 23) 

 است. 𝑡نرخ رشد حجم پول قانونی در دوره  𝜇𝑡كه در آن، 

كند كه برای پرداخت ای پول خلق میبر اساس رابطه بالا، دولت در هر دوره به اندازه

ها به خانوارها( كفایت كند. در این صورت، خشکی )سختی( ها و بانکسود )بنگاه به بانک

-ای جدید صرفا بر اساس شاخصههای قدیمی با بنگاهوجود ندارد و جایگزینی بنگاه 3اعتبار

 تجاری خواهد بود.-های فنی

                                                           
گرفته شده و با ین فرض با توجه به ساختار كلی الگو و ادغام مقام پولی و مالی )در قالب یک نهاد واحد(، در نظر  ا1

 مشاهدات واقعی اقتصاد ایران نیز در سازگاری است.
2 Fiscal Dominance 
3 Credit Crunch 
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است؛ در این صورت، در بلندمدت، سطح  𝑖𝑙,𝑡در حالت دوم، نرخ رشد حجم پول بیش از 

ها و نرخ تورم بیشتر خواهد شد و بر اساس ادبیات اقتصادی، نوسانات قیمت عمومی قیمت

 یافت.بازی نیز گسترش خواهد ها و به تبع آن سفتهدارایی

در حالت سوم، نرخ رشد پایه پولی كمتر از نرخ معین شده در حالت سیاست خنثی 

های خود نیستند، ها كه قادر به بازپرداخت واماست. در این صورت، بخشی از بنگاه

ها نیز ناگزیر از انباشت بدهی و خروج از حفظ رابطه نسبت ذخایر ورشکسته شده و بانک

 قانونی خواهند بود.

های گذاری دولتارتباط با نظام ارزی اقتصاد مورد مطالعه، با توجه به رفتار سیاستدر 

شود. مختلف در ایران، در این مطالعه سیاست نرخ ارز شناور مدیریت شده در الگو تصریح می

شود مقام ارزی برای های قبل بیان شد، فرض میعلاوه بر آن، همان گونه كه در بخش

بندی تورمی ارز و رویکرد، شامل رویکرد اقتضایی نرخ ارز و قاعده نرخمدیریت نرخ ارز از د

استفاده كند. در رویکرد اقتضایی، مقام ارزی بر اساس شرایط مد نظر خود، نرخ رشد قیمت 

ارز را به طور مستقیم تعیین و با مداخله در بازار ارز، رشد نرخ ارز بر آن اساس را تضمین 

اشکال رویکرد اقتضایی، تثبیت نرخ ارز بوده است كه در این ترین از جمله مهمكند. می

 گیرد.مورد مقایسه مد نظر قرار می  یکی از دو سناریویمطالعه نیز به عنوان 

بندی تورمی ارز، مقام اقتصادی، نرخ ارز را در هر دوره مند نرخدر مقابل، در رویکرد قاعده

. به عبارت دیگر، مقام 1نی تعدیل خواهد كردبا توجه به اختلاف نرخ تورم داخلی و تورم جها

 دهد:ارزی تغییرات نرخ ارز را مساوی اختلاف نرخ تورم داخلی و بخش خارجی قرار می

𝛿𝐺,𝑡+1 = 𝛿𝑡 − 𝛿𝑅,𝑡 = 𝛿𝑡 − 𝛿𝑅̅                                                    (5 − 24) 
المللی و نرخ تغییر تورم بین ی،به ترتیب نرخ تورم داخل 𝛿𝐺,𝑡و  𝛿𝑡 ،𝛿𝑅,𝑡كه در آن، 

 قیمت ارز است:

𝛿𝐺,𝑡 =
𝑅𝐺,𝑡 − 𝑅𝐺,𝑡−1

𝑅𝐺,𝑡−1

                                                                  (5 − 25) 

𝛿𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1

                                                                           (5 − 26) 

𝛿𝑅,𝑡 =
𝑃𝑅,𝑡 − 𝑃𝑅,𝑡−1

𝑃𝑅,𝑡−1

                                                                   (5 − 27) 

 های قیمت ارز به صورت زیر خواهد بود:بر این اساس، پویایی

                                                           
های مختلف اقتصاد شود نرخ ارز، با توجه به دسترسی دولت به منابع ارزی قابل توجه و این كه بخشفرض می 1

 𝑅𝐺,𝑡شود؛ كه به این نرخ ارز نرخ ارز دولتی تعیین میدهند، توسط دولت مبادلات ارزی خود را تنها با دولت انجام می

شود؛ بدیهی است هیچ تضمینی برای برابری این نرخ ارز با نرخ ارز تعادلی، مبتنی بر برابری قدرت خرید، و گفته می

 یا نرخ ارز بازاری، مبتنی بر عرضه و تقاضای آزادانه ارز، وجود ندارد.
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𝑅𝐺,𝑡 = (1 + 𝛿𝐺,𝑡). 𝑅𝐺,𝑡−1                                                          (5 − 28) 
 

 

 بانک. 6

دارخانوارها، های مدتبانک وجود دارد كه با جذب سپرده 𝑁𝑏شود در اقتصاد، فرض می

های بانکی، به شکل اعتبار در حساب سپرده جاری كنند. واماقدام به خلق پول بانکی می

شوند. به های بانکی، قابل مبادله فرض میشود. سپردهها( عرضه میها )كارآفرینبه بنگاه

و عبارت دیگر، از لحاظ قابلیت پرداخت و تسویه بدهی، هیچ گونه تفاوتی بین پول قانونی 

های قابل مبادله پول بانکی )سپرده

چنین فرض بانکی( وجود ندارد. هم

 𝜏قانونی معادل  نسبت سپردهشود، می

ها در شرایط عدم وجود بوده و بانک

نااطمینانی هیچ گونه ذخایر احتیاطی یا 

عملیاتی مازاد بر ذخایر قانونی نگاه 

دارند. علاوه بر آن، برای سادگی نمی

های قل رساندن پویاییتر و به حدابیش

شود، حجم پول دوره انتقالی، فرض می

مورد بانکی بهینه )تا سقف حداكثر 

(، بلافاصله پس از هاتقاضای بنگاه

گذاری تمام پول قانونی موجود سپرده

و انتهای دوره . به عبارت دیگر، از آنجا كه تمام پایه پولی، در ابتدای هر دوره 1شودایجاد می

توانند، به دلیل برخورداری از بصیرت كامل، در ها میشود، بانکگذاری میدر بانک سپرده

مورد تقاضای  اعتباركل همان زمان، با منظور نمودن تمام پایه پولی به حساب ذخایر قانونی، 

 ها وام دهند.ها را، با رعایت حداكثر قانونی مجاز، خلق كرده و به بنگاهبنگاه

 وام بانکی قابل عرضه بر اساس رابطه زیر خواهد بود:بر این اساس، حداكثر حجم 

                                                           
نهایت )یا تعداد بسیار زیادی( دوره طی شود تا عرضه به این وضعیت لازم است بی در غیر این صورت، برای رسیدن 1

دارد. به ویژه آن كه، با فرض پول به حداكثر مقدار قابل ایجاد برسد كه مطالعه را از پرداختن به اهداف اصلی آن باز می

د. علاوه بر آن، در عمل و در دنیای ثبات حجم پول در شرایط پایا، رسیدن به وضعیت مزبور عملاً ناممکن خواهد ش

رو، در نظر نگرفتن كنند. از اینها ایجاد میها حداكثر وام قانونی ممکن را بلافاصله پس از جذب سپردهواقع نیز بانک

سازی وام اعطایی در هر بار یک دوره كامل منظور نماید، یک سادهها و چارچوب تحلیلی نظری كه برای گردش سپرده

 .بوده و از ارزش نتایج الگو چیزی نخواهد كاستتحلیلی 

 

 مفهوم کلیدی

های تجاری با پذیرش اسکناس و بانک

مسکوک منتشر شده توسط بانک مركزی، و 

تودیع نسبتی از آن نزد بانک مركزی، 

باقیمانده را به متقاضیان وام داده و حجم پول 

به میزان قابل توجهی نسبت به پایه پولی  را

التفاوت، دهند؛ كه به این مابهافزایش می

و به فرآیند خلق آن، خلق  ،اعتبار بانکی

 شود.اعتبار گفته می
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𝐿𝑆,𝑡 ≤
1 − 𝜏

𝜏
𝑀𝑡                                                                            (5 − 29) 

 عرضه وام بانکی است. 𝐿𝑆,𝑡كه در آن، 

ها وام فرینبه كارآ 𝑖𝑙,𝑡ها با خلق پول، بر اساس شرایط یاد شده، با نرخ سود بانک

ها مجبور خواهند رو، كارآفرینای باشند. از اینها یک دورهتمام وام، شود. فرض میدهندمی

بود در پایان دوره، وام دریافتی را تسویه كرده و در ابتدای دوره بعد به مقدار مورد نیاز وام 

 جدید دریافت كنند.

شود. بنابراین ابتی فرض میداری رقها حداكثر كننده سود هستند و صنعت بانکبانک

شود ها مساوی صفر است. علاوه بر آن، برای سادگی فرض میسود انتظاری فعالیت بانک

های عملیاتی بانک نیز مساوی صفر باشد. بنابراین، رابطه سود خالص از نظر یک بانک هزینه

 نوعی به صورت زیر خواهد بود:

𝜋𝑡 =
1

𝑁𝑏
[𝑖𝑙,𝑡𝐿𝑆,𝑡 − 𝑖ℎ,𝑡𝐻𝑑,𝑡]                                                      (5 − 30) 

های اسمی خانوارها نزد بانک حجم سپرده 𝐻𝑑,𝑡سود یک بانک نوعی و  𝜋𝑡كه در آن، 

 است.

، به عهده مقام  𝑖𝑙,𝑡، هاتسهیلات پرداختی به بنگاهشود تعیین نرخ سود فرض می

زا است. ضمن آن كه، در این الگو، با توجه به ها برونبانکگذار پولی بوده و برای سیاست

گذار پولی و دولت، یک نماینده یا عدم استقلال بانک مركزی، بانک مركزی یا سیاست

شوند. بر این اساس، و از آنجا كه خانوارها تمام پول دریافتی از كارگزار واحد فرض می

 توان نوشت:نند، میكگذاری میها و دولت را در بانک سپردهبنگاه
𝐻𝑑,𝑡 = 𝐿𝑆,𝑡 + 𝑀𝑡                                                                         (5 − 31) 

 :1ها به شکل زیر خواهد بودبنابراین، تابع هدف بانک

𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑙,𝑡,𝐿𝑆,𝑡

1

𝑁𝑏
[(𝑖𝑙,𝑡 − 𝑖ℎ,𝑡)𝐿𝑆,𝑡 − 𝑖ℎ,𝑡𝑀𝑡]                                        (5 − 32) 

 كند:بانک تابع هدف بالا را نسبت به قید زیر حداكثر می
1 − 𝜏

𝜏
𝐿𝑆,𝑡 − 𝑀𝑡 ≤ 0                                                                   (5 − 33) 

در طرف تقاضا، برای سادگی بیشتر و با توجه به شواهد تجربی اقتصاد ایران، فرض 

ها كشش و معادل كل عرضه وام باشد. به عبارت دیگر، بنگاهها بیشود تقاضای بنگاهمی

ها، دستمزد و اجاره، كل عرضه صرف نظر از انتظارات قیمتی در مورد سطح عمومی قیمت

                                                           
شود با توجه ها تعیین میاین فرض كه نرخ سود دریافتی از وام، بر خلاف شواهد ظاهری اقتصاد ایران، توسط بانک 1

 های پولی سالیانه شورای پول و اعتبار قابل توجیه است.ها و عدول آنها از بستهبازی مقرراتی بانکبه سفته



 نیرامقاومتی در اقتصاد ا اقتصاد راهبرد تحت بندی ارزنرخ گذاری برایقاعده

95 
 

كنند. بر این اساس، به عنوان اتحاد اساسی بازار اعتبار، ها را جذب میوام از سوی بانک

 قرار خواهد بود:رابطه زیر همواره بر
𝐿𝐷,𝑡 = 𝐿𝑆,𝑡 = 𝐿𝑡                                                                           (5 − 34) 

 

 بندیجمع. 7

و  با توجه به روابط و فروض و ساختار شرح داده شده فوق، ساختار كلی الگو تبیین شده

فراهم شده است كه  مورد نظر، های نظریسازی بستر تحلیلجهت آماده ،امکان حل الگو

 .شوددر بخش بعد به این مهم پرداخته می
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 فصل ششم

بر اساس مسأله  الگوروابط ساختاری 

گیری کارگزاران اقتصادی در تصمیم

 های مختلف اقتصادبخش

 .......................................................اهداف فصل
  گیری كارگزاران اقتصادی در بخشمسأله تصمیمحل الگوی مورد نظر بر اساس-

 های مختلف اقتصاد

  گیری كارگزاران مسأله تصمیمحل استخراج روابط ساختاری الگو بر اساس

 اقتصادی

 روابط ساختاری برای حل عددی و كالیبراسیون ایجاد فرم مناسب 

 مقدمه

ن متغیرهای مختلف اقتصادی اهمیت در اقتصاد، همواره درک و تحلیل روابط ساختاری میا

 را اقتصادی هایپویایی تا كنندسزایی دارد. این روابط ساختاری نه تنها به ما كمک میبه 

 ایفا محوری نقش نیز اقتصادی هایسیاست اجرای و طراحی در بلکه كنیم، درک بهتر

 هایبخش در اقتصادی كارگزاران گیریتصمیم مسائل بررسی راستا، این در. نمایندمی

 .شود منجر ساختاری روابط این ترعمیق درک به تواندمی اقتصاد مختلف

فصل، هدف اصلی استخراج و تحلیل روابط ساختاری الگوی مورد مطالعه بر این در 

 بدان این. است مختلف هایبخش در اقتصادی كارگزاران گیریاساس مسائل تصمیم

 اقتصاد مختلف هایبخش در اقتصادی كارگزاران گیریتصمیم مسائل باید ابتدا كه معناست

 الگو ساختاری روابط گیری،تصمیم مسائل هایحل این از سپس. كرد حل و شناسایی را

 .گرفت خواهد قرار بحث مورد و استخراج

 كوچک باز اقتصاد یک كتاب این در مطالعه مورد الگوی شد، اشاره قبلاً  كه طور همان

 قرار بررسی مورد الگو همین نیز این فصل در بنابراین،. است المللبین اقتصاد فضای در

 گرفت. خواهد



 نیرامقاومتی در اقتصاد ا اقتصاد راهبرد تحت بندی ارزنرخ گذاری برایقاعده

97 
 

 اقتصاد مختلف هایبخش در اقتصادی كارگزاران گیریدر ادامه ابتدا مسائل تصمیم

 صورت به و استخراج الگو ساختاری روابط ها،حل این از سپس. شد خواهند حل و شناسایی

 ساختاری روابط این مناسب فرم نهایت، در. گرفت خواهند قرار بررسی و بحث مورد جامع

 .شد خواهد ارائه كالیبراسیون و عددی حل برای

 

 حل الگو. 1

سازی روابط ریاضی بیان شده ، و حل و سادهپنجمهای الگو و مفاد فصل بر اساس فرض

 توان روابط ساختاری الگو را به شرح زیر تبیینهای مختلف الگو، میدر مورد ساختار بخش

 كرد:

 اول( نرخ تورم جهانی و قیمت کالای همگن شده در بخش خارجی

های قیمت كالای همگن سازی روابط مربوط به بخش خارجی، پویاییاز حل و ساده

 آید:به دست می ذیلشده در بازار جهانی )بر حسب ارز خارجی( بر اساس رابطه 

𝑃𝑡
𝑅 = (1 + 𝛿𝑅 + 𝜀𝑅,𝑡) . 𝑃𝑡−1

𝑅 ≈ (1 + 𝛿𝑅) . 𝑃𝑡−1
𝑅 + 𝜀𝑡

𝑅           (6 − 1) 

𝜀𝑡
𝑅 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑅) 

ثر بر قیمت جاری كالای همگن شده در ؤزای مبر این اساس، تأثیر تمام عوامل برون

𝜀𝑡جزء تصادفی 
𝑅 های قیمت جهانی كالای همگن شده، مبتنی كند و پویاییتجلی پیدا می

ید ریاضی )متوسط( نرخ زا خواهد بود. به عبارت دیگر، امبر فرم تابعی فوق و كاملاً برون

كند؛ تورم جهانی ثابت و معین بوده و قیمت كالا در سطح جهان با آن نرخ معین رشد می

بینی نشده، قیمت محقق شده )و بالطبع نرخ تورم مگر آن كه به دلیل بروز وقایع پیش

خواهد  𝜎𝑅محقق شده(، از میزان انتظاری متفاوت باشد كه انحراف معیار این تفاوت معادل 

 بود.

