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[bookmark: _Toc61958774]فصل 1: مالیه بینالملل و اقتصاد کلان بینالملل، مرور کلی
در حالی که چندین رشته تخصصی اقتصاد به عنوان شاخههای متمایز از نظریه عمومی اقتصاد فقط در دورههای نسبتاً اخیر توسعه یافتهاند، وجود یک راهحل خاص یا درمان خاص از نظریه معاملات اقتصادی بینالملل، یک سنت قدیمی و تلفیقی در ادبیات اقتصادی است.  دلایل مختلفی میتواند برای توضیح نیاز به مالیه بینالملل مطرح شود اما موارد اصلی به شرح زیر است: 
1. اولین مورد این است که عوامل تولید به طور کلی بین کشورها تحرک کمتری نسبت به عوامل تولید در داخل کشور دارد که این منجر به این شد که در تئوریهای تجارت بینالملل فرض تحرک کامل عوامل تولید در داخل و عدم تحرک کامل عوامل تولید بینالمللی را داشته باشیم.
2.  دوم این واقعیت است که صرف حضور کشورهای مختلف به عنوان نهادهای سیاسی متمایز که هر کدام دارای مرزهای خاص خود هستند، مجموعه‌ای از مشکلات را به وجود میآورد که در اقتصاد عمومی رخ نمیدهد.  مانند وضع عوارض و سایر موانع تجاری و وجود ارزهای ملی مختلف که قیمت نسبی آنها یا نرخ ارز احتمالاً در طول زمان متفاوت است.
ماهیت ویژه اقتصاد بینالملل به عنوان رشتهای با اهمیت فزاینده با توجه به فضای باز و وابستگی روز افزون سیستمهای اقتصادی واحد ملی به معنای متفاوت بودن روشها و ابزارهای تجزیه و تحلیل آن با تئوری اقتصادی و عمومی نیست، برعکس اقتصاد بینالملل از روش‌ها و ابزارهای اقتصاد خرد و اقتصاد کلان استفاده فراوان میکند.  مانند سایر رشتهها در اقتصاد بینالملل هم میتوان بخش تئوری را از بخش توصیفی جدا کرد.  بخش تئوری بیشتر به تئوری تجارت بینالملل و بخش توصیفی به اقتصاد پولی بینالملل تقسیم می‌شود.  همه این تمایزها ماهیتی منطقی و آموزشی دارند اما مطمئناً هم بخش توصیفی و هم بخش نظری یعنی هم تجارت و هم شاخه پولی برای درک روابط اقتصادی بینالملل در دنیای واقعی لازم است.
همانطور که از نام آن مشخص است قسمت توصیفی مربوط به شرح معاملات اقتصادی بین‌المللی است، همانطور که در واقعیت اتفاق می‌افتد و زمینه نهادی که معاملات در بستر آن صورت می‌گیرد در قسمت توصیفی شرح داده میشود.  جریان کالاها و دارایی‌های مالی، موافقتنامههای بینالمللی، سازمانهای بینالمللی مانند سازمان تجارت جهانی و اتحادیه اروپا و غیره.  بخش نظری سعی می‌کند فراتر از پدیده‌های واقعی به جستجوی اصول کلی و چارچوبهای منطقی بپردازد که می‌تواند به عنوان راهنمای درک واقعیتهای دنیا باشد (به طوری که احتمالا از طریق مداخلات سیاسی می‌تواند بر آنها تأثیر بگذارد).
مانند هر نظریه اقتصادی برای این منظور از انتزاع و مدل استفاده میشود که اغلب به صورت ریاضی بیان میگردد. همانطور که قبلا بیان شد، میتوان قسمت نظری یا تئوری را به نظریه تجارت و پول تقسیم کرد.  هر یک حاوی جنبههایی از اقتصاد دستوری و هنجاری هستند اگرچه این جنبهها کاملاً در هم آمیخته شدهاند اما معمولاً برای سهولت تعلیمی به طور جداگانه ارائه میشود. 