 دوم( تصمیم خانوار در مورد مقدار مصرف سرانه

سازی در بخش خانوار، لازم است ابتدا برای به دست آوردن روابط قابل بحث و شبیه

ای بازنگری و تعدیل شوند كه روند موجود در متغیرها زدوده شده و به روابط الگو به گونه

ین منظور، از آنجا كه متغیرهای دست آوردن مقادیر وضعیت پایا ممکن شود. برای ا

های اسمی پول جمعیت، سطح قیمت كالا در بازارهای جهانی )بر حسب ارز خارجی(، مانده

بر سطح جمعیت تقسیم و متغیر  1و نرخ ارز دولتی دارای روند هستند، متغیرهای حقیقی

                                                           
عه متغیرهای حقیقی الگو شامل تولید، موجودی سرمایه، مصرف و خالص واردات است كه از تقسیم آنها بر مجمو 1

𝑁𝑡 شود. برای نمایش در روابط الگو، مقادیر سرانه متغیرهای حقیقی و روابط مبتنی بر مقادیر سرانه حاصل می

 شود.متغیرهای سرانه از حروف لاتین كوچک استفاده می
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بر عبارت  1چنین، متغیرهای اسمیشوند. همحاصل با حروف كوچک نشان داده می

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡  شوند. مشخص می "^"تقسیم شده و متغیرهای حاصل از آن با نشان

و  "... حقیقی"متغیرهای اسمی روندزدایی شده، بر اساس ادبیات موجود و برای سادگی، 

تابع  پنجمشوند. بر اساس مطالب بیان شده در فصل خوانده می "شده... روندزدایی "یا 

 هدف و قید بودجه خانوار بر اساس مقادیر سرانه به صورت زیر خواهد بود:

𝑈 = 𝐸0 ∑(1 + 𝛽)−𝑡𝑙𝑛(𝑐𝑡)

∞

𝑡=0

                                                       (6 − 2) 

𝑘𝑡+1 =
1

1 + 𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡).

𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋] . 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡). (
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡

+
𝑔̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝑡

+
𝑚̂𝑡

𝑃̂𝑡

)

+
𝑔̂𝑆,𝑡

𝑃̂𝑡

−
𝑏̂𝑡

𝑃̂𝑡

}                                                                                      (6 − 3) 

های ، رابطه زیر در خصوص پویایی2ریزی پویابر این اساس، و با استفاده از تکنیک برنامه

 (:1آید )ر. ک. به پیوست شماره مصرف سرانه به دست می

𝑐𝑡 = [

1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡).
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋

1 + 𝛽
] . 𝑐𝑡−1                                           (6 − 4) 

توان مصرف سرانه است. با استفاده از آن می 3های دوره انتقالیگر پویاییاین رابطه، نشان

 دست آورد:ه به صورت زیر برا  4دوره پایاشرط برقراری 
𝑟̂𝑠𝑠

𝑃̂𝑠𝑠

. (1 + 𝑖ℎ,𝑠𝑠) = 𝛽 + 𝜋                                                              (6 − 5) 

 به معنای مقدار متغیر در شرایط پایا است. 𝑠𝑠 زمانیكه در آن، اندیس 

نسبت ای باشد كه بنابراین اگر موجودی سرمایه و وضعیت متغیرهای پولی به گونه
𝑟̂𝑠𝑠

𝑃̂𝑠𝑠
 

معادل نسبت 
𝛽+𝜋

1+𝑖ℎ,𝑠𝑠
باشد، وضعیت پایا برقرار خواهد شد. در این وضعیت، مقدار مصرف  

كار، تولید سرانه، سرانه، موجودی سرمایه سرانه، نرخ بازده سرمایه، دستمزد حقیقی نیروی

                                                           
های سپرده در پایان دوره، حجم اعتبار، دستمزد، نرخ های پول، ماندهغیرهای اسمی الگو شامل ماندهمجموعه مت 1

𝑅𝑡ها و مخارج دولتی است كه از تقسیم آنها بر اجاره سرمایه، سطح قیمت
𝐺 . 𝑃𝑡

𝑅  مقادیر روندزدایی شده متغیرهای

."علامت كلاه شود. برای نمایش متغیرهای روندزدایی شده از اسمی حاصل می  شود.استفاده می "̂
2 Dynamic Programming 
3 Transition Dynamics 

(، مقدار متغیرهای حقیقی سرانه ثابت خواهد Steady Stateبر اساس تعریف، در شرایط برقراری وضعیت پایا ) 4

 ماند.
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سرانه  )تراز تجاری( ها، مقدار وارداتها و مانده وام، ارزش حقیقی یارانهحجم حقیقی سپرده

 و مانده حقیقی پول سرانه ثابت خواهد ماند.

نرخ ه حقیقی و ازدضرب نرخ ب(، ارتباط مستقیم حاصل6-5نکته مهم در تفسیر رابطه )

اسمی با نرخ ترجیح زمانی است. بر این اساس، و با توجه به ثابت بودن مقدار بهره 
(𝛽 + 𝜋)ی )افزایش موجودی ، افزایش در نرخ بهره اسمی، باعث كاهش نرخ بازده حقیق

 سرمایه سرانه تا بیش از حد مطلوب( خواهد شد.

علاوه بر این، با توجه به تعریف متغیرهای حقیقی روندزدایی شده و نرخ ارز حقیقی، و 

 توان نوشت:( می6-5سازی ریاضی رابطه )با ساده

𝑅𝐸𝑅𝑠𝑠 =
𝛽 + 𝜋

𝑟̂𝑠𝑠 . (1 + 𝑖ℎ,𝑠𝑠)
                                                             (6 − 6) 

 نرخ ارز حقیقی است. 𝑅𝐸𝑅𝑡كه در آن 

و نرخ  بر این اساس، نرخ ارز حقیقی در شرایط پایا تابع مستقیم از نرخ ترجیح زمانی

 .تابع معکوس از نرخ حقیقی اجاره سرمایه و نرخ بهره بانکی استهمچنین و  استهلاک

-گیری خانوار در مورد تركیب بهینه مصرف/سرمایهاز سوی دیگر، با حل مسأله تصمیم

در مورد تسهیم بهینه كالاهای  های زیرگذاری از كالاهای ساخت داخل و وارداتی، پاسخ

گذاری به دست خواهد آمد )ر. ک. به پیوست ساخت داخل و وارداتی بین مصرف و سرمایه

 (:2شماره 

𝑐𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑). (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

. 𝑐𝑡                                                      (6 − 7) 

𝑐𝐹,𝑡 = 𝜑. (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

. 𝑐𝑡                                                                   (6 − 8) 

𝑖𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑). (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

. 𝑖𝑡                                                       (6 − 9) 

𝑖𝐹,𝑡 = 𝜑. (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

. 𝑖𝑡                                                                  (6 − 10) 

 (:2توان نوشت )ر. ک. به پیوست شماره سازی ریاضی، میاز تركیب روابط فوق و ساده

𝑧𝑡

𝑦𝑡

=
𝑐𝐹,𝑡

𝑐𝐷,𝑡

=
𝑖𝐹,𝑡

𝑖𝐷,𝑡

= (
𝜑

1 − 𝜑
) . (

𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝐷,𝑡

)

−𝜂

                                (6 − 11)  
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گذاری(، تابعی بر این اساس، نسبت واردات به تولید داخل )با هدف مصرف و یا سرمایه

های كالای وارداتی و ساخت داخل )در بازار داخل و بر اساس ارز معکوس از نسبت قیمت

تر باشد، سهم آن در تر، هر چقدر قیمت كالای وارداتی بیشاست. به بیان روشنداخلی( 

 گذاری كمتر است.مصرف و سرمایه

 

 های تولیدی و تجاریسوم( تصمیم بنگاه

با توجه به غیر متمركز بودن اقتصاد، دو بازار رقابتی برای عوامل تولید در نظر گرفته 

ها به ترتیب مایه فیزیکی مورد نیاز خود را، در آنها خدمات نیروی كار و سرشده كه بنگاه

كنند. از آنجا كه خانوارها، از خانوارها اجاره می 𝑟𝑡و اجاره اسمی  𝑤𝑡با دستمزد اسمی 

ای( خود را در ابتدای هر خدمات نیروی كار و كل موجودی سرمایه فیزیکی )كالای سرمایه

، شرایط 1كنندكشش، به بخش تولید عرضه میدوره، در بازارهای عوامل به صورت كاملاً بی

 (:3ها به شرح زیر خواهند بود )ر. ک. به پیوست شماره مرتبه اول حداكثر كردن سود بنگاه
𝜕𝐹

𝜕𝐾𝑡

= 0; 
𝐴𝑡 . 𝛼

𝑘𝑡
1−𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡). (

𝑟𝑡

𝑃𝐷,𝑡

)                                    (6 − 12)  

𝜕𝐹

𝜕𝑁𝑡

= 0; 𝐴𝑡 . (1 − 𝛼). 𝑘𝑡
𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡). (

𝑤𝑡

𝑃𝐷,𝑡

)                  (6 − 13) 

 توان نوشت:بر این اساس، در بازار عوامل می

𝑟𝑡 = (
𝐴𝑡 . 𝛼

(1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑘𝑡
1−𝛼) . 𝑃𝐷,𝑡                                                 (6 − 14) 

𝑤𝑡 = (
𝐴𝑡 . (1 − 𝛼)

(1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑘𝑡
−𝛼) . 𝑃𝐷,𝑡                                                 (6 − 15) 

 توان نوشت:و یا، با تقسیم رابطه فوق، با هدف حذف قیمت كالای ساخت داخل، می
𝑟𝑡

𝑤𝑡

=
𝛼

(1 − 𝛼). 𝑘𝑡

                                                                       (6 − 16) 

بنابراین، نسبت دستمزد عوامل )اجاره سرمایه به دستمزد نیروی كار(، تابعی معکوس 

است. به عبارت دیگر، هر  2سرمایه تولیدیكشش از فراوانی سرمایه و تابعی مستقیم از 

                                                           
گذاری دوره بعد تصمیم گرفت، سرمایه به عبارت دیگر، خانوار بعد از آن كه با توجه به بازدهی نهایی سرمایه، در مورد 1

گذاری انداز خود را سرمایهانداز محقق كرده و كل پستصمیم خود را از طریق تقسیم محصول بین مصرف و پس

 كند.می
وری سرمایه سرانه در الگو دانست و توان آن را به عنوان شاخص بهرهكشش تولیدی سرمایه است كه می 𝛼پارامتر  2

توان نشان داد به راحتی می
𝜕

𝜕𝛼
(

𝑟𝑡

𝑤𝑡
) > 0 
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تر خواهد وری آن كمتر باشد در مقایسه با نیروی كار ارزانتر و یا بهرهچقدر سرمایه فراوان

 شد.

، حداكثرسازی سود بنگاه در واردات كالا، در یک بازار رقابت كامل، متضمن از سوی دیگر

 نتیجه زیر است:
𝜕𝐹

𝜕𝑍𝑡

= 0; 𝑃𝐹,𝑡 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑃𝑅,𝑡                                       (6 − 17) 

است. بر این اساس، قیمت  1های واحدرابطه بالا، شکل توسعه یافته )پولی( قانون قیمت

1)آید؛ عامل اول، دست میه ضرب سه عامل بک واحد كالای همگن وارداتی، از حاصلی +

𝑖𝑙,𝑡) ، بودن اقتصاد وارد ساختار قیمت شده  2اعتبارینرخ سود بانکی است كه به دلیل تمام

، نرخ ارز دولتی است كه به 𝑅𝐺,𝑡عامل دوم،  و رابطه سطح قیمت با آن مستقیم است.

-تعیین می بندی ارز بر مبنای تورم(توسط مقام ارزی )بر اساس قاعده نرخزا صورت برون

، قیمت كالا در سطح جهان، بر اساس ارز خارجی، است كه آن هم 𝑃𝑅,𝑡شود. عامل سوم، 

 شود.زا در سطح جهان تعیین میبه صورت برون

 

 ها در حداکثرسازی سودچهارم( تصمیم بانک

رقابتی بودن صنعت بانکداری، شرایط حداكثر شدن سود در بازار اعتبار، با توجه به 

 (:4ها و تعادل بازار وام )اعتبار( به صورت زیر خواهد بود )ر. ک. به پیوست شماره بانک

𝑙𝑡 =
1 − 𝜏

𝜏
. 𝑚𝑡                                                                             (6 − 18) 

𝑖ℎ,𝑡 = (1 − 𝜏). 𝑖𝑙,𝑡                                                                       (6 − 19) 
 مقدار تعادلی وام سرانه در بازار اعتبار است. 𝑙𝑡كه در آن 

ها آن ها در هر دوره متناسب با پایه پولی خلق اعتبار كرده و بنگاهبر این اساس، بانک

كنند. ضمن آن كه، نرخ سود واردات استفاده میرا برای تأمین مالی خرید منابع تولید یا 

 ی وام خواهد بود.ها هم تابعی از نرخ بهرهپرداختی به سپرده

 

 ها در بازارپنجم( تعیین سطح قیمت

 شود:(، سطح قیمت كالای وارداتی به صورت زیر تعیین می6-18با توجه به رابطه )

                                                           
1 Law of one price 

ها و بهره قیمت"، برای اولین بار توسط ویکسل در كتاب (Pure Credit Wordمفهوم اقتصاد تمام اعتباری ) 2

ها های با سود بانکسپردههای پول، در اقتصاد تمام اعتباری، اقتصادی است كه در آن تمام مانده. ، مطرح شد"(1898)

 شود( سیستم بانکی انجام میBook-Keeping Transferهای دفتری )ها با انتقالنگهداری شده و تمام پرداخت

 (.1997تراتوین، )
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𝑃𝐹,𝑡 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑃𝑅,𝑡                                                        (6 − 20) 
در این صورت، با توجه به فروض و كلیات ساختاری الگوی اقتصاد، سطح قیمت كالای 

 (:5)ر. ک. به پیوست شماره  1ن خواهد شدیعیت بر اساس رابطه ذیلساخت داخل 

𝑃𝐷,𝑡 . 𝑌𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡 . 𝑍𝑡 = (
1 + 𝑖ℎ,𝑡

𝜏
+ 𝜇𝑡) . 𝑀𝑡 − 𝐵𝑡                      (6 − 21) 

ساخت دهد برای برقراری تعادل در اقتصاد، سطح قیمت كالای این رابطه نشان می

ای باشد كه مجموع پرداختی خانوارها بابت كالاهای ساخت داخل و داخل باید به اندازه

 ها باشد.وارداتی به اندازه اصل و سود وام دریافتی بنگاه

ها را بر اساس شاخص توان سطح عمومی قیمت، می6-21و  6-20با توجه به روابط 

 زیر به دست آورد:

𝑃𝑡 ≡ {𝜑. 𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂 + (1 − 𝜑). 𝑃𝐷,𝑡

1−𝜂}
1

1−𝜂                               (6 − 22) 
سازی ریاضی، مقدار توان، با اندكی سادهمی 6-15و  6-5بنابراین، و بر اساس روابط 

 (:6صورت زیر به دست آورد )ر. ک. به پیوست شماره موجودی سرمایه در شرایط پایا را به 

𝑘𝑠𝑠 = {(
𝐴𝑡 . 𝛼

(𝛽 + 𝜋)
) (1 −

𝑖𝑙,𝑡𝜏

(1 + 𝑖𝑙,𝑡)
) . 𝑃𝐷,𝑠𝑠}

1
1−𝛼

                   (6 − 23) 

قیمت كالای ، مقدار موجودی سرمایه سرانه در وضعیت پایا، تابعی از بر این اساس

ه طور مشخص، مقدار ب است. ای از پارامترهای اساسی اقتصادساخت داخل و مجموعه

كشش تولیدی  آوری وا، تابعی مستقیم از شاخص فنموجودی سرمایه سرانه در وضعیت پای

سرمایه، و تابعی معکوس از نرخ ترجیح زمانی، نرخ استهلاک، نسبت سپرده قانونی و نرخ 

 بهره نسهیلات بانکی است.

 

 مجموعه روابط ساختاری الگو. 2

و روندزدایی كلیه روابط های قبل، بر اساس مباحث فوق، با افزودن سایر روابط از بخش

های الگو به صورت زیر مجموعه معادلات پویاییط، باسازی كلیه روالگو، با هدف همسان

 :(7)ر. ک. به پیوست شماره  خواهد بود

                                                           
شود؛ اول آن كه خانوارها در پایان هر تعیین سطح قیمت كالای ساخت داخل، از فرض مهم الگو استفاده می برای 1

كنند. دوم آن كه سطح قیمت لا )ساخت داخل و وارداتی( استفاده میدوره كل موجودی پولی خود را برای خرید كا

كنند كشش به بازار عرضه میكل تولید خود را به صورت بی هازا و معین است؛ سوم آن كه، بنگاهكالای وارداتی برون

زا، و بر اساس برونهای )قدرت خرید( خانوارها در پایان هر دوره، به صورت و در نهایت )چهارم( آن كه مانده سپرده

شرایط پولی اقتصاد، معین است. بر این اساس، و با توجه به معین بودن مقدار كالای ساخت داخل و ارزش پولی معادل 

 شود.آن در مبادلات كلان پایان دوره، سطح قیمت كالای ساخت داخل تعیین می



 نیرامقاومتی در اقتصاد ا اقتصاد راهبرد تحت بندی ارزنرخ گذاری برایقاعده

103 
 

𝑐𝑡 = [

1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡).
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋

1 + 𝛽
] . 𝑐𝑡−1                                        (6 − 24) 

𝑘𝑡+1 =
1

1 + 𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡).

𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋] . 𝑘𝑡

+ (1 + 𝑖ℎ,𝑡). (
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡

+
𝑔̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝑡

+
𝑚̂𝑡

𝑃̂𝑡

) +
𝑔̂𝑆,𝑡

𝑃̂𝑡

−
𝑏̂𝑡

𝑃̂𝑡

}    (6 − 25) 

---------------- 

𝑦𝑡 = 𝐴𝑡 . 𝑘𝑡
𝛼                                                                                  (6 − 26) 

𝑟̂𝑡 =
𝐴𝑡 . 𝛼

(1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑘𝑡
1−𝛼 . 𝑃̂𝐷,𝑡                                                        (6 − 27) 

𝑤̂𝑡 =
𝐴𝑡 . (1 − 𝛼)

(1 + 𝑖𝑙,𝑡). 𝑘𝑡
−𝛼 . 𝑃̂𝐷,𝑡                                                        (6 − 28) 

𝑧𝑡

𝑦𝑡

= (
𝜑

1 − 𝜑
) . (

𝑃̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝐷,𝑡

)

−𝜂

                                                          (6 − 29) 

---------------- 
𝑔̂𝑡

𝐹 = 𝑧𝑡                                                                                          (6 − 30) 

𝑔̂𝑡
𝑆 = 𝜇𝑡 . 𝑚̂𝑡                                                                                 (6 − 31) 

𝑔̂𝑡 = 𝑔̂𝑡
𝐹 + 𝑔̂𝑡

𝑆                                                                              (6 − 32) 

---------------- 

𝑃̂𝐹,𝑡 = 1 + 𝑖𝑡
𝑙                                                                               (6 − 33) 

𝑃̂𝐷,𝑡 . 𝑦𝑡 + 𝑃̂𝐹,𝑡 . 𝑧𝑡 = (
1 + 𝑖ℎ,𝑡

𝜏
+ 𝜇𝑡) . 𝑚̂𝑡 − 𝑏̂𝑡                      (6 − 34) 

𝑃̂𝑡 ≡ {𝜑. 𝑃̂𝐹,𝑡
1−𝜂

+ (1 − 𝜑). 𝑃̂𝐷,𝑡
1−𝜂

}

1
1−𝜂

                             (6 − 35) 

(1 + 𝛿𝑡). 𝑃̂𝑡−1 = (1 + 𝛿𝐺,𝑡). (1 + 𝛿𝑅). 𝑃̂𝑡                            (6 − 36) 
------------------- 

𝑖𝑙,𝑡 = (
1

1 − 𝜏
) . 𝑖ℎ,𝑡                                                                     (6 − 37) 

𝑙𝑡 = (
1 − 𝜏

𝜏
) . 𝑚̂𝑡                                                                       (6 − 38) 

𝑏̂𝑡 = (1 + 𝜇𝑡)𝑚̂𝑡                                                                        (6 − 39) 
[(1 + 𝜈). (1 + 𝛿𝐺,𝑡). (1 + 𝛿𝑅)]. 𝑚̂𝑡 = (1 + 𝜇𝑡−1). 𝑚̂𝑡−1  (6 − 40) 
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 بندیجمع. 3

ریاضی و تحلیلی آن  روابط فوق، یک سیستم معادلات متعدد است كه حلمجموعه 

برای حل الگو و تحلیل نتایج از روش حل عددی نسخه پیچیدگی فراوانی دارد. بنابراین، 

، امکان در این صورت شود.استفاده می، ایرایانه هایافزار، با كمک نرمكالیبره شده الگو

شود كه درک بصری رفتار الگو نیز به خوبی فراهم میو مشاهده انجام تحلیل حساسیت 

بر این اساس، در بخش بعد حل  كند.بهتری از نتایج اجرای قاعده مورد مطالعه ارائه می

افزار نسخه كالیبره شده الگو، با استفاده از پارامترهای اساسی اقتصاد ایران، با كمک نرم

 شود.(، انجام میDYNAREداینر )
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 فصل هفتم

سازی رفتار الگو در تحلیل نتایج شبیه

 اقتصاد ایران

 .......................................................اهداف فصل
 های الگو با استفاده از پارامترهای ساختاری واقعی اقتصاد ایرانپویایی سازیشبیه 

 نرخ ارز ییاقتضا تیریبا مد یتورم بندیعملکرد قاعده نرخ سهیمقا 

 یخارج میدر پاسخ به تکانه تحر یتورم بندیعملکرد قاعده نرخ یابیارز 

 ینرخ تورم جهان هایارز در پاسخ به تکانه یتورم بندیعملکرد قاعده نرخ یابیارز 

 یو مال یپول استیارز در پاسخ به اعمال س یتورم بندیعملکرد قاعده نرخ یابیارز 

 ارائه پیشنهادات سیاستی 

 مقدمه

سازی رفتار اقتصادی به عنوان ابزارهای قدرتمند در تحلیل و امروزه، الگوسازی و شبیه

های گیرند. در این رویکرد، از مدلهای اقتصادی مورد استفاده قرار میطراحی سیاست

ها استفاده های اقتصادی و ارزیابی اثر سیاستریاضی و محاسباتی برای درک پویایی

مداخلات واقعی در الزام به كند كه بدون این امکان را فراهم میده ابزارهای یاد ششود. می

 .ها را مورد بررسی قرار داداقتصاد، نتایج احتمالی اجرای سیاست

سازی رفتار الگو در اقتصاد ایران خواهیم پرداخت. در این فصل، به تحلیل نتایج شبیه

فاده از پارامترهای ساختاری های الگو با استهدف اصلی این فصل، بررسی چگونگی پویایی

در مقایسه با ارز، بندی تورمی واقعی اقتصاد ایران است. همچنین، عملکرد قاعده نرخ

 .مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت 1مدیریت اقتضایی نرخ ارز

                                                           
ن شده، بر اساس شرایط اقتصادی، سیاسی و بندی اقتضایی ارز، به جای اتکا به یک قاعده از پیش تعییدر نرخ 1

تر، در شود. به عبارت روشنگذاری میاجتماعی زمان اخذ تصمیم، نرخ ارز هدف، به طور مستقیم، تعیین و هدف

بندی ارز در دوره اجرای تصمیم و بر اساس شرایط آن زمان اتخاذ شود، مدیریت نرخ صورتی كه سازوكار چگونگی نرخ

شده تعیینهای پیش از اجرا اتخاذ و در دوره اجرا، بر آن اساس از پیشكه اگر تصمیم در دورهحال آن ارز اقتضایی است؛

های مقام مند برقرار است. با وجود متداول بودن این روش، لزوم ایجاد اعتبار برای سیاستعمل شود، رویکرد قاعده

و همچنین با توجه به وجود ناسازگاری زمانی در اقتصادی با هدف مدیریت بهتر انتظارات قیمتی عوامل اقتصادی 
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های مختلف بر عملکرد قاعده به طور خاص، در این فصل به بررسی اثر بروز تکانه

های ها شامل تکانه تحریم خارجی، تکانهخواهیم پرداخت. این تکانهبندی تورمی ارز نرخ

باشند. ارزیابی چگونگی پاسخ این های پولی و مالی میسیاست نرخ تورم جهانی و اعمال

 .كندها، امکان مقایسه آن با مدیریت اقتضایی نرخ ارز را فراهم میقاعده به این تکانه

ها، پیشنهادات سیاستی مناسب سازیحاصل از شبیه ، با استفاده از نتایجعلاوه بر این

توانند برای بهبود عملکرد اقتصادی در اقتصاد ایران ارائه خواهد شد. این پیشنهادات می

 .های مؤثر باشندگیران اقتصادی در طراحی و اجرای سیاستراهنمای مفیدی برای تصمیم

اقتصادی در اقتصاد ایران و  تواند به درک بهتر رفتار الگویبررسی این موضوعات می

ارائه راهکارهای سیاستی مناسب برای بهبود عملکرد آن كمک كند. در ادامه، به جزئیات 

 .این موضوعات خواهیم پرداخت

 

 سازی رفتار الگو با استفاده از پارامترهای واقعی. شبیه1

-اقتصاد ایران شبیههای الگو با استفاده از پارامترهای ساختاری واقعی در این بخش پویایی

افزار . برای این منظور لازم است ضمن تعریف روابط ساختاری الگو در نرم1شودسازی می

، پارامترهای ساختاری الگو نیز مقداردهی شوند. (8)ر. ک. به پیوست شماره  داینر

پارامترهای ساختاری اقتصاد ایران از مطالعات گذشته استخراج شده و در قالب جدول زیر 

 ئه شده است:ارا

 
 پارامترهای ساختاری الگو .1-7جدول 

 منبع مقدار عنوان پارامتر ردیف

 مركز آمار ایران 0.015 (𝜂نرخ رشد جمیت ) 1

 های پژوهشیافته 0.025 (δ𝑅نرخ تورم جهانی ) 2

 (1396رضائی و ملابهرامی ) 0.08 (𝛽نرخ ترجیح زمانی ) 3

 مركزی ایرانبانک  0.15 (𝜏نسبت ذخایر قانونی ) 4

 فرض الگو 1 (𝐴آوری )شاخص فن 5

                                                           
گذاری مبتنی بر قاعده را نسبت گذاران اقتصادی، باعث شده است محققین، سیاستگیری سیاستپارامترهای تصمیم

 (.1993گیری اقتضایی مرحج بدانند )تیلور، به تصمیم
ترین شود نزدیکهای ساختاری الگو سعی میو هم در انتخاب پارامتر سازی، هم در تصریح روابطدر فرآیند شبیه 1

های اقتصاد مورد مطالعه انتخاب و ایجاد شود. هدف از این كار آن است كه رفتار اقتصاد وضعیت و شرایط به ویژگی

مورد مطالعه )در اینجا اقتصاد ایران(، با دقت قابل قبولی، در چارچوب روابط ریاضی برآوردی تبیین شده و بتوان از 

سازی( و با توجه به ساختار الگو، گذاری استفاده نمود. برای این منظور )شبیهبرای تحلیل سیاست و سیاستآن 

افزار سازی الگوهای پویای تصادفی، نرمافزارهای متنوعی توسعه داده شده است كه یکی از مشهورترین آنها، در شبیهنرم

 داینر است.
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 (1396رضائی و ملابهرامی ) 0.54 (𝛼كشش تولیدی سرمایه ) 6

 (1392هژبر كیانی و نقیبی ) 0.05 (𝜋نرخ استهلاک سرمایه ) 7

 مركز آمار ایران )محاسباتی( 0.42 (𝜑سهم كالاهای وارداتی در مصرف ) 8

9 
محصولات كشش جانشینی مصرف بین 

 (𝜂تولید داخل و كالاهای واردات )
 (1396رضائی و ملابهرامی ) 0.5

 (1401تركی و مظاهری ) 0.75 (𝜌ها )ای اثر تکانهدورهضریب انتقال بین 10

 محاسبات پژوهش %20.55 نرخ رشد متوسط قیمت ارز 11

 های مختلفپایگاه دادههای پژوهش، بر اساس مطالعات گذشته و اطلاعات موجود در منبع: یافته

 

در ارتباط با مقادیر جدول بالا شایان ذكر است، با توجه به آن كه در ساختار اقتصاد ایران، 

شود، برای اطمینان از برقراری شرایط پایا، تعیین حداقل دستمزد توسط دولت انجام می

ین مقادیر گذار اقتصادی در تعیین این مقادیر به طور عقلایی )تعیشود سیاستفرض می

كند. به عبارت دیگر، از آنجا كه تعیین مقادیر نامتناسب متغیرهای مبتنی بر مدل( رفتار می

های چون دستمزد، نرخ بهره، نرخ ارز، سیاست تورمی، مخارج دولت، ماندهكلیدی هم

های پولی و مالی قابل توجه خواهد حقیقی پول و نرخ رشد حجم پول، باعث بروز ناترازی

سازد، برای دستیابی به وضعیت پایا در الگوی مطالعه، روز وضعیت پایا را ناممکن میشد كه ب

گذار اقتصادی به صورت عقلایی عمل كرده و مقادیر متناسب برگرفته شود سیاستفرض می

های مرتبط اقتصادی منظور خواهد كرد. بنابراین در از الگوی پژوهش را در تعیین سیاست

زا مینان از فراهم شدن این منظور، نرخ دستمزد، به صورت درونمطالعه حاضر، برای اط

 .1شودتصریح می

بر این اساس، و با استفاده از روابط ساختاری الگو و پارامترهای جدول بالا، رفتار و 

سازی شده و با توجه به نتایج حاصل از آن به های اقتصاد ایران در دو حالت شبیهپویایی

 شود.بندی تورمی ارز پرداخته مینرخارزیابی عملکرد قاعده 

بندی تورمی ارز، بر اساس متن سازی با فرض اجرای قاعده نرخدر حالت اول، شبیه

شود. ساله توسعه كشور، انجام میهای توسعه و همچنین قانون برنامه پنجقانون دائمی برنامه

گذار در این احکام، بیشتر بر استفاده از نرخ تورم جاری باشد. رسد منظور قانونبه نظر می

بندی تورمی ارز مبتنی بر نرخ تورم جاری است. لذا در حالت اول، فرض بر اجرای قاعده نرخ

های ارزی و اقتصادی كشور طی سالیان در حالت دوم، با توجه به الگوی غالب عملکرد مقام

شته، و همچنین متن قانون برنامه هفتم توسعه كشور، رفتار اقتصاد ایران بر اساس گذ

                                                           
متغیرهای مد نظر، بر اساس نسخه دیگری از الگو كه در آن مقادیر  راهکار دیگر آن است كه مقادیر سیاستی 1

ا یا از پیش زشود، به دست آمده و در الگوی اصلی به صورت برونزا تعیین میمتغیرهای یاد شده به صورت درون

 شود.ظر مینتعیین شده، وارد شود؛ بدیهی است این روش، تنها باعث افزایش سختی اجرای الگو شده و لذا از آن صرف
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شود شود. در این راستا، فرض میسازی میرویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز شبیه

های سیاسی و اجتماعی و با هدف كنترل تورم، به گذار اقتصادی، با توجه به دغدغهسیاست

ی الگو در هاز اسمی باشد. بر این اساس، در ادامه پویاییدنبال تثبیت نرخ رشد قیمت ار

 شود.ن میبییالذكر تسه حالت فوق

 

 بندی تورمی ارز(رفتار الگو در حالت اول )نرخ. 1-1

بندی تورمی ارز، مقدار متغیرهای در صورت اجرای الگو در حالت استفاده از قاعده نرخ

 د بود:برآوردی الگو بر اساس مقادیر جدول زیر خواه

 
 بندی تورمی ارز(اول )نرخ های الگوسازی پویایینتایج حاصل از شبیه .2-7جدول 

 متغیر ردیف
نتایج برآورد الگو بر اساس 

 1نرخ تورم جاری

 5.0377 مصرف 1

 11.8145 سرمایه 2

 3.79406 تولید 3

 1.9716 واردات )تراز تجاری( 4

 0.7042 مانده حقیقی پول 5

 3.9907 تسهیلاتحجم حقیقی  6

 0.7327 هامانده حقیقی سپرد 7

 0.0923 اجاره سرمایه 8

 0.9288 دستمزدنرخ  9

 0.8306 قیمت  10

 0.6386 قیمت كالای ساخت داخل 11

 1.2000 قیمت كالای وارداتی 12

 0.0404 نرخ رشد حجم پول 13
 0.0284 2الضرب پولحق 14

 1.9716 درآمد حاصل از فروش ارز 15

 0.1700 هانرخ بهره سپرده 16

 0.0250 نرخ تورم داخلی 17

 0.0000 نرخ رشد قیمت ارز 18

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                           
 شود.گیری میسازی شده بر حسب واحد كالای همگن شده اندازهكلیه مقادیر متغیرهای برآورد/شبیه 1
های تولید و توزیع آن است كه درآمدهای دولت (، تفاوت ارزش اسمی پول و هزینهseigniorageالضرب پول )حق 2

است و در ادبیات اقتصادی گاها از آن به عنوان نوعی  )به عنوان ناشر قانونی پول( از محل رشد پول )چاپ اسکناس(

 از مالیات یاد شده است.
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گر مقادیر تعادلی اقتصاد در وضعیت پایا است. شایان ذكر است، مقادیر جدول فوق بیان

مقادیر ها، مقادیر حقیقی متغیرها هستند و برای به دست آوردن بدیهی است این كمیت

های معکوس روی متغیرهای حقیقی اعمال شود. برای نمونه، رابطه اسمی، لازم است تبدیل

 های انواع سطح قیمت، به صورت زیر خواهد بود:پویایی
𝑃𝐷,𝑡 = 0.6386 𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡                                                               (7 − 1) 
𝑃𝐹,𝑡 = 1.2000 𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡                                                               (7 − 2) 
𝑃𝑡 = 0.8306 𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡                                                                  (7 − 3) 

دهد در صورت استفاده از نرخ تورم جاری در اجرای سیاست مقادیر جدول فوق نشان می

پذیر است. به عبارت یابی به وضعیت تعادلی پایا در اقتصاد امکانگذاری تورم، دستهدف

دهنده وجود یک جواب تعادلی برای الگو در شرایط استفاده از نرخ دیگر، این مقادیر نشان

، یگانه بودن 1گذاری شده هستند. علاوه بر آن، با توجه به برقراری شرط رتبهتورم هدف

 شود:مین میمقادیر تعادلی تض
 
 

 
بندی تورمی ارز مبتنی بر نرخ شرط یگانگی جواب در حالت اجرای قاعده نرخ .1-7شکل 

 تورم جاری

 

                                                           
نگر گر برابری تعداد متغیرهای آینده(، بیانRank Condition/Blanchard Kahn conditionsشرط رتبه ) 1

(Forward-Looking Variables( و مقادیر ویژه ماتریس ضرایب معادلات ساختاری الگو )Eigenvalues است )

 كند.كه یکتایی یا یگانگی جواب را تضمین می
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علاوه بر وجود جواب و یکتایی آن، لازم است پایداری جواب یکتا نیز بررسی شود. برای 

در صورتی شود و زای موقت به متغیر سیاستی وارد میبررسی پایداری تعادل یک تکانه برون

كه پس از رفع تکانه، متغیرها به مقادیر پیش از بروز تکانه برگردند، پایداری مسیر تعادلی 

گردد. بر این اساس، در مطالعه حاضر یک تکانه موقت به سمت راست موجود تضمین می

 شود:(، وارد می5-24بندی تورمی ارز )رابطه رابطه مربوط به قاعده نرخ

𝛿𝐺,𝑡+1 = 𝛿𝑡 − 𝛿𝑅̅ + 𝑒𝑟𝑡                                                                (7 − 4) 
دهد در صورت تغییر نرخ ارز مبتنی بر نرخ تورم جاری و بر هم این اقدام نشان می 

خوردن مقادیر تعادلی فعلی، متغیرهای الگو پس از رفع آثار تکانه، به مقادیر قبلی بازگشته 

افزار )مسیر و لذا مسیر تعادلی فعلی یک تعادل پایدار است. نمودارهای زیر، خروجی نرم

 ای اساسی الگو( در صورت بروز یک تکانه موقت به نرخ تورم جاری است:تغییرات متغیره

 

 

 بندی تورمی ارزاثرات بروز تکانه مثبت موقت در ساختار نرخ .2-7شکل 
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شود؛ چرا كه با بروز های فوق، پایداری جواب تعادلی الگو تضمین میبر اساس خروجی

در طول یک دوره معین، به مقادیر قبلی یک تکانه موقت، و رفع آن، تمام متغیرهای الگو 

بندی گیرند. بنابراین، استفاده از قاعده نرخخود برگشته و در یک مسیر واگرا قرار نمی

-یابی به یک وضعیت تعادلی بلندمدت را امکانتورمی ارز مبتنی بر نرخ تورم جاری، دست

 پذیر خواهد ساخت.