اکنون چند تمایز بین تئوری تجارت بینالملل و اقتصاد پولی بینالملل در نظر گرفته شدهاست.  نظریه تجارت بینالملل که اساساً ماهیت اقتصاد خرد دارد به علل ساختار و حجم تجارت بینالملل می‌پردازد، یعنی کدام کالاها صادر می‌شوند، چه کالاهایی صادر میشوند و چرا توسط هر کشور صادر می‌شود و مقدار آنها چقدر است.  همچنین در تئوری تجارت بینالملل موارد زیر بررسی میشود:
·  سود حاصل از تجارت و نحوه توزیع این سود،
·  تعیین قیمت نسبی کالاها در اقتصاد جهانی،
·  بررسی تخصصهای بینالمللی هر کشور،
·  بررسی اثرات تعرفه و سهمیه و سایر موانع تجاری،
·  تاثیر تجارت بر ساختار داخلی تولید و مصرف،
·  اثرات رشد اقتصادی داخلی بر تجارت بینالملل و بالعکس و ...
ویژگی‌های بارز نظریات تجارت بین الملل این فرض است که
·  تجارت به صورت مبادله انجام میشود 
· و حسابهای بینالمللی هر کشور در مقابل سایر کشورها همیشه متعادل است
·  هیچ مشکلی در تراز پرداختها وجود ندارد
 این بخش از اقتصاد بینالملل زمانی نظریه خالص[footnoteRef:1] نامیده می‌شد. که صفت خالص برای تمایز با اقتصاد پولی بینالملل وجود دارد. [1:  pure] 

مالیه بین الملل که اقتصاد پولی بین الملل هم خوانده می‌شود و اساساً دارای ماهیت اقتصاد کلان است اغلب با اقتصاد کلان باز یا اقتصاد کلان بین‌المللی شناخته میشود زیرا به روابط پولی و اقتصاد کلان بین کشورها میپردازد. مالیه بینالملل با مشکلات ناشی از عدم تعادل تراز پرداختها در اقتصاد پولی به ویژه با مکانیسم تعدیل خودکار سر و کار دارد و همچنین در مالیه موارد زیر بررسی شدهاست:
· سیاست‌های مربوط به تراز پرداخت‌ها و روابط بین تراز پرداخت‌ها و سایر متغیرهای اقتصاد کلان 
· رژیمهای مختلف ارزی و تعیین نرخ ارز 
· بازارهای مالی بینالمللی
· مشکلات سیستمهای پولی بینالمللی مانند بحران ارزی، مشکلات بدهی، هماهنگی سیاستهای بینالمللی و همچنین از ادغام پولی بینالمللی مانند اتحادیه اروپا 
·  مشکلات ناشی از عدم تعادل در تراز پرداختها در اقتصاد پولی
·  روابط بین تراز پرداخت و سایر متغیرهای کلان اقتصادی و رژیمهای مختلف نرخ ارز 
·  مشکلات نقدینگی بینالمللی 
· و سایر مشکلات سیستم پولی بینالمللی
در این کتاب به نظریه مالیه بینالملل میپردازیم.  به لطف پیشرفتهای اقتصادسنجی و قدرت رایانهای تقریباً همه نظریههای اقتصاد کلان بینالمللی تحت آزمایشهای تجربی زیادی قرار گرفتند.  از آنجایی که در نظر گرفتن تمام این آزمونها ممکن نیست لازم است گاهی بدون نمایش تجربی نظریات بیان شوند اگرچه که بهترین مطالعات تجربی بیان شدهاست.  
[bookmark: _Toc61958775]1.1 جهانی شدن
امروزه اقتصاد بینالملل با جهانی شدن ارتباط نزدیک دارد. جهانی شدن کلمهای است که بسیار استفاده میشود. مطابق فرهنگ لغات زبان انگلیسی، جهانی شدن به معنای ایجاد دامنه و کاربرد جهانی است.  در حوزه اقتصاد بینالملل جهانیسازی برای افراد مختلف معنای متفاوتی دارد.  برخی از نویسندگان شاخصهایی را برای اندازهگیری درجه جهانی شدن کشورهای مختلف با در نظر گرفتن سه بعد اصلی جهانی شدن اقتصادی، اجتماعی و سیاسی پیشنهاد شدهاند.  هیچ فهرست کاملی از عناصر تشکیل دهنده جهانی شدن وجود ندارد. 