 

 اقتضایی نرخ ارز(رفتار الگو در حالت دوم )مدیریت . 2-1

گذار، نرخ ارز را به عنوان یک متغیر ابزاری یا هدف شود سیاستدر این بخش فرض می

عملیاتی واسطه بر اساس صلاحدید و مقتضیات سیاسی اجتماعی و اقتصادی جاری، در هر 

( 1گذاری نرخ رشد قیمت ارز )تغییر نرخ هدف رشد قیمت ارزدوره تعیین و با تغییرات هدف

 (. 2014كند )بنس و همکاران،  تعدیل

در صورت اجرای الگو بر اساس استفاده از رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز، مقدار متغیرهای 

 برآوردی الگو بر اساس مقادیر جدول زیر خواهد بود:

 
 )مدیریت اقتضایی نرخ ارز( های الگوسازی پویایینتایج حاصل از شبیه .3-7جدول 

 متغیر ردیف
برآورد الگو بر اساس نتایج 

 رویکرد اقتضایی نرخ ارز

 5.0200 مصرف 1

 11.068 سرمایه 2

 3.6627 تولید 3

 1.8363 واردات )تراز تجاری( 4

 0.6442 مانده حقیقی پول 5

 3.6505 حجم حقیقی تسهیلات 6

 0.808 هامانده حقیقی سپرد 7

 0.0885 اجاره سرمایه 8

 0.8346 دستمزدنرخ  9

 0.7966 قیمت  10

 0.5944 قیمت كالای ساخت داخل 11

 1.2000 قیمت كالای وارداتی 12

 0.2542 نرخ رشد حجم پول 13
 0.1637 الضرب پولحق 14

 1.8363 درآمد حاصل از فروش ارز 15

                                                           
، نرخ رشد نرخ ارز 1401-1360های بر اساس محاسبات انجام شده از سری زمانی نرخ ارز اسمی برای دوره سال 1

  گیرد.د استفاده قرار میرسازی موین نرخ متوسط برای كالیبراسیون الگو و شبیههمد كه یآمیبه دست  %20.55معادل 
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 0.1700 هانرخ بهره سپرده 16

 0.2356 نرخ تورم داخلی 17

 0.2055 نرخ رشد قیمت ارز 18

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

افزار در مورد برقراری شرط رتبه، به شکل زیر است كه یکتایی جواب در این خروجی نرم

 كند:حالت را نیز تضمین می

 
 

  
 شرط یگانگی جواب در حالت اجرای قاعده رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز .3-7شکل 

 

زا به نرخ ارز برای اطمینان از پایداری مسیر تعادلی در این حالت نیز از یک تکانه برون

 بر ،مزبور تکانهاقتصاد در پاسخ به  یهاییایپوشود. در صورت انجام این كار، استفاده می

 .بود خواهد ذیل ینمودارها اساس
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 اثرات بروز تکانه مثبت موقت در نرخ رشد سیاست اقتضایی در قیمت ارز .4-7شکل 

 

فاده از رویکرد تسا طیدر شرا یجواب تعادل یداریو پا وجود ،فوق ینمودارهااساس  بر

شرایط استفاده از قاعده  با سهیكه در مقا شودیم نیتضم زیناقتضایی مدیریت نرخ ارز 

 ویسنار دواز  کی چیو ه است کسانی جهینت ،بیرق ویسنار، به عنوان ارز یتورم یبندنرخ

. بنابراین، لازم است مقایسه نتایج حاصل از این دو سناریو را ندارد یبرتر یگرینسبت به د

مقایسه  یمقاومت اقتصادراهبرد  مد نظر اریمعاز منظر و  های كمی،با استفاده از شاخص

 است؟ مرجح یگرینسبت به د کیكدام  كرده و از آن طریق تعیین كنیم

 

 بندی تورمی با مدیریت اقتضایی نرخ ارزمقایسه عملکرد قاعده نرخ. 3

بندی تورمی مند نرخپذیر بودن برقراری شرایط پایا، با اجرای رویکرد قاعدهبا وجود امکان

ارز و یا اجرای رویکرد مدیریت اقتضایی نرخ ارز شده، باز هم این سوال باقی است كه كدام 
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ن دو رویکرد مرجح است؟ برای پاسخ به این سوال، در این بخش به مقایسه عملکرد یک از ای

های این دو رویکرد بر اساس معیارهای راهبرد اقتصاد مقاومتی در شرایط اعمال تحریم

 شود.های خارجی پرداخته میخارجی و همچنین شرایط عدم وجود تحریم

در بخش اول، مقادیر تعادلی متغیرهای برای مقایسه نتایج حاصل از اجرای دو رویکرد، 

شود. جدول ذیل، خلاصه نتایج حاصل از اجرای الگو اقتصاد كلان در دو حالت مقایسه می

 دهد.در دو حالت را نشان می

 
 های الگو در دو حالتمقایسه مقادیر تعادلی حاصل از پویایی .4-7جدول 

 متغیر ردیف
رویکرد اقتضایی 

 نرخ ارز

رویکرد 

 مندقاعده

 5.0377 5.0200 مصرف 1

 11.8145 11.068 سرمایه 2

 3.79406 3.6627 تولید 3

 1.9716 1.8363 واردات )تراز تجاری( 4

 0.7042 0.6442 مانده حقیقی پول 5

 3.9907 3.6505 حجم حقیقی تسهیلات 6

 0.7327 0.8080 هامانده حقیقی سپرد 7

 0.0923 0.0885 اجاره سرمایه 8

 0.9288 0.8346 دستمزدنرخ  9

 0.8306 0.7966 قیمت  10

 0.6386 0.5944 قیمت كالای ساخت داخل 11

 1.2000 1.2000 قیمت كالای وارداتی 12

 0.0404 0.2542 نرخ رشد حجم پول 13
 0.0284 0.1637 1الضرب پولحق 14

 1.9716 1.8363 درآمد حاصل از فروش ارز 15

 0.1700 0.1700 هانرخ بهره سپرده 16

 0.0250 0.2356 نرخ تورم داخلی 17

 0.0000 0.2055 نرخ رشد قیمت ارز 18

 های پژوهشمنبع: یافته

 

الضرب پول، نرخ تورم بر اساس نتایج جدول فوق، مقادیر متغیرهای رشد حجم پول، حق

داخلی و نرخ رشد قیمت ارز در حالت استفاده از رویکرد اقتضایی نسبت به حالت استفاده 
                                                           

های تولید و توزیع آن است كه درآمدهای دولت (، تفاوت ارزش اسمی پول و هزینهseigniorageالضرب پول )حق 1

)به عنوان ناشر قانونی پول( از محل رشد پول )چاپ اسکناس( است و در ادبیات اقتصادی گاها از آن به عنوان نوعی 

 از مالیات یاد شده است.
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داری بالاتر است. بنابراین، استفاده از رویکرد بندی تورمی به طور معنیاز رویکرد نرخ

تورمی به طور موثری از تورم و رشد شدید نرخ ارز خواهد كاست كه  بندیمند نرخقاعده

كند و از این نظر مطلوب یک هدف و معیار مهم مد نظر راهبرد اقتصاد مقاومتی را تامین می

بندی شود. بر این اساس، از منظر راهبرد اقتصاد مقاومتی، استفاده از قاعده نرخارزیابی می

 قتضایی مدیریت نرخ ارز ارجحیت دارد.تورمی ارز نسبت به رویکرد ا

گیرد. در بخش دوم، تاثیر تغییر رویکرد مدیریت نرخ ارز بر ثبات متغیرها مد نظر قرار می

 زای موقتهای برونوقوع تکانهبه متغیرهای اساسی اقتصاد كلان واكنش برای این منظور، 

-بندی میمطالعه در سه نوع دستههای مورد دهیم. تکانهرا مورد مطالعه قرار می یاقتصاد

ها، تکانه وارده به متغیر قیمت جهانی كالا است كه به عنوان شوند. اولین نوع از تکانه

گیرد. نوع دوم، تکانه تصادفی در های خارجی، مورد مطالعه قرار میشاخص اعمال تحریم

در اقتصاد  های غیرتحریمینرخ تورم جهانی است كه آن را به عنوان شاخصی از تکانه

گیری های ناشی از همههای مالی و یا تکانههای ناشی از بروز بحرانالملل، از جمله تکانهبین

پولی و مالی است كه در  1های سیاستیگیریم. دسته سوم تکانهویروس كرونا، در نظر می

 شود.بینی نشده و موقت مقام اقتصادی ایجاد میهای پیشاثر تصمیم

مورد مطالعه، مصرف سرانه، تولید سرانه، موجودی سرمایه سرانه، متغیرهای منتخب 

باشند. ها میتراز تجاری، دستمزد حقیقی سرانه، نرخ بهره واقعی و سطح عمومی قیمت

بینی نشده نامطلوب در های پیشهمچنین، با توجه به دغدغه مقام اقتصادی از بروز نوسان

كنیم كه به عنوان یکی از استفاده می 2صادیمتغیرهای اقتصاد كلان، از معیار ثبات اقت

ترین معیارهای مد نظر راهبرد اقتصاد مقاومتی، نیز مطرح است. این معیار، از سوی مهم

بسیاری از مطالعات مشابه در ادبیات اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته است كه از جمله 

( اشاره كرد. بر این 2015) 4ا( و یا آگویر و اسمید1996) 3توان به مایز و ریچزآنها می

اساس، هر یک از رویکردها كه تاثیر منفی كمتری بر ثبات متغیرهای اساسی اقتصاد كلان 

                                                           
های پولی و مالی دولت نیز در بینی نشده سیاستی در سیاستتر، تغییرات پیشدر این مطالعه، برای سادگی بیش 1

 "بینی نشدهتغییرات پیش"به جای واژه  "تکانه"شود و در برخی موارد از واژه بندی میهای داخلی دستهتکانهقالب 

 شود.استفاده می
تواند معیارها/محورهای اقتصاد مقاومتی قابل انجام است و میهای مورد مطالعه بر اساس هر كدام از ارزیابی سیاست 2

گر از های آتی باشد ولی در این پژوهش، از آنجا كه این معیار، بر اساس برداشت پژوهشموضوع پیشنهاد پژوهش

ر مورد ترین معیار اقتصاد مقاومتی مطرح شده است، این معیاادبیات موضوع در دسترس، به عنوان اولین )و شاید( مهم

 استفاده قرار گرفته است.
3 Mayes and Riches 
4 Aguir and Smida 
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-داشته باشد بر اساس راهبرد اقتصاد مقاومتی تایید شده و در غیر این صورت توصیه نمی

 شود.

اول شود. شاخص سازی معیار ثبات اقتصادی از دو شاخص استفاده میبرای كمی

افزار داینر برای هر یک از است كه، پس از اجرای الگو، در خروجی نرم "شاخص واریانس"

دهد در ازای واریانس معین در توزیع شود. این شاخص نشان میزا ارائه میمتغیرهای درون

زا چقدر خواهد بود. بدیهی است، هر چه بینی متغیر درونزا، واریانس پیشهای برونتکانه

-تر باشد، نوسان متغیر مورد نظر در اثر بروز تکانهین شاخص برای یک متغیر بزرگمقدار ا

زا بیشتر است. بنابراین، در صورتی كه با تغییر رویکرد مدیریت نرخ ارز، مقدار های برون

توان گفت كه آن زا تغییر معناداری داشته باشد، میبینی یک متغیر درونواریانس پیش

 ثباتی متغیر شده است.دار بیغییر معنیتغییر رویکرد باعث ت

است كه به مانند شاخص واریانس، در  "شاخص ضریب خودهمبستگی"شاخص دوم، 

ی مجاز شاخص شود. بازهزا، ارائه میافزار داینر، برای تمام متغیرهای درونخروجی نرم

است و از آنجا كه هر چه میزان این شاخص بیشتر باشد  [1,1−]ضریب خودهمبستگی 

تر است، مقادیر بیشتر به معنای ثبات بینیمسیر متغیر هموارتر و مقادیر آتی آن قابل پیش

ثباتی از شکل زیر به شود. این بیثباتی بیشتر تفسیر میبیشتر و مقادیر كمتر به عنوان بی

ها ای مسیر متغیر سطح عمومی قیمتمقایسه خوبی قابل درک است. در این شکل، نمودار

مند آمده پس از اعمال تکانه موقت در دو حالت استفاده از رویکرد اقتضایی و رویکرد قاعده

 است.

 

 

 ها در دو رویکرد پس از شوک موقتای مسیر بازگشت سطح قیمتنمودار مقایسه .5-7شکل 
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استفاده از  حالت درثباتی متغیرها را بی شیافزا هیفرض با استفاده از این دو شاخص،

 استفاده از رویکرد مدیریت اقتضایی نرخ ارز طیشرا با سهیمقا در ارز یتورم یبندنرخ قاعده

ثباتی متغیر بر اساس هر دو در تفسیر نتایج، اگر با تغییر رویکرد، بی .خواهیم كرد آزمون

بر اساس دیگری بدون تغییر شاخص افزایش یابد یا آن كه بر اساس یک شاخص افزایش و 

شود. در مقابل، اگر بر اساس بماند، این تغییر رویکرد از منظر اقتصاد مقاومتی تایید نمی

ثباتی متغیر بر اساس یک شاخص ثباتی متغیر كاهش یابد، و یا آن كه بیهر دو شاخص بی

حالت دیگر، در شود. در كاهش و بر اساس دیگری بدون تغییر بماند تغییر رویکرد تایید می

ثباتی متغیر بر اساس هر دو شاخص برای دو رویکرد مورد مقایسه صورتی كه مقدار بی

داری نداشته باشد، تغییر رویکرد قابل تایید یا رد نیست. در نهایت، در صورتی تفاوت معنی

بندی ارز، مقدار یکی از دو شاخص افزایش و دیگری كاهش یابد، كه با تغییر رویکرد نرخ

 های مقام اقتصادی بستگی دارد. تخاب رویکرد مرجح، به اولویتان

استفاده  Fبرای مقایسه مقادیر شاخص واریانس برای رویکردهای مورد مطالعه، از آزمون 

ای تعریف شده است، اندازه نمونه برای دوره 50 1شود. با توجه به آن كه تابع پاسخ ضربهمی

و از واریانس تکانه یکسان برای رویکردها، به میزان فرض شده  50انجام این آزمون، معادل 

 شود تا نتایج قابل مقایسه باشد.زا، استفاده میمقدار متغیر برون %10یا  1%

همچنین، برای مقایسه مقادیر آماره ضریب خودهمبستگی حاصل از اجرای رویکردها، ابتدا 

تبدیل  tبل مقایسه در آزمون (، به مقادیر قا1921) 2فیشر zمقادیر با استفاده از تبدیل 

در این آزمون هم اندازه  شوند.مقایسه می tشده و سپس بر اساس مقادیر بحرانی آزمون 

یا  %1فرض شده و از واریانس تکانه یکسان برای دو رویکرد، به میزان  50نمونه، معادل 

 منطبق زین ی%5 صیسطح تشخ آن، بر علاوه شود.زا، استفاده میمقدار متغیر برون 10%

 .استشده  انتخاب یاقتصاد مطالعات رشیپذ مورد و جیرا یهاهیروبا 

بندی ارز در پاسخ به تغییر سیاست بر این اساس، در ادامه به ارزیابی عملکرد دو رویکرد نرخ

 شود.زای مختلف پرداخته میهای برونو یا بروز تکانه

 

 زای بیرونی. بخش اول: شرایط وجود عوامل اختلال1-3

زای بیرونی، گونه كه در بخش قبل بیان كردیم، در شرایط وجود عوامل اختلالهمان

ثباتی متغیرهای اقتصاد كلان های شدید و بیدغدغه اصلی مقام اقتصادی كنترل نوسان

بندی ارز در شرایط وجود عوامل است. از این رو، در این بخش عملکرد دو رویکرد نرخ

                                                           
1 Impulse Response Function (IRF) 
2 Fisher Z transformation 
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سازی آن، شامل معیار ثبات اقتصادی و دو شاخص كمی زای بیرونی، بر اساساختلال

شود. علاوه بر آن، با توجه به تفاوت مورد انتظار در واریانس و ناهمواری مسیر، سنجیده می