1) افزایش سهم معاملات بینالمللی و فراملی به عنوان مثال افزایش سهم تجارت جهانی و سرمایه‌گذاری مستقیم جهانی که توسط شرکت‌های چند ملیتی انجام می‌شود و در GNP جهانی اندازهگیری میگردد
2) ادغام بازارهای جهانی به عنوان مثال همگرایی قیمت‌ها و در نتیجه حذف فرصت‌های آربیتراژ اندازه‌گیری می‌شود 
3) رشد معاملات و سازمان‌های بین‌المللی با ماهیت غیر اقتصادی اما سیاسی فرهنگی و اجتماعی
4) آگاهی روز افزون از اهمیت مشکلات جهانی مشترک، محیط زیست، بیماری‌های همه گیر، حضور بازار‌های بین‌المللی که از عهده کنترل هریک از کشورها خارج است
5) تمایل به از بین بردن اختلالات ملی و ایجاد یکنواختی روزافزون فرهنگ ها و نهاده
بحث جهانی شدن، معمولاً جنبههای زیر را در نظر می‌گیرد:
i. درجه واقعی ادغام بازارها
ii. جهانی شدن به عنوان فرآیندی که حاکمیت دولت‌های واحد را تضعیف می‌کند و استقلال آنها را در سیاستگذاری کاهش میدهد و قدرت شرکتهای چند ملیتی را افزایش می‌دهد
iii. اثرات جهانی شدن بر توزیع درآمد جهان چه در داخل و چه در سراسر کشورها
[bookmark: _Toc61958776]1.2 رویکردهای قدیمی و جدید در مالیه بین الملل
در زمینه اقتصاد پولی بینالملل میتوان دو دیدگاه متفاوت را بیان کرد. از یک سو دیدگاه قدیمی و سنتی وجود دارد که تراز پرداخت‌ها را به عنوان پدیده‌ای بررسی می‌کند که با مطالعه عوامل تعیین کننده تجارت و جریان‌های مالی به همین ترتیب مورد بررسی قرار می‌گیرد و از سوی دیگر دیدگاه جدید یا مدرن وجود دارد که جریانهای تجاری و مالی را نتیجه تصمیمات مطلوب بیندوره‌ای پس‌انداز و سرمایه‌گذاری توسط عوامل آینده‌نگر می‌دانند. نظریه جدید اقتصاد کلان بینالملل با پیروی از مراحل اقتصاد کلان جدید بسته، به درجه بالایی از پیچیدگی رسیدهاست که در آن مدلهای جدید بر اساس بنیادهای خردی ساخته می‌شود و رفتار اقتصاد کلان باز به عنوان نتیجه بهینهسازی بین دوره‌ای در یک محیط تصادفی توسط یک کارگزار اقتصادی تحلیل می‌شود. به طور دقیق تئوری اقتصاد کلان بینالملل مبتنی بر مدلهایی است که 
1. نتیجه کل انتخابهای همه عوامل متنوع در اقتصاد کلان را می‌توان انتخاب یک فرد نماینده دانست، فرضیه‌ای که ممکن است کاملاً اشتباه باشد.
2.  نمایندگان می‌توانند خصوصیات تصادفی متغیرهای اقتصادی را در طول زندگی خود را پیش‌بینی کنند. اگر یک مسیر بهینه منحصر به فرد وجود داشته باشد یک ماکزیمم کننده رمزی، انتظارات صحیح نیاز دارد.