الملل های موثر بر شرایط اقتصاد بینهای خاص تحریم اقتصادی خارجی با تکانهتاثیر تکانه

-خش مجزا، شامل بخش مطالعه تاثیر تحریمدر سطح اقتصاد جهانی، این بخش در دو زیرب

 شود.زا به نرخ تورم جهانی، تقسیم میهای اقتصادی خارجی و مطالعه اثرات تکانه برون

  

 بندی تورمی در پاسخ به تکانه تحریم خارجی. ارزیابی عملکرد قاعده نرخ1-1-3

ی اقتصادی مختلف هاهای متعدد در معرض تحریمبا توجه به آن كه اقتصاد ایران، در دوره

های اقتصادی خارجی را در دو حالت قرار داشته است، در این بخش تأثیر اعمال تحریم

بندی تورمی ارز مطالعه و مقایسه خواهیم كرد: حالت اول شرایط استفاده از رویکرد نرخ

مبتنی بر نرخ تورم جاری است. در حالت دوم، شرایط استفاده از رویکرد مدیریت اقتضایی 

 شود.ارز در نظر گرفته می نرخ

خارجی، بیش از هر چیز جریان تجارت خارجی را تحت تاثیر  هایتحریمبدیهی است اعمال 

توان های گوناگون تجارت خارجی، میدهد. با این وجود، با توجه به وجود روشقرار می

فعالان  های موقت، تنها روش تجارت اقتصاد تحت تحریم را تغییر داده وگفت اعمال تحریم

تر برای انجام تجارت خود استفاده كنند؛ به های پرهزینهكند از روشاقتصادی را مجبور می

های موقت تنها توان گفت، اعمال تحریمسازی تحلیلی( میتر )و با هدف سادهعبارت دقیق

-سازی آثار بروز تحریم. بنابراین، برای شبیه1دهدهای تجارت خارجی را افزایش میهزینه

زا بر سطح قیمت كالاهای وارداتی استفاده ای خارجی موقت، از بروز یک تکانه برونه

 .2شودمی

 ارائهاجرای الگو در دو حالت را بر اساس شاخص واریانس  جینتا خلاصه ل،یذ جدول

تحریم،  3در صورت بروز تکانه موقتآن است كه  سهیمقا نیدر ا آزمون مورد هیفرض .كندیم

 ثباتی متغیرها را افزایش خواهد داد:بندی تورمی ارز، بیاستفاده از قاعده نرخ

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

                                                                            (7 − 5) 

                                                           
شود. مبانی نظری های موقت فرض میهای تجارت، جانشین یا شاخص تمام آثار تحریمبه بیان دیگر، افزایش هزینه 1

 ( قابل دسترس است.2019) این فرض در وانگ و همکاران
توان بر اساس اصول اقتصاد رفتاری و تحریک انتظارات قیمت ها بر قیمت كالای خارجی را میفرض تاثیر تحریم 2

 نیز توجیه كرد.
)تحریم خارجی( در  تکانههای مختلف اقتصاد در شرایط عدم ماندگاری تاثیر شایان ذكر است كه رفتار بخش 3

های بعد از رفع تحریم، تفاوت اساسی ندارد تی با وجود ماندگاری موقت آثار بروز تحریم در دورههای بعد و یا حدوره

 شود.های متفاوت( مشاهده میو در هر دو حالت، بازگشت به تعادل پایدار )با وقفه
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 واریانس ثباتی متغیرها در پاسخ به تکانه تحریم؛ شاخصبی سهیمقا .5-7 جدول

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 

 جهینت
(𝐹0.05 = 1.607) 

(𝐹0.95 = 0.622) 

𝑐 0.4845 0.3210 0.6625 0.077 هیفرض رد 

𝑘 1.4913 1.7194 1.1530 0.690  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.0476 0.0517 1.0861 0.613  هیفرض ردعدم 

𝑧 0.2413 0.1282 0.5313 0.014 هیفرض رد 

𝑟 0.0033 0.0008 0.2424 0.000 هیفرض رد 

𝑤 0.2278 0.0382 0.1677 0.000 هیفرض رد 

𝑝 0.1152 0.0351 0.3047 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، فرضیه %5سطح تشخیص بر اساس مقادیر جدول فوق، و با توجه مقدار بحرانی آماره در 

بندی تورمی ارز، نسبت به رویکرد ثباتی متغیرها در شرایط استفاده از قاعده نرخافزایش بی

اقتضایی مدیریت نرخ ارز، برای كلیه متغیرهای منتخب، به جز موجودی سرمایه سرانه و 

های تحریمهای ناشی از وضع . بنابراین، در شرایط بروز تکانه1شودتولید سرانه رد می

بندی بندی ارز، مبتنی بر قاعده نرخمند نرخاقتصادی خارجی، استفاده از رویکرد قاعده

ثباتی متغیرهای منتخب اقتصاد كلان را كاهش خواهد داد و لذا از منظر تورمی ارز، بی

 معیارهای راهبرد اقتصاد مقاومتی، نسبت به رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز، مرجح است.

اجرای الگو در دو حالت، بر اساس شاخص خودهمبستگی به  جینتا خلاصهن، همچنی

دهنده تر آماره نشاناست. شایان ذكر است، در این حالت، مقدار بزرگ لیذ جدولشرح 

در صورت بروز تکانه آن است كه  سهیمقا نیدر ا آزمون مورد هیفرضثباتی كمتر است. بی

بینی( دی تورمی ارز، خودهمبستگی )قابلیت پیشبنموقت تحریم، استفاده از قاعده نرخ

 متغیرها را، نسبت به شرایط استفاده از رویکرد اقتضایی، افزایش خواهد داد:

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

                                                                            (7 − 6) 

 

 متغیرها در پاسخ به تکانه تحریم؛ شاخص خودهمبستگیثباتی بی سهیمقا .6-7جدول 

                                                           
 قابل رد است. %10برای متغیر مصرف سرانه، فرضیه در سطح اطمینان  1
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 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جهینت 

𝑐 0.6978 0.7799 -1.4348 0.077 هیفرض رد 

𝑘 0.7955 0.9067 -1.6670 0.049 هیفرض رد 

𝑦 0.7955 0.9067 -9.4788 0.000 هیفرض رد 

𝑧 -0.7158 0.1368 -12.0589 0.000 هیفرض رد 

𝑟 -0.1633 0.5283 -83.1063 0.000 هیفرض رد 

𝑤 -0.3026 0.2634 -7.9812 0.000 هیفرض رد 

𝑝 0.1744 0.7981 -16.7282 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، فرضیه مورد %5در سطح تشخیص های خلاصه شده در جدول فوق، بر اساس نتایج آزمون

. بر این اساس، در صورت استفاده از 1شودآزمون برای تمام متغیرهای اقتصاد كلان رد می

بندی تورمی ارز، ضریب خودهمبستگی تمام متغیرها، نسبت به شرایط استفاده قاعده نرخ

قابلیت  از رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز افزایش خواهد یافت كه به معنای افزایش

ثباتی متغیرهای اقتصاد كلان است. بنابراین، در شرایط وجود بینی و یا كاهش بیپیش

های اقتصادی خارجی، بر اساس معیار راهبرد اقتصاد مقاومتی، استفاده از رویکرد تحریم

 بندی تورمی ارز نسبت به رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز مرجح است.مند نرخقاعده

 

نرخ  هایپاسخ به تکانه دربندی تورمی ارز ارزیابی عملکرد قاعده نرخ. 2-1-3

 تورم جهانی

 یهاییایپو بر یجهان تورم نرخ و شدههمگن یكالا متیق ریتاثو  تیاهم به توجه با

 ،یارز قواعد سهیمقاگونه  هر درلازم است  الملل،نیب سطح دركلان  اقتصادمتغیرهای اصلی 

 و یشناسروش منظر از گر،ید یسو از. ردیگ قرار مطالعه موردنیز  ریمتغتغییرات این  ریتاث

 قاعدهرابطه مربوط به  درنرخ تورم جهانی  ریمتغ وجود به توجه با ز،ین مطالعه یالگو

قسمت  نیدر ا ن،ی. بنابرااست تیاهم حائز ریمتغ نیا ریتاث مطالعه ارز، یتورم یبندنرخ

های ریمتغ یثباتیب و هاییایپو بر یدر نرخ تورم جهان نشدهینیبشیپ تکانه بروز ریتاث

 .كنیممنتخب را مطالعه می
بینی نشده فرضیه مورد آزمون در این مورد آن است كه در صورت بروز یک تکانه پیش

ثباتی متغیرهای منتخب را بندی تورمی ارز، بیدر نرخ تورم جهانی، استفاده از قاعده نرخ

 از رویکرد مدیریت اقتضایی نرخ ارز، افزایش خواهد داد: نسبت به شرایط استفاده

                                                           
 قابل رد است. %10یه در سطح اطمینان برای متغیر مصرف سرانه، فرض 1
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{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

                                                                            (7 − 7) 

 نشانمقایسه عملکرد دو رویکرد را بر اساس شاخص واریانس  جیخلاصه نتا ل،یذ جدول

 :دهدیم

 تکانه نرخ تورم جهانی؛ شاخص واریانس بهثباتی متغیرها در پاسخ بی سهیمقا .7-7جدول 

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 

 جهینت
(𝐹0.05 = 1.607) 

(𝐹0.95 = 0.622) 

𝑐 0.0008 0.0002 0.2500 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.0025 0.0025 1.0000 0.500  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.0001 0.0001 1.0000 0.500  هیفرض ردعدم 

𝑧 0.0040 0.0007 0.1750 0.000 هیفرض رد 

𝑟 0.0000 0.0000 --- ---  هیفرض ردعدم 

𝑤 0.0032 0.0005 0.1563 0.000 هیفرض رد 

𝑝 0.0010 0.0001 0.1000 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 مورد هیفرض ،%5 صیتشخ سطحه شده در جدول فوق، در ارائ یهاآزمون جینتا اساس بر

متغیرهای مصرف سرانه، تراز تجاری سرانه، نرخ دستمزد و سطح عمومی  یبراآزمون 

ثباتی این متغیرها، كاسته شده است. شود و لذا، بر اساس این شاخص، بیها رد میقیمت

سرمایه سرانه، تولید سرانه و نرخ اجاره سرمایه، فرضیه در مقابل، برای متغیرهای موجودی 

داری مورد آزمون قابل رد نیست و در نتیجه مقدار شاخص برای دو رویکرد اختلاف معنی

ثباتی بندی ارز، بیمند نرختوان گفت در صورت استفاده از رویکرد قاعدهندارد. بنابراین می

 بندی ارز كمتر خواهد بود.د اقتضایی نرخمتغیرهای اقتصاد كلان در مقایسه با رویکر

اجرای الگو در دو حالت، بر اساس شاخص ضریب  جینتا خلاصهجدول ذیل 

در صورت آن است كه  سهیمقا نیدر ا آزمون مورد هیفرضكند. خودهمبستگی را ارائه می

، بندی تورمیبینی نشده در نرخ تورم جهانی، استفاده از قاعده نرخبروز یک تکانه پیش

 ثباتی متغیرها را افزایش خواهد داد:بی

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

                                                                            (7 − 8) 

 
ثباتی متغیرها در پاسخ به تکانه نرخ تورم جهانی؛ شاخص ضریب بی سهیمقا .8-7جدول 

 خودهمبستگی

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جهینت 



 نیرامقاومتی در اقتصاد ا اقتصاد راهبرد تحت بندی ارزنرخ گذاری برایقاعده

122 
 

𝑐 0.3541 0.5735 -63.1910 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.6361 0.5289 16.2979 0.000  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.6361 0.5289 81.4895 0.000  هیفرض ردعدم 

𝑧 -0.1673 0.5955 -88.1899 0.000 هیفرض رد 

𝑟 -0.2867 0.6187 ∞- 0.000 هیفرض رد 

𝑤 -0.2092 0.6022 -105.6605 0.000 هیفرض رد 

𝑝 -0.2511 0.6103 -205.9489 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

، ضریب %5های خلاصه شده در جدول فوق، در سطح تشخیص بر اساس نتایج آزمون

متغیرهای مورد مطالعه، به جز موجودی سرمایه سرانه و تولید سرانه، خودهمبستگی تمام 

ثباتی بیشتر متغیرها، بندی تورمی ارز بیشتر است و لذا بیدر حالت استفاده از قاعده نرخ

بر اساس شاخص ضریب خودهمبستگی، كمتر خواهد بود. به عبارت دیگر، در شرایط بروز 

بندی تورمی كه در مدیریت نرخ ارز از رویکرد نرخهای مختلف اقتصادی، در صورتی بحران

داری بیشتر خواهد بود. بنابراین، بر ارز استفاده شده باشد پایداری اقتصاد به طور معنی

بندی تورمی ارز مند نرخاساس معیارهای راهبرد اقتصادمقاومتی، استفاده از رویکرد قاعده

 ست.نسبت به رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز مرجح ا

 

-زای بیرونی )آثار منفی سیاست. بخش دوم: شرایط عدم وجود عوامل اختلال2-3

 های پولی و مالی(

ثباتی در ترین منابع ایجاد بیزای بیرونی، یکی از مهمدر شرایط عدم وجود عوامل اختلال

های نشده، به ویژه سیاستبینیهای اقتصادی پیشمتغیرهای اقتصاد كلان، اعمال سیاست

دارند و  یدر تحولات اقتصاد ینقش اساس یو مال یپول یهااستیسلی و مالی، است. پو

 راتییتغبرای مثال منجر شود.  یاقتصاد یثباتیبه ب تواندیآنها م داریناپا ایعملکرد نادرست 

 یگذارهیبر سرما ریو تأث یمال یمنجر به نوسانات در بازارها تواندیدر نرخ بهره م رمنتظرهیغ

 تواندیم یانبساط یپول یهااستیس یاجراهمچنین،  (.2004، 1)برنانکی و مصرف شود

با  یبدون هماهنگ هااستیس نیاگر ا ژهیو شود. به هامتیق یثباتیمنجر به بروز تورم و ب

گرفتن تعاملات  دهیناد(. بنابراین 1968)فریدمن،  و عرضه پول انجام شود دیرشد تول

و رفتار بازارها ممکن است به تبعات ناخواسته و  ینوسانات اقتصاد ها،استیس نیب دهیچیپ

 تیحائز اهم اریبس هااستیس نیهوشمندانه ا یو اجرا یمنجر شود. لذا طراح ینامطلوب

های مالی و پولی بر ثبات بر این اساس، در ادامه به تاثیر منفی اجرای سیاست است.

                                                           
1  Bernanke 
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های د. در این بخش نیز از روش و شاخصشومتغیرهای اساسی اقتصاد كلان پرداخته می

 كنیم.های قبل استفاده میمشابه بخش

 

بندی تورمی ارز در پاسخ به اعمال سیاست . ارزیابی عملکرد قاعده نرخ1-2-3

 مالی

 در دولت استیس تواندیم دولت مخارج در رییتغبر اساس ساختار الگوی پژوهش، 

، و از آن طریق سایر متغیرهای (یمركز بانک از)استقراض  ینگینقد خلق و ارز یبندنرخ

 مخارج رییتغ ریتاث مطالعه به ادامه در اساس، نیا بر. دهد قرار ریتاث تحت را اقتصادی كلان

آن  سهیمقا نیدر ا آزمون مورد هیفرض. شودیم پرداخته ثبات متغیرهای منتخب بر دولت

مورد مطالعه را در اثر اجرای یک  ثباتی متغیرهایبندی ارز، بیتغییر رویکرد نرخ است كه

سیاست مالی موقت، نسبت به شرایط استفاده از رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز افزایش 

 دهد.می

مربوط به آزمون فرضیه تغییر مقدار شاخص انحراف در اثر  جینتا خلاصه ل،یذ جدول

 :كندیم ارائه رابندی ارز تغییر رویکرد نرخ

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

                                                                            (7 − 9) 

 تکانه سیاست مالی؛ شاخص واریانس بهثباتی متغیرها در پاسخ بی سهیمقا .9-7جدول 

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 

 جهینت
(𝐹0.05 = 1.607) 

(𝐹0.95 = 0.622) 

𝑐 0.1046 0.1100 0.9509 0.570  هیفرض ردعدم 

𝑘 1.0039 0.9826 1.0217 0.470  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.0321 0.0295 1.0881 0.384  هیفرض ردعدم 

𝑧 0.5026 0.1005 5.0010 0.000 هیفرض رد 

𝑟 0.0049 0.0007 7.0000 0.000 هیفرض رد 

𝑤 0.4185 0.0789 5.3042 0.000 هیفرض رد 

𝑝 0.1310 0.0195 6.7179 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

، فرضیه مورد آزمون 0.05بر اساس نتایج تحلیل در جدول فوق، در سطح تشخیص 

نیست؛ برای متغیرهای مصرف سرانه، موجودی سرمایه فیزیکی سرانه و تولید سرانه قابل رد 

ها، ولی برای متغیرهای تراز تجاری، نرخ اجاره سرمایه، نرخ دستمزد و سطح عمومی قیمت

بندی ارز از رویکرد اقتضایی شود. بنابراین، با تغییر رویکرد نرخثباتی رد میفرضیه افزایش بی
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دی بندی تورمی، نوسان ناخواسته و نامطلوب تعدامند مبتنی بر قاعده نرخبه رویکرد قاعده

از متغیرها در اثر اعمال یک سیاست موقت مالی دولت كمتر خواهد شد و برای سایر متغیرها 

داری بین نتایج دو رویکرد وجود ندارد. بنابراین، بر اساس معیارهای راهبرد نیز تفاوت معنی

بندی تورمی ارز بر رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز مند نرخاقتصاد مقاومتی، رویکرد قاعده

 مرحج است.

بندی تورمی ارز بر ثبات های قبل، آزمون تاثیر استفاده از قاعده نرخبه مانند بخش

شود. متغیرهای اقتصاد كلان، با استفاده از شاخص ضریب خودهمبستگی نیز تکرار می

كند. اجرای الگو در دو حالت را بر اساس شاخص مزبور ارائه می جینتا خلاصهجدول ذیل 

در صورت اجرای یک سیاست مالی موقت، آن است كه  سهیمقا نیدر ا ونآزم مورد هیفرض

 ثباتی متغیرها را افزایش خواهد داد:بندی تورمی بیاستفاده از قاعده نرخ

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

                                                                         (7 − 10) 

 
ی؛ شاخص ضریب مالثباتی متغیرها در پاسخ به اعمال سیاست بی سهیمقا .10-7جدول 

 خودهمبستگی

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جهینت 

𝑐 0.8001 0.9098 -6.5250 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.8318 0.9316 -2.3902 0.003 هیفرض رد 

𝑦 0.8318 0.9316 -13.573 0.000 هیفرض رد 

𝑧 -0.1395 0.6119 -7.7610 0.000 هیفرض رد 

𝑟 -0.206 0.5841 -82.931 0.000 هیفرض رد 

𝑤 -0.1708 0.5900 -8.5238 0.000 هیفرض رد 

𝑝 -0.1935 0.5798 -15.641 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

، ضریب %5خلاصه شده در جدول فوق، در سطح تشخیص های بر اساس نتایج آزمون

بندی تورمی خودهمبستگی تمام متغیرهای مورد مطالعه، در حالت استفاده از قاعده نرخ

ثباتی متغیرها، بر اساس شاخص ضریب خودهبستگی ارز بیشتر است و بر آن اساس، بی

العه، استفاده از قاعده متغیر، كمتر خواهد بود. بنابراین، برای تمام متغیرهای مورد مط

ثباتی متغیرهای اساسی اقتصاد كلان خواهد شد. بر بندی تورمی ارز باعث كاهش بینرخ

بندی ارز بر مند نرخاین اساس، بر مبنای معیارهای راهبرد اقتصاد مقاومتی، رویکرد قاعده

 رویکرد اقتضایی ارجحیت دارد.
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ارز در پاسخ به اعمال سیاست  بندی تورمی. ارزیابی عملکرد قاعده نرخ2-2-3

 یپول

 کی یابیارز یبرا گر،یکدی بر یو ارز یپول یهااستیس هیدوسو ریتاث وتوجه به ارتباط  با

شرایط  با یپول یهااستیس رییتغ طیشرا در آنلازم است عملکرد  د،یجد یارز قاعده

 نیترمعمول ،یمقدار راتییو تغ بهره نرخ در رییتغ. شود سهیمقا قبل استفاده از رویکرد

 رییتغ یابیارز یبرا اساس، نیادر سطح اقتصاد كلان هستند. بر  یپول استیس یابزارها

 ثبات ادامه در ،یمقاومت اقتصاد راهبرد منظر از یارز استیسقاعده مورد استفاده در 

 بهره نرخسیاستی  راتییتغهای ناشی از تکانه به پاسخ درمورد مطالعه  متغیرهای منتخب

 .شودیم یابیارز نسبت ذخایر قانونیو 

 نرخ رییتغ طیشرا دررا  متغیرها ثبات بر ارز یتورم یبندنرخ قاعده یاجرا ریتاثگام اول،  در

، در شرایط كه است آن ارتباط نیا در آزمون مورد هیفرض. دهیمیم قرار یبررس مورد بهره

بندی تورمی در از رویکرد نرخاستفاده  اجرای سیاست پولی از نوع تغییرات نرخ بهره،

ثباتی متغیرها را نسبت به شرایط اجرای رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ مدیریت نرخ ارز، بی

 دهد:ارز، افزایش می

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

                                                                         (7 − 11) 

 :دهدیم نشانآزمون را  یابیارز جیاخلاصه نت ل،یذ جدول

در پاسخ به اعمال سیاست پولی )نرخ بهره(؛ شاخص  ثباتی متغیرهابی سهیمقا .11-7جدول 

 واریانس

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 

 جهینت
(𝐹0.05 = 1.607) 

(𝐹0.95 = 0.622) 

𝑐 0.0005 0.0001 0.2000 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.0016 0.0079 4.9375 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.0001 0.0002 2.0000 0.992  هیفرض ردعدم 

𝑧 0.0000 0.0034 ∞ 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑟 0.0000 0.0000 --- ---  هیفرض ردعدم 

𝑤 0.0000 0.0026 ∞ 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑝 0.0124 0.0107 0.8629 0.304  هیفرض ردعدم 

 های پژوهشمنبع: یافته

، فرضیه %5های حاصل از اجرای الگو در دو حالت، در سطح تشخیص بر اساس یافته

مورد آزمون تنها برای متغیر مصرف سرانه رد شده و برای سایر متغیرهای مورد مطالعه رد 
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ثباتی بندی تورمی ارز، نوسان و بینرخ توان گفت، استفاده از قاعدهشود. بنابراین مینمی

های پولی از نوع تغییر در نرخ بهره، متغیرها اقتصاد كلان را، در شرایط اجرای سیاست

دهد. بنابراین، از منظر معیارهای راهبرد اقتصاد مقاومتی، استفاده از قاعده افزایش می

ز ارجحیت نداشته و توصیه بندی تورمی ارز، نسبت به رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارنرخ

 شود.نمی

بندی تورمی ارز در شرایط های قبل، برای بررسی تاثیر اجرای قاعده نرخهمچون بخش

های پولی از نوع تغییر در نرخ بهره، لازم است تغییرات شاخص ضریب اجرای سیاست

 كه تاس آن ارتباط نیا در آزمون مورد هیفرض خودهمبستگی نیز مورد بررسی قرار گیرد.

ثباتی متغیرهای مورد مطالعه را، بندی تورمی در مدیریت نرخ ارز، بیاستفاده از رویکرد نرخ

 دهد:نسبت به شرایط اجرای رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز، افزایش می

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

                                                                         (7 − 12) 

 :دهدیم نشانآزمون را  یابیارز جیخلاصه نتا ل،یذ جدول

در پاسخ به اعمال سیاست پولی )نرخ بهره(؛ شاخص  ثباتی متغیرهابی سهیمقا. 12-7جدول 

 ضریب خودهمبستگی

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جهینت 

𝑐 0.5538 0.7459 -98.0927 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.9197 0.3705 86.9175 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑦 0.9197 0.3705 489.112 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑧 -0.0832 0.5909 -92.4595 0.000 هیفرض رد 

𝑟 0.9218 0.6398 ∞ 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑤 0.8867 0.6062 97.5414 1.000  هیفرض ردعدم 

𝑝 0.596 0.4423 9.8554 1.000  هیفرض ردعدم 

 های پژوهشمنبع: یافته

، فرضیه آزمون برای دو %5بر اساس نتایج تحلیل در جدول فوق، در سطح تشخیص 

شود. به شود ولی برای سایر متغیر رد نمیمتغیر مصرف سرانه و تراز تجاری سرانه رد می

مند مبتنی بر قاعده نرخ ارز از اقتضایی به قاعدهعبارت دیگر، با تغییر رویکرد مدیریت 

بندی تورمی، مقدار آماره آزمون برای دو متغیر مصرف سرانه و تراز تجاری، به طور نرخ

داری افزایش یافته و برای سایر متغیرها كاهش یافته است. بنابراین، استفاده از قاعده معنی

ثباتی سایر متغیرها تراز تجاری را كاهش و بیثباتی مصرف سرانه و بندی تورمی ارز بینرخ

دهد. بنابراین، بر اساس معیار راهبرد را، بر اساس شاخص ضریب خودهمبستگی، افزایش می
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های پولی نسبت بندی ارز در شرایط اجرای سیاستمند نرخاقتصاد مقاومتی، رویکرد قاعده

 به رویکرد اقتضایی ارجحیت قطعی ندارد.

 ،تغییر در نسبت ذخایر قانونی طیدر شراهای منتخب مورد مطالعه ریمتغ رفتار، گام دوم در

 .شودیم یبررس لیذ ینوع هیفرض آزمون اساس بر

{
𝐻0: ∆1𝑥 < ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≥ ∆2𝑥

                                                                         (7 − 13) 

بندی تورمی ارز در شرایط اجرای سیاست پولی نرخ بر اساس این فرضیه، استفاده از قاعده

ثباتی متغیرهای مورد مطالعه خواهد از نوع تغییر در ضریب فزاینده پولی، باعث افزایش بی

 دهد:شد. جدول ذیل نتایج حاصل از آزمون فرضیه را نشان می

نسبت  در پاسخ به اعمال سیاست پولی )تغییر در ثباتی متغیرهابی سهیمقا .13-7جدول 

 ذخایر قانونی(؛ شاخص واریانس

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 

 جهینت
(𝐹0.05 = 1.607) 

(𝐹0.95 = 0.622) 

𝑐 0.0497 0.0029 0.0584 0.000 هیفرض رد 

𝑘 0.7823 0.2403 0.3072 0.000 هیفرض رد 

𝑦 0.0250 0.0072 0.2880 0.000 هیفرض رد 

𝑧 2.8143 1.5366 0.5460 0.018 هیفرض رد 

𝑟 0.0287 0.0133 0.4634 0.004 هیفرض رد 

𝑤 2.4017 1.3583 0.5656 0.024 هیفرض رد 

𝑝 0.7644 0.3666 0.4796 0.006 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

فرضیه مورد آزمون برای تمام متغیرهای ، %5بر اساس نتایج جدول فوق، در سطح تشخیص 

شود. این بدان معنی است كه بر اساس شاخص واریانس، و در شرایط مورد مطالعه رد می

بندی تورمی اجرای سیاست پولی از نوع تغییر در نسبت سپرده قانونی، استفاده از قاعده نرخ

ز رویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ثباتی كلیه متغیرها را، در مقایسه با شرایط استفاده اارز، بی

ثباتی از راهبرد ارز، كاهش خواهد داد. بنابراین، بر اساس شاخص واریانس برای معیار بی

بندی تورمی ارز نسبت به رویکرد اقتضایی مدیریت اقتصاد مقاومتی، استفاده از قاعده نرخ

 نرخ ارز ارجحیت دارد.

بستگی متغیرها مورد ارزیابی قرار در این بخش فرضیه مشابه برای شاخص ضریب خودهم

گیرد. فرضیه مورد آزمون آن است كه در شرایط اجرای سیاست پولی از نوع تغییر در می
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ثباتی متغیرها بندی تورمی ارز، باعث افزایش بینسبت سپرده قانونی، استفاده از قاعده نرخ

 خواهد شد:

{
𝐻0: ∆1𝑥 > ∆2𝑥
𝐻1: ∆1𝑥 ≤ ∆2𝑥

                                                                         (7 − 14) 

 

 كند:جدول ذیل، نتایج را با استفاده از شاخص ناهمواری مسیر گزارش می

در پاسخ به اعمال سیاست پولی )تغییر در نسبت  ثباتی متغیرهابی سهیمقا. 14-7جدول 

 ذخایر قانونی(؛ شاخص ضریب خودهمبستگی

 ریمتغ
رویکرد اقتضایی 

 ارز نرخمدیریت 

 یبندنرخقاعده 

 ارز یتورم

 آماره مقدار

 آزمون
𝐏 − 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞 جهینت 

𝑐 -0.5987 0.8449 -59.479 0.000 هیفرض رد 

𝑘 -0.2015 -0.2287 0.1994 0.421  هیفرض ردعدم 

𝑦 -0.2015 -0.2287 1.1239 0.132  هیفرض ردعدم 

𝑧 -0.7269 -0.1124 -2.7433 0.004 هیفرض رد 

𝑟 -0.7408 -0.0715 -30.385 0.000 هیفرض رد 

𝑤 -0.7326 -0.0981 -3.0482 0.001 هیفرض رد 

𝑝 -0.7374 -0.0837 -5.7238 0.000 هیفرض رد 

 های پژوهشمنبع: یافته
بر اساس نتایج جدول فوق، فرضیه مورد آزمون برای تمام متغیرهای مورد مطالعه، به 

شود. بنابراین، بر رد می %5سرمایه سرانه و مصرف سرانه، در سطح تشخیص جز موجودی 

اساس شاخص ضریب خودهمبستگی، و در شرایط اجرای سیاست پولی از نوع تغییر در 

ثباتی بیشتر متغیرها را، در بندی تورمی ارز، بینسبت سپرده قانونی، استفاده از قاعده نرخ

 د اقتضایی مدیریت نرخ ارز، كاهش خواهد داد.مقایسه با شرایط استفاده از رویکر

 

 های سیاستی. پیشنهادات و توصیه4

های سیاستی زیر های تحقیق، پیشنهادات و توصیهبا توجه به نتایج حاصل از ارزیابی یافته

های پولی )بانک مركزی( قابل ارائه گذار، به ویژه مقامبرداری مقامات سیاستبرای بهره

 است:

تر تورم های پایینیابی به نرخگذار اقتصادی به دنبال دستصورتی كه سیاستاول( در 

شود با استفاده از اختیارات مقرر در قانون برنامه هفتم و رشد نرخ ارز باشد، توصیه می

بندی تورمی ارز نموده و از مدیریت توسعه اقتصادی كشور، اقدام به اجرای قاعده نرخ

 با رویه سالیان گذشته، پرهیز كند.اقتضایی نرخ ارز، به ویژه 
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های اقتصادی های خارجی و تکانهدوم( در صورتی كه اقتصاد در معرض اعمال تحریم

های شود برای حداقل كردن آثار نامطلوب اعمال تحریمناشی از آن باشد، توصیه می

ی تورمی بندمند مبتنی بر نرخاقتصادی بر ثبات متغیرهای اقتصاد كلان، از رویکرد قاعده

 ارز استفاده شود.

های مکرر از نوع اثرگذار بر نرخ تورم جهانی، سوم( در صورتی كه اقتصاد در معرض تکانه

گذار به دنبال اتخاذ رویکرد مطلوب برای های مالی جهانی، باشد و سیاستاز جمله بحران

مند د قاعدهشود از رویکرهایی باشد، توصیه میسازی اقتصاد در برابر چنین تکانهمصون

 بندی تورمی ارز استفاده كند.مبتنی بر نرخ

های مالی دولت بر چهارم( در صورتی كه مدیریت آثار نامطلوب اجرای سیاست

بندی شود از قاعده نرخمتغیرهای اقتصاد كلان اولویت اصلی مقام اقتصادی باشد، توصیه می

بینی نشده ای نامطلوب اجرای پیشهتورمی ارز برای مدیریت نرخ ارز استفاده شود تا نوسان

 ها به حداقل برسد.و موقت این سیاست

گذار اقتصادی بر اجرای سیاست پولی از نوع تغییر پنجم( در صورتی كه قصد سیاست

شود از رویکرد اقتضایی مبتنی بر تثبیت نرخ رشد قیمت ارز در نرخ بهره باشد، توصیه می

گذار اقتصادی به طور معمول از تغییر در نسبت سیاستاستفاده شود ولی در صورتی كه 

مند شود از رویکرد قاعدهسپرده قانونی برای اجرای سیاست پولی استفاده كند، توصیه می

 بندی تورمی ارز در مدیریت نرخ ارز استفاده كند.نرخ

 

 بندی. جمع5

الملل است؛ از ط بینترین متغیرهای اثرگذار بر وضعیت اقتصاد در محینرخ ارز یکی از مهم

گذاران در تعیین نرخ ارز در یک نظام ارزی شناور این رو، قواعد مورد استفاده سیاست

های ظالمانه مدیریت شده برای اقتصاد اهمیت حیاتی دارد. به ویژه آن كه با وضع تحریم

های مختلف تجارت خارجی كشور، های قابل توجه ناشی از آن به حوزهای و آسیبهسته

رخ ارز به طور غیرمنتظره و در یک دوره زمانی كوتاه به شدت افزایش یافته كه منجر به ن

آثار نامطلوبی از جمله افزایش نااطمینانی، كاهش رشد اقتصادی و افزایش تورم گردید. 

گذاران و های مشابه برای سیاستبنابراین، موضوع تعیین راهبرد بهینه در مقابل تحریم

ها راهبرد اقتصاد مقاومتی، مبتنی صاد كشور مطرح گردید، كه از میان آناندیشمندان در اقت

از سوی مقام معظم رهبری مطرح شد.  1391ها، در سال بر تعامل موثر و فعال با تحریم
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ای از نظامات یا ترتیبات فرعی است ترتیبات راهبرد اقتصاد مقاومتی در برگیرنده مجموعه

 بندی ارز است.ات، نظام نرخترین این ترتیبكه از جمله مهم

به طور معمول سه سیاست نظام نرخ ارز ثابت، نظام نرخ ارز شناور و نظام نرخ ارز شناور 

مدیریت شده در تاریخ نوین اقتصادی مورد توجه بوده است، كه از این بین، سیاست نظام 

ه است. با گذار در ایران قرار گرفتنرخ ارز شناور مدیریت شده مورد توجه مقام سیاست

شود. انتخاب این نظام، بلافاصله موضوع نحوه مدیریت نرخ ارز از سوی مقام ارزی مطرح می

قانون احکام  20ماده  "ت"دیدگاه مقام ارزی ایران در خصوص قاعده اختیار شده در بند 

 های توسعه كشور، به شرح ذیل آمده است:دائمی برنامه

است. نرخ ارز با توجه به حفظ دامنه رقابت نظام ارزی كشور، شناور مدیریت شده "

پذیری تجارت خارجی و با ملاحظه تورم داخلی و خارجی و هم چنین شرایط اقتصادی 

 "كلان از جمله تعیین حدّ مطلوبی از ذخایر خارجی تعیین خواهد شد.