3.  بهینهسازی بین دوره‌ای دارای ویژگی‌های مسیر زینی هستند یعنی یک مسیر منحصر به فرد وجود دارد که به تعادل همگرا می‌شود و همه مسیرهای دیگر ناپایدار هستند.  این امر مستلزم آن است که کارگزاران اقتصادی از دانش لازم و کافی برای قرار دادن در بازوی پایدار زین بدون خطا در زمان اولیه برخوردار باشند.  زیرا کوچکترین خطا در اجرای مسیر پایدار زین، پایداری سیستم را مختل می‌کند و آن را از وضعیت بهینه دور می‌کند
4. داده‌های اقتصادی با دقت بینهایت در نظر گرفته میشوند.  زیرا در حالت برعکس با توجه به یک مدل غیرخطی تفاوت کمی در داده‌های اولیه ممکن است در موارد خاص منجر به نتایج کاملاً متفاوت شود که به این مسئله آشوب گفته می‌شود.
[bookmark: _Toc61958777]1.4 اقتصاد باز کوچک و بزرگ 
اینجا از مدل دو کشوری و یک کشوری استفاده میشود.  با بیان مدل یک کشوری با کشور کوچک که SOE نامیده میشود، ما به الگویی اشاره میکنیم که در آن بقیه جهان را برونزا میداند، به این معنا که آنچه در کشور مورد نظر اتفاق می‌افتد (که آنرا کشور یک می‌نامیم) تاثیر ناچیزی بر سایر کشورهای جهان دارد.  یعنی از آنجایی که این کشور نسبت به بقیه جهان کوچک است در سایر متغیرهای جهانی یعنی درآمد، سطح قیمت، نرخ بهره و غیر اثر نمی‌گذارد. پس می‌شود این متغیرها را در مدل برونزا در نظر گرفت. در مدل ۲ کشوری یا کشور بزرگ به مدلی اشاره می شود که نمی شود تاثیر سایر کشورها در متغیرهای کشور یک را نادیده گرفت. بنابراین بقیه جهان باید به صراحت در تجزیه و تحلیل به کار گرفته شود.
از این رو از طریق کانالهای صادرات و واردات کالاها و خدمات و حرکات سرمایه رویدادهای اقتصادی در حال وقوع در یک کشور بر کشور دیگر اثر دارد و بالعکس.  مدلهای دو کشوری واقع بینانهتر هستند. همانطور که در دنیای واقعی پیامدهای بین کشوری اتفاق می‌افتد با این حال در چنین مدل‌هایی فرض میشود که کشورهای مختلفی که بقیه جهان را تشکیل می‌دهند در یک واحد کل یا (کشور دو) جمع می شوند که این خودش خیلی واقعبینانه نیست.  در حقیقت اگر جهان از n کشور وابسته به هم تشکیل شدهباشد که بیشتر و بیشتر با یکدیگر تعامل دارند، جهانی سازی کلمه‌ای بروز تر برای وابستگی و تعامل فزاینده است.  برخورد با این مشکل یک مشکل جهانی است.  این مشکلات با ساخت مدل n کشوری قابل برطرف شدن است که با توجه به درجه سختی ریاضی، در پیوست بررسی می‌شوند که مدل‌های انتظاری نشان می‌دهد نتایج از نظر کیفی با نتایج حاصل از مدل یک کشوری و دو کشوری تفاوت ندارد.