شود كه تکلیف مقام ارزی برای مدیریت با توجه به این بند از قانون، چنین برداشت می

ای نرخ ارز بر مبنای ای نرخ ارز متمركز بر تعدیل دورهخ ارز، بر اساس قاعده تعدیل دورهنر

بندی نرخ"التفاوت نرخ تورم داخل و خارج تعیین شده است كه در این مطالعه سیاست مابه

 گذاری شد.نام "ارز بر مبنای تورم

 ر، چنین مقرر شده است:لایحه برنامه هفتم توسعه كشو 11ماد  "ب"بند از سوی دیگر، در 

تصمیمات و اقدامات قانونی بانک مركزی كه بر اساس مصوبات شورای پول و اعتبار به "

های ارزی برای مداخله در بازار طلا و ارز اعم از رسمی و غیررسمی منظور مدیریت نوسان

 ".الاجراستپذیرد، لازمانجام می

های شدید نرخ ارز و عدم توفیق ه به نوسانگذار با توجرسد قانونبر این اساس، به نظر می

بندی مقام اقتصادی در مدیریت بازار ارز، در لایحه برنامه هفتم، یک رویکرد اقتضایی در نرخ

 ارز را تبیین كرده و به رسمیت شناخته است.

بر اساس نتایج این پژوهش، دستیابی به مسیر رشد تعادلی با اجرای هر دو رویکرد قابل 

تر تورم های پایینیابی به نرخبندی تورمی ارز دستولی با اجرای قاعده نرخدسترس است 

ثباتی بندی تورمی ارز، بیو رشد نرخ ارز میسر است. همچنین، در صورت اجرای قاعده نرخ

های زا، از جمله تحریمهای موقت برونبیشتر متغیرهای اقتصاد كلان در شرایط بروز تکانه

ی و یا مواردی همچون فراگیری كرونا، نسبت یه وضعیت استفاده از های مالخارجی، بحران

رد اقتصاد مقاومتی مرجح متر بوده و از این رو از نظر راهبرویکرد اقتضایی مدیریت نرخ ارز ك

های مالی رای سیاستجهای نامطلوب و ناخواسته ناشی از ااست. این وضعیت در مورد تکانه
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وع تغییر در نسبت سپرده قاتونی نیز برقرار است. این نتایج های پولی از ندولت و یا سیاست

( 2009) 2(، و بورنلند2003) 1(، فاست و روجرز1995آبسفلد و روگوف )با نتایج مطالعات 

های پولی، از نوع گذار به دنبال اجرای سیاستسازگاری دارد. تنها در صورتی كه سیاست

های نامطلوب و رویکرد اقتضایی برای كاهش نوسانتغییر در نرخ بهره باشد، استفاده از 

 ناخواسته متغیرهای اقتصاد كلان عملکرد بهتری دارد.

های توسعه قانون احکام دائمی برنامه"در مجموع، با وجود تناقض ظاهری در احکام 

رسد مقام ارزی )بانک ، به نظر می"قانون برنامه هفتم توسعه اقتصادی كشور"و  "كشور

بندی تورمی ارز را با استفاده از اختیارات برنامه هفتم و در اجرای واند قاعده نرخمركزی( بت

تکالیف قانون احکام دائمی، به اجرا درآورد. در این صورت، بر اساس معیارهای راهبرد 

-های كلان اقتصادی، توصیه میگذاریاقتصاد مقاومتی، به عنوان سند بالادستی سیاست

زای بندی تورمی ارز را، در شرایط وجود و یا عدم عوامل اختلالنرخشود مقام ارزی، قاعده 

های یابی به نرخزا بر اساس نرخ تورم جاری اجرا كند. در این صورت، علاوه بر دستبرون

های پولی از نوع تغییر در نرخ بهره، نوسان تر تورم و رشد نرخ ارز، جز در مورد سیاستپایین

بندی اقتضایی ارز كاهش خواهد یافت. این ت به حالت نرخمتغیرهای كلان اقتصاد نسب

( 2006) 3ر(، و زتلمای1976، فرنکل )(2006لعات پیشین از جمله كالوو )نتایج با نتایج مطا

 مطابقت دارد.

  

                                                           
1 Faust and Rogers 
2 Bjørnland 
3 Zettelmeyer 
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 هاپیوست

 (1پیوست 

توان تشکیل تابع لاگرانژ بر اساس تابع هدف و قید بودجه خانوار، میبرای حل الگو، با 

 نوشت:

ℒ = 𝐸0 ∑(1 + 𝛽)−𝑡 ln 𝑐𝑡

∞

𝑡=0

+ 𝜆𝑡

1

(1 + 𝛽)𝑡(1 + 𝑣)𝑡
 

.{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖ℎ)
𝑟̂𝑡

𝑝𝑡
− 𝜋] 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖ℎ) (

𝑤̂𝑡

𝑝𝑡
+

𝑔̂𝐹,𝑡

𝑝𝑡
) +

𝑔̂𝑠,𝑡

𝑝𝑡
−

𝑘𝑡+1}                                                                                                      (1) 

 باشد:زیر میهای جزئی به صورت در این صورت، مشتق
𝜕ℒ

𝜕𝑐𝑡

= 0 ⟹
1

(1 + 𝛽)𝑡

1

𝑐𝑡

− 𝜆𝑡

1

(1 + 𝛽)𝑡(1 + 𝑣)𝑡
= 0 ⟹

1

𝑐𝑡

= 𝜆𝑡

1

(1 + 𝑣)𝑡
⟹

(1 + 𝑣)𝑡

𝑐𝑡

= 𝜆𝑡                             (2) 

𝜕ℒ

𝜕𝑘𝑡+1

= 0 ⟹ 𝜆𝑡+1

1

(1 + 𝛽)𝑡+1(1 + 𝑣)𝑡+1
[1

+ (1 + 𝑖ℎ,𝑡+1
 )

𝑟̂𝑡+1

𝑝̂𝑡+1

− 𝜋] − 𝜆𝑡

1

(1 + 𝛽)𝑡(1 + 𝑣)𝑡

= 0

⟹ 𝜆𝑡+1

1

(1 + 𝛽)(1 + 𝑣)
[1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡+1

 )
𝑟̂𝑡+1

𝑝̂𝑡+1

− 𝜋] =  𝜆𝑡                                                               (3) 

(، مشتق نهایی نسبت به سرمایه به صورت زیر تبدیل 3( در )2با جایگذاری رابطه )

 :دگردمی
(1 + 𝑣)𝑡+1

(1 + 𝛽)(1 + 𝑣)𝑐𝑡+1

[1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡+1
 )

𝑟̂𝑡+1

𝑝̂𝑡+1

− 𝜋] =
(1 + 𝑣)𝑡

𝑐𝑡

⟹ 

 𝑐𝑡+1 =
1

1 + 𝛽
[1 + (1 + 𝑖ℎ,𝑡+1

 )
𝑟̂𝑡+1

𝑝̂𝑡+1

− 𝜋] 𝑐𝑡                               (4) 
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 (2پیوست 

 بخش اول(
𝑚𝑖𝑛

𝐶𝐹,𝑡,𝐶𝐷,𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑡 = 𝑃𝐷,𝑡𝐶𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐶𝐹,𝑡 ,                                                     (1) 

𝑠. 𝑡. ;  𝐶𝑡 = {𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

                             (2) 

𝑃𝑡 ≡ {𝜑𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂 + (1 − 𝜑)𝑃𝐷,𝑡

1−𝜂}
1

1−𝜂                                             (3) 
 و برقراری شرایط مرتبه اول خواهیم داشت: 𝑃𝑡𝐶𝑡با تشکیل تابع 

𝑃𝐷,𝑡𝐶𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐶𝐹,𝑡

= [{𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

] [{𝜑𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂

+ (1 − 𝜑)𝑃𝐷,𝑡
1−𝜂}

1
1−𝜂  ]                                            (4) 

1)
𝜕𝑃𝑡𝐶𝑡

𝜕𝑐𝐷,𝑡

= 0  

→  𝑃𝐷,𝑡 −
𝜂

𝜂 − 1

𝜂 − 1

𝜂
(1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂

−1
{𝜑

1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

+ (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

−1

𝑃𝑡 = 0                            (5) 

 سازی:با اندكی ساده

𝑃𝐷,𝑡 − (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

−1
𝜂 {𝜑

1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

1
𝜂−1

𝑃𝑡 = 0 

 برسد: 𝜂اگر طرفین رابطه به توان 

𝑃𝐷,𝑡
𝜂 = (1 − 𝜑)𝐶𝐷,𝑡

−1 {𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

𝑃𝑡
𝜂 

 از قید مسأله داریم: 𝐶𝑡با جایگذاری 

𝑃𝐷,𝑡
𝜂 = (1 − 𝜑)𝐶𝐷,𝑡

−1𝐶𝑡𝑃𝑡
𝜂 

𝐶𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝐶𝑡 

 بنابراین داریم:

𝑐𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑). (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

. 𝑐𝑡                                                              (6) 
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2)
𝜕𝑃𝑡𝐶𝑡

𝜕𝐶𝐹,𝑡

= 0  

→  𝑃𝐹,𝑡 −
𝜂

𝜂 − 1

𝜂 − 1

𝜂
𝜑

1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

−1
{𝜑

1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

+ (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

−1

𝑃𝑡 = 0                             (7) 

 سازی:با اندكی ساده

𝑃𝐹,𝑡 − 𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

−1
𝜂 {𝜑

1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

1
𝜂−1

𝑃𝑡 = 0 

 برسد: 𝜂اگر طرفین رابطه به توان 

𝑃𝐹,𝑡
𝜂 = 𝜑𝐶𝐹,𝑡

−1 {𝜑
1
𝜂𝐶𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐶𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

𝑃𝑡
𝜂 

 از قید مسأله داریم: 𝐶𝑡با جایگذاری 

𝑃𝐹,𝑡
𝜂 = 𝜑𝐶𝐹,𝑡

−1𝐶𝑡𝑃𝑡
𝜂 

𝐶𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝐶𝑡 

 بنابراین داریم:

𝑐𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝑐𝑡                                                                             (8) 

 بخش دوم(
𝑚𝑖𝑛

𝐶𝐹,𝑡,𝐶𝐷,𝑡

𝑃𝑡𝐼𝑡 = 𝑃𝐷,𝑡𝐼𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐼𝐹,𝑡 ,                                                        (9) 

𝑠. 𝑡. ;  𝐼𝑡 = {𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

,                            (10) 

𝑃𝑡 ≡ {𝜑𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂 + (1 − 𝜑)𝑃𝐷,𝑡

1−𝜂}
1

1−𝜂                                          (11) 
 و برقراری شرایط مرتبه اول خواهیم داشت: 𝑃𝑡𝐶𝑡با تشکیل تابع 

𝑃𝐷,𝑡𝐼𝐷,𝑡 + 𝑃𝐹,𝑡𝐼𝐹,𝑡

= [{𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

] [{𝜑𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂

+ (1 − 𝜑)𝑃𝐷,𝑡
1−𝜂}

1
1−𝜂  ]                                          (12) 
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1)
𝜕𝑃𝑡𝐼𝑡

𝜕𝐼𝐷,𝑡

= 0  

→  𝑃𝐷,𝑡 −
𝜂

𝜂 − 1

𝜂 − 1

𝜂
(1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂

−1
{𝜑

1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

+ (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

−1

𝑃𝑡 = 0                            (13) 

 سازی:با اندكی ساده

𝑃𝐷,𝑡 − (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

−1
𝜂 {𝜑

1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

1
𝜂−1

𝑃𝑡 = 0 

 برسد: 𝜂اگر طرفین رابطه به توان 

𝑃𝐷,𝑡
𝜂 = (1 − 𝜑)𝐼𝐷,𝑡

− {𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

𝑃𝑡
𝜂 

 از قید مسأله داریم: 𝐶𝑡با جایگذاری 

𝑃𝐷,𝑡
𝜂 = (1 − 𝜑)𝐼𝐷,𝑡

−1𝐼𝑡𝑃𝑡
𝜂 

𝐼𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝐼𝑡 

 توان نوشت:میبراین بنا

𝑖𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (
𝑃𝐷,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝑖𝑡                                                                (14) 

2)
𝜕𝑃𝑡𝐼𝑡

𝜕𝐼𝐹,𝑡

= 0  

→  𝑃𝐹,𝑡 −
𝜂

𝜂 − 1

𝜂 − 1

𝜂
𝜑

1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

−1
{𝜑

1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂

+ (1 − 𝜑)
1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

−1

𝑃𝑡 = 0                           (15) 

 سازی:با اندكی ساده

𝑃𝐹,𝑡 − 𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

−1
𝜂 {𝜑

1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

1
𝜂−1

𝑃𝑡 = 0 

 برسد: 𝜂اگر طرفین رابطه به توان 

𝑃𝐹,𝑡
𝜂 = 𝜑𝐼𝐹,𝑡

−1 {𝜑
1
𝜂𝐼𝐹,𝑡

𝜂−1
𝜂 + (1 − 𝜑)

1
𝜂𝐼𝐷,𝑡

𝜂−1
𝜂 }

𝜂
𝜂−1

𝑃𝑡
𝜂 

 از قید مسأله داریم: 𝐶𝑡با جایگذاری 

𝑃𝐹,𝑡
𝜂 = 𝜑𝐼𝐹,𝑡

−1𝐼𝑡𝑃𝑡
𝜂 
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𝐼𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝐼𝑡 

 بنابراین داریم:

𝑖𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝑡

)
−𝜂

𝑖𝑡                                                                            (16) 

 سوم( بخش

𝑧𝑡 = 𝑐𝐹 + 𝑖𝐹 

                                             →                
z

𝑦
=

φ

1 − 𝜑
+ (

𝑃𝐹

𝑃𝐷

)
−ƞ

      (17) 

𝑦𝑡 = 𝑐𝐷 + 𝑖𝐷 
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 (3پیوست 

 ها به شرح زیر است:تابع سود بنگاه

𝜋𝑡
𝑃 = 𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝐾𝑡

𝛼𝑁𝑡
1−𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )[𝑟𝑡𝐾𝑡 + 𝑤𝑡𝑁𝑡]                        (1) 

 ها به شرح زیر خواهند بود:حداكثر كردن سود بنگاهشرایط مرتبه اول 

1)
𝜕𝜋𝑡

𝑃

𝜕𝐾𝑡

= 0; 𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝛼𝐾𝑡
𝛼−1𝑁𝑡

1−𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 )𝑟𝑡 = 0                         

→   
𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝛼𝐾𝑡

𝛼−1

𝑁𝑡
𝛼−1 − 𝑖𝑙,𝑡

 𝑟𝑡 = 0                                                          (2) 

𝑘𝑡با جایگذاری رابطه  =
𝐾𝑡

𝑁𝑡
 توان نوشت:، میدر رابطه فوق  

𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝛼𝑘𝑡
𝛼−1 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )𝑟𝑡 = 0 
 سازی:با كمی ساده

→  
𝐴𝑡𝛼

𝑘𝑡
1−𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )
𝑟𝑡

𝑃𝐷,𝑡

                                                                  (3) 

𝑟𝑡 =
𝐴𝑡𝛼

(1 + 𝑖𝑙
 )𝑘𝑡

1−𝛼 𝑃𝐷,𝑡                                                                        (4) 

2)
𝜕𝜋𝑡

𝑃

𝜕𝑁𝑡

= 0; 𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝐾𝑡
𝛼𝑁𝑡

−𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 )𝑤𝑡 = 0 →             

𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝐾𝑡
𝛼

𝑁𝑡
𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )𝑤𝑡 = 0                                             (5) 

𝑘𝑡جایگذاری رابطه  با =
𝐾𝑡

𝑁𝑡
 در رابطه فوق خواهیم داشت:  

𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝑘𝑡
𝛼 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )𝑤𝑡 = 0                                   
 سازی:با كمی ساده

→ 𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝑘𝑡
𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )
𝑤𝑡

𝑃𝐷,𝑡

                                                    (6) 

𝑤𝑡 =
𝐴𝑡(1 − 𝛼)

(1 + 𝑖𝑙,𝑡
 )𝑘𝑡

−𝛼 𝑃𝐷,𝑡                                                                      (7) 

توان (، با هدف حذف قیمت كالای ساخت داخل، می7( به رابطه )4با تقسیم رابطه )

 نوشت:

𝑟𝑡

𝑤𝑡

=

𝐴𝑡𝛼

(1 + 𝑖𝑙
 )𝑘𝑡

1−𝛼 𝑃𝐷,𝑡

𝐴𝑡(1 − 𝛼)
(1 + 𝑖𝑙

 )𝑘𝑡
−𝛼 𝑃𝐷,𝑡

=
𝛼

(1 − 𝛼)𝑘𝑡

                                             (8) 
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 (4پیوست 

 ها به شکل زیر است:تابع هدف بانک

𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑙,𝑡

 ,𝐿𝑆,𝑡
 

1

𝑁𝑏
[(𝑖𝑙,𝑡

 − 𝑖ℎ,𝑡
 )𝐿𝑆,𝑡

 − 𝑖ℎ,𝑡
 𝑀𝑡]                                                   (1) 

 كند:حداكثر میبانک تابع هدف بالا را نسبت به قید زیر 

𝑠. 𝑡   
1 − 𝜏

𝜏
𝐿𝑆,𝑡

 − 𝑀𝑡 ≤ 0                                                                    (2) 

 تعادل بازار نیز به صورت زیر خواهد بود:
𝐿𝐷,𝑡

 = 𝐿𝑆,𝑡
 = 𝐿𝑡                                                                                     (3)  

 با حل مسأله حداكثرسازی فوق، شرایط مرتبه اول به شرح زیر است:

𝑙𝑡 =
1 − 𝜏

𝜏
𝑚𝑡                                                                                         (4) 

𝑖𝑙,𝑡
 =

1

(1 − 𝜏)
𝑖ℎ,𝑡

                                                                                    (5) 
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 (5پیوست 

كند كه كل كالاهای در ( ایجاب می1-5تعادل و تسویه كل بازار بر اساس شکل )

 رابطه زیر برقرار است:های انتهای دوره باشد. بنابراین دسترس خرید برابر با كل سپرده

𝑃𝐷,𝑡𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 + (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 
). 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑃𝑅,𝑡  𝑧𝑡 = {1 + (

𝜏

1 − 𝜏
) . (1 + 𝜇𝑡)} . 𝑙𝑡           (1) 

 با كمی ساده سازی:

𝑃𝐷,𝑡 = [
{1 + (

𝜏
1 − 𝜏) . (1 + 𝜇𝑡)} . 𝑙𝑡 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 ). 𝑃𝑅,𝑡. 𝑅𝐺,𝑡. 𝑧𝑡

𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 ]           (2) 
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 (6پیوست 
𝑟𝑠𝑠

𝑃𝑠𝑠

=
(𝛽 + 𝜋)

1 + 𝑖ℎ
                                                                                        (1) 

→
𝑟𝑠𝑠

𝑃𝑠𝑠
=

𝐴𝑡 . 𝛼

(1 + 𝑖𝑙
 ). 𝑘𝑡

1−𝛼

𝑃𝐷,𝑆𝑆

𝑃𝑠𝑠
=

(𝛽 + 𝜋)

1 + 𝑖ℎ
   

 𝑟𝑡 =
𝐴𝑡 . 𝛼

(1 + 𝑖𝑙,𝑡
 ). 𝑘𝑡

1−𝛼 𝑃𝐷,𝑡                                                                  (2) 

𝑘𝑡
1−𝛼 =

𝐴𝑡 . 𝛼

(𝛽 + 𝜋)

1 + 𝑖ℎ
 

1 + 𝑖𝑙,𝑡
 

𝑃𝐷,𝑆𝑆

𝑃𝑠𝑠

                                                          (3) 

𝑘𝑠𝑠 = {
𝐴𝑡 . 𝛼

(𝛽 + 𝜋)
.

1 + 𝑖ℎ
 

1 + 𝑖𝑙,𝑡
 .

𝑃𝐷,𝑆𝑆

𝑃𝑠𝑠

}

1
1−𝛼

                                                 (4) 

𝑖𝑡از آنجایی كه 
ℎ = (1 − 𝜏). 𝑖𝑡

𝑙 :است. پس داریم 

𝑘𝑠𝑠 = {(
𝐴𝑡 . 𝛼

(𝛽 + 𝜋)
) (1 −

𝑖𝑙𝜏

(1 + 𝑖𝑙)
) . 𝑃̂𝑠𝑠

𝐷}

1
1−𝛼

                                  (5) 
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 (7پیوست 

( بر عبارت 6-40( تا )6-24كلیه روابط این بخش با تقسیم طرفین روابط )

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡 آید.به دست می 

𝑐𝑡 =

[1 + (1 + 𝑖ℎ
 )

𝑟𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
− 𝜋]

1 + 𝛽
 𝑐𝑡−1𝑡

                                     

→ 𝑐𝑡 =

[1 + (1 + 𝑖ℎ
 )

𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋]

1 + 𝛽
𝑐𝑡−1                                                  (1) 

𝑘𝑡+1 =
1

1 + 𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖ℎ

 )

𝑟𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
− 𝜋] 𝑘𝑡

+ (1 + 𝑖ℎ
 ) (

𝑤𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
+

𝑔𝐹,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

+

𝑔𝑆,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
}    

→ 𝑘𝑡+1 =
1

1 + 𝜈
{−𝑐𝑡 + [1 + (1 + 𝑖ℎ

 )
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝑡

− 𝜋] 𝑘𝑡

+ (1 + 𝑖ℎ
 ) (

𝑤̂𝑡

𝑃̂𝑡

+
𝑔̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝑡

) +
𝑔̂𝑆,𝑡

𝑃̂𝑡

}                             (2)  

𝑐𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (

𝑃𝐷,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

−𝜂

𝑐𝑡                                     

→ 𝑐𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (
𝑃̂𝐷,𝑡

𝑃̂𝑡

)

−𝜂

𝑐𝑡                                                          (3) 

𝑐𝐹,𝑡 = 𝜑 (

𝑃𝐹,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

−𝜂

𝑐𝑡                                      
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→ 𝑐𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝑡

)

−𝜂

𝑐𝑡                                                                       (4) 

𝑖𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (

𝑃𝐷,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

−𝜂

𝑖𝑡                                                

→ 𝑖𝐷,𝑡 = (1 − 𝜑) (
𝑃̂𝐷,𝑡

𝑃̂𝑡

)

−𝜂

𝑖𝑡                                                             (5) 

𝑖𝐹,𝑡 = 𝜑 (

𝑃𝐹,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

−𝜂

𝑖𝑡                                                    

→ 𝑖𝐹,𝑡 = 𝜑 (
𝑃̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝑡

)

−𝜂

𝑖𝑡                                                                          (6) 

𝑧𝑡

𝑦𝑡

=
𝜑

1 − 𝜑
(

𝑃𝐹,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝐷,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
)

−𝜂

                                

→ 𝑧𝑡 =
𝜑

1 − 𝜑
(

𝑃̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝐷,𝑡

)

−𝜂

𝑦𝑡                                                                  (7) 

𝐴𝑡𝛼

𝑘𝑡
1−𝛼 = (1 + 𝑖𝑙

 )

𝑟𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝐷,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
                                                      

→
𝐴𝑡𝛼

𝑘𝑡
1−𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )
𝑟̂𝑡

𝑃̂𝐷,𝑡

                                                                   (8) 

𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝑘𝑡
𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )

𝑤𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄

𝑃𝐷,𝑡
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

⁄
                                        

→ 𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝑘𝑡
𝛼 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡

 )
𝑤̂𝑡

𝑃̂𝐷,𝑡

                                                    (9) 

---------------- 

𝑔𝐹,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

=
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑧𝑡               

→ 𝑔̂𝐹,𝑡 = 𝑧𝑡                                                                                           (10) 
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𝑧𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

≤ 𝑜𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

 

→ 𝑧𝑡 ≤ 𝑜̂𝑡                                                                                             (11) 

𝑔𝑆,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= 𝜇𝑡 . 𝑚𝑡  
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

                

→ 𝑔̂𝑆,𝑡 = 𝜇𝑡 . 𝑚̂𝑡                                                                                   (12) 

𝑔𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= 𝑔𝐹,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

+ 𝑔𝑆,𝑡  
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

              

→ 𝑔̂𝑡 = 𝑔̂𝐹,𝑡 + 𝑔𝑆,𝑡                                                                             (13) 

𝑜𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= 𝑜𝑡−1

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

+ 𝜃𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

− 𝑃𝑅,𝑡𝑧 
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

   

→ 𝑜̂𝑡 =
1

(1 + 𝜈)(1 + 𝛿𝐺,𝑡)(1 + 𝛿𝑅̅)
𝑜̂𝑡−1 + 𝜃𝑡 − 𝑧𝑡                   (14) 

𝜃𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= (1 + 𝜌)𝜃𝑡−1

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

+ 𝜀𝜃,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

     

→ 𝜃𝑡 =
(1 + 𝜌)

(1 + 𝜈)(1 + 𝛿𝐺,𝑡)
𝜃𝑡−1 + 𝜀𝜃,𝑡                                           (15) 

𝜌 = 𝜈 + 𝛿𝐺,𝑡 + 𝜀𝜌,𝑡                                                                                   
𝜌 = 𝜈 + 𝛿𝐺,𝑡 + 𝜈. 𝛿𝐺,𝑡 + 𝜀𝜌,𝑡                                                             (16) 

------------------- 

𝑃𝐹,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 ). 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑃𝑅,𝑡  

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

                

→ 𝑃̂𝐹,𝑡 = (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 )                                                                              (17) 

𝑃𝐷,𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= [

{1 + (
𝜏

1 − 𝜏
) . (1 + 𝜇𝑡)} . 𝑙𝑡

1
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

− (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 ). 𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑧𝑡

1
𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 ] 

→ 𝑃̂𝐷,𝑡 = [
{1 + (

𝜏
1 − 𝜏

) . (1 + 𝜇𝑡)} . 𝑙𝑡 − (1 + 𝑖𝑙,𝑡
 ). 𝑧𝑡

𝐴𝑡𝑘𝑡
𝛼 ]            (18) 
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𝑃𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

≡  {𝜑
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

𝑃𝐹,𝑡
1−𝜂

+ (1 − 𝜑)
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

𝑃𝐷,𝑡
1−𝜂}

1
1−𝜂

  

→ 𝑃̂𝑡 = {𝜑𝑃̂𝐹,𝑡
1−𝜂

+ (1 − 𝜑)𝑃̂𝐷,𝑡
1−𝜂

}

1
1−𝜂

                                    (19) 

𝛿𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

=
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1

   
1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

                          

→ 𝛿𝑡 = (1 + 𝛿𝐺,𝑡)(1 + 𝛿𝑅̅)
𝑃̂𝑡

𝑃̂𝑡−1

− 1                                            (20) 

𝛿𝐹,𝑡 = (1 + 𝛿𝐺,𝑡)(1 + 𝛿𝑅̅)
𝑃̂𝐹,𝑡

𝑃̂𝐹,𝑡−1

− 1                                            (21) 

→ 𝛿𝐷,𝑡 = (1 + 𝛿𝐺,𝑡)(1 + 𝛿𝑅̅)
𝑃̂𝐷,𝑡

𝑃̂𝐷,𝑡−1

− 1                                      (22) 

-------------------- 

𝑙𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

=
1 − 𝜏

𝜏
𝑚𝑡  

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

                                 

→ 𝑙𝑡 =
1 − 𝜏

𝜏
𝑚̂𝑡                                                                                 (23) 

𝑚𝑡

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

= (1 + 𝜇𝑡)𝑚𝑡−1

1

𝑃𝑅,𝑡 . 𝑅𝐺,𝑡 . 𝑁𝑡

                                   

→ 𝑚̂𝑡 = [
(1 + 𝜇𝑡)

(1 + 𝜈)(1 + 𝛿𝐺,𝑡)(1 + 𝛿𝑅̅)
] 𝑚̂𝑡−1                               (24) 
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 (8پیوست 
#*** Rule-Based (Current-Inflation) FX Determination Regim ***#  

#*** Temporary Shock to Government Expenditure ***#  

 

var c k y z m l rb r w p pd pf mu g gs gf ih delta_n delta_g er; 

varexo ez; 

parameters il beta v alpha eta pi phi tau rho delta_r; 

 

beta=0.08; 

v=0.015; 

alpha=0.54; 

pi=0.05; 

phi=0.416; 

eta=0.5; 

tau=0.15; 

rho=0.75; 

delta_r=0.025; 

il=0.20; 

 

model; 

c(+1)=(1+(1+ih)*r(+1)/p(+1)-pi)/(1+beta)*c; 

k=(-c+(1+(1+ih)*r/p-pi)*k(-1)+(1+ih)*(w/p+gf/p+rb(-1)/p)+gs/p-

rb/p)/(1+v); 

y=k(-1)^alpha; 

z=(phi/(1-phi))*((pf/pd)^(-eta))*y; 
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r=(alpha*(k(-1)^(alpha-1))*pd)/(1+il); 

w=((1-alpha)*(k(-1)^alpha)*pd)/(1+il); 

pf=1+il; 

pd=(((1+ih)/tau+mu)*m(-1)-rb-pf*z)/y; 

p*(y+z)=(1+il)*l; 

rb=((1+ih)/tau+mu)*m(-1)-(1+il)*l; 

l=(1-tau)/tau*m (-1);  

gs=mu*m (-1);  

gf(+1)=z +(1);  

g=gf+gs; 

g=2.00+er; 

ih=(1-tau)*il; 

(1+delta_g(+1))*(1+delta_r)*(1+v)*m=(1+mu)*m (-1);  

(1+delta_n)*p(-1)=(1+delta_g)*(1+delta_r)*p; 

delta_g(+1)=delta_n-delta_r; 

er=rho*er(-1)+ez; 

end; 

 

initval; 

c=3.97627; 

k=7.77241; 

y=3.02622; 

z=1.84389; 

m=0.716124; 
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l=4.05803; 

rb=0.716124; 

r=0.153831; 

w=1.01851; 

p=0.999905; 

pd=0.877987; 

pf=1.2; 

mu=0.218; 

g=2.00; 

gs=0.156115; 

gf=1.84389; 

ih=0.17; 

delta_n=0.20; 

delta_g=0.175; 

end; 

steady; 

 

endval; 

c=3.97627; 

k=7.77241; 

y=3.02622; 

z=1.84389; 

m=0.716124; 

l=4.05803; 

rb=0.716124; 
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r=0.153831; 

w=1.01851; 

p=0.999905; 

pd=0.877987; 

pf=1.2; 

mu=0.218; 

g=2.00; 

gs=0.156115; 

gf=1.84389; 

ih=0.17; 

delta_n=0.20; 

delta_g=0.175; 

end; 

steady; 

 

shocks ;  

var ez=0.2; 

end; 

steady; 

 

check; 

 

stoch_simul(hp_filter=2000,order=1,irf=50);
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(. تعیین عوامل 1393سپهوند، احسان؛ نیرومند، روح الله و زارع مهرجردی، محمدرضا. )

 .23-42. صفحه 16، شماره فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادیمؤثر بر نرخ ارز در ایران. 
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الگوی پیشنهادی اقتصاد مقاومتی جمهوری اسلامی ایران )مبتنی  .(1391) .مرادلهسیف، ا

 .5-22. صفحه 16شماره  5دوره ، فصلنامه آفاق امنیت .بر دیدگاه مقام معظم رهبری(

(. عوامل مؤثر بر نرخ ارز 1392شهابی، فروغ؛ شریفی رنانی، حسین و آذربایجانی، كریم. )

تفاده از رویکرد همجمعی یوهانسن و جوسیلیوس. اولین همایش واقعی اقتصاد ایران: با اس

 .1392انداز اقتصاد ایران با رویکرد حمایت از تولید ملی، آذرماه الکترونیکی ملی چشم

 در واقعی ارز نرخ بر مؤثر عوامل(. 1384. )شهری، وحید شقاقی مجید و كرمانی، صباغ

-76صفحه  1شماره  16دوره  ،اقتصادی نامهپژوهش. برداری خودرگرسیون رهیافت: ایران

37. 

های ارزی مختلف و گزینه مناسب برای امارات (. مروری بر رژیم1393منش، رویا. )عاطفی

 .83-102. صفحه 10و  9، سال چهاردم شماره مجله اقتصادیمتحده عربی. 

و های نرخ ارز در كشورهای عضبندی رژیم(. نگاهی به طبقه1394منش، رویا. )عاطفی

های مالی و فصلنامه سیاستهایی برای رژیم ارزی ایران. سازمان همکاری اسلامی و توصیه
 .7-32. صفحه 3شماره  10، دوره اقتصادی

ی عمل. تهران: ها و برنامه(. اقتصاد مقاومتی؛ مبانی، سیاست1394الله. )عبدالملکی، حجت

 انتشارات سدید.

(. بررسی 1391، محمدباقر و رضازاده، علی. )محمدزاده، پرویز؛ اصغرپور، حسین؛ بهشتی

انباشتگی تابلویی. : رویکرد همMENAمدل پولی تعیین نرخ ارز در كشورهای منطقه 

 .151-175. صفحه 16شماره  49، دوره های اقتصادی ایرانفصلنامه پژوهش

 .های سیاستی برای ایرانتحلیل نرخ ارز و ارائه توصیه(. 1391مرادی، محمدعلی. )

شناسی تحولات ارزی اخیر با تأكید بر بخش بازرگانی، (، آسیب1392مزینی، امیرحسین )

 .81-96: 1(1، )های مالی و اقتصادیفصلنامه سیاست

های (. مختصری از عوامل مؤثر در تعیین نرخ ارز و سیاست1372نخجوانی، سید احمد. )

 .1-15. صفحه 32، شماره های اقتصادتازه پولی و مالی دولت.

 وارداتی ارز داخلی واقعی نرخ مبادله، رابطه(. 1383. )نصراللهی، زهرا و خدیجه نصراللهی،

شماره  13دوره  ،اقتصادی هایپژوهش نامهفصل. ایران در ارز داخلی واقعی نرخ و صادراتی و

 .67-93. صفحه 3

 بین ذخایر سطح بررسی(. 1387. )جباری، امیر و نصراللهی خدیجه محمد؛ برزانی، واعظ

 ،مقداری اقتصاد نامهفصل. VAR و تصادفی گام از استفاده با ایران مركزی بانک المللی

 .183-161. صفحه 3شماره  5دوره 
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 سازیبهینه(. 1390. )كریمیان، غلامحسین و زاده، سعید كریم دائی محمد؛ برزانی، واعظ

 نفتی اقتصادهای موردی مطالعه: 1999-2007 دوره در رسمی ذخایر ارزی تركیب

 .131-152. صفحه 3شماره  5دوره  ،اقتصاد سازیمدل تحقیقات نامهفصل. خاورمیانه
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