[bookmark: _Toc51973508][bookmark: _Toc61958778]بخش دوم: مبانی
[bookmark: _Toc51973509][bookmark: _Toc61958779]فصل دوم: بازار ارز خارجی
[bookmark: _Toc51973510][bookmark: _Toc61958780]2.1- مقدمه
کشورهایی که عضو یک اتحادیه هستند واحد پولی مشترک ندارند و هرکدام از این کشورها واحد پولی منحصر به خود را دارا میباشند.  با شکلگیری تجارت و مبادلات بینالمللی، لزوم وجود ارز خارجی برای پیشبرد این امور ضرورت پیدا میکند.  برای بازار ارز مانند سایر بازارهای مطرح شده در تئوریهای اقتصادی مکان مشخصی وجود ندارد (گاندلفو، 2016).  بازار ارز بازاری شامل اشخاص، بنگاهها و بانکهاست که در آن به خرید و فروش پول خارجی یا ارز مشغول هستند.  بازار ارز برای هر پول شامل مکانهایی است که در آن پول رایج در مقابل سایر پولها خرید و فروش میشود (سالواتوره[footnoteRef:2]، 2001).  حال ضرورت دارد نرخ ارز خارجی تعریف شود:  نرخ ارز بیانگر قیمت یک ارز بر حسب ارز دیگر است.  دو تعریف قابل بیان است.  نرخ ارز را میتوان بصورت واحدهایی از پول داخلی در مقابل یک واحد از پول خارجی یا بالعکس تعریف کرد (گاندلفو، 2016).  بازار ارز خارجی بازاری است که در آن ارزشگذاری پول کشورها بر اساس عرضه و تقاضا در مقابل سایر ارزها سنجیده میشود.  مانند نرخ برابری دلار به ریال یا یورو به دلار.  فارکس[footnoteRef:3] به انگلیسی برگرفته از دو کلمه foreign و Exchange به معنی تبادل پول خارجی است.  از آنجایی که به پول خارجی ارز گفته میشود، فارکس را میتوان دادو ستد ارز نامید. با معامله در فارکس میتوان از ابزار اهرمی که اجازه خرید یا فروش بیش از اندازه سرمایه را میدهد استفاده کرد.  برای استفاده از اهرم، تنها کافی است که بتوان حاشیه زیان را پوشش داد.  برای مثال اگر از اهرم ۲۰۰:۱ استفاده شود میتوان با داشتن ۱۰ دلار در بازار ۲۰۰۰ دلار معامله انجام داد.  اگر از اهرم ۵۰:۱ استفاده شود با همان ۱۰ دلار میشود ۵۰۰ دلار معامله انجام داد. در واقع ابزار اهرمی در بازار فارکس این امکان را میدهد که با سرمایهگذاری کمتر پول نقد، معاملات بزرگتری انجام شود. (مهتا[footnoteRef:4]، 2018).  [2:  Salvatore ]  [3:  Forex
«بازار فارکس» بزرگترین و شناورترین بازار مالی در دنیاست که معاملات روزانه در آن از ۵ تریلیون دلار تجاوز میکند.]  [4:  Mehta] 

[bookmark: _Toc51973511][bookmark: _Toc61958781]2.2- بازار ارز نقدی[footnoteRef:5] [5:  Spot Exchange Market] 

مهمترین نوع معاملات ارزی مربوط به پرداختها و دریافتهایی است که طی دو روز کاری پس از انعقاد معامله ارزی انجام میشود.  این زمان دو روزه هم برای ارسال مدارک بدهکار و بستانکار به حسابهای بانکی در داخل و خارج است.  این معامله را معامله نقدی و نرخی که با آن این معامله انجام میشود، نرخ نقدی مینامند (سالواتوره، 2001).   نرخ ارز نقدی، سطح فعلی قیمت در بازار است که مستقیماً یک ارز را با ارز دیگر برای تحویل در اولین تاریخ ممکن مبادله میکند.   اگر n پول رایج برای n کشور در نظر گرفته شود، n-1 نرخ ارز نقدی برای کشور مورد نظر با سایر کشورها وجود دارد.  بنابراین در مجموع n(n-1) نرخ ارز قابل تصور است.  در بازار ارز بحثی تحت عنوان آربیتراژ قابل طرح است.  آربیتراژ به وضعیتی گفته میشود که بتوان پول خارجی را در بازاری که قیمت آن ارزان است خرید و در بازار دیگر با قیمت گرانتر فروخت (گاندلفو، 2016).  آربیتراژ باعث میشود تقاضا برای پولی که قیمت آن ارزانتر است، و عرضه پولی که قیمت آن گرانتر است، افزایش یابد.  این کار موجب از بین رفتن سود آربیتراژ میشود (کیوز و همکاران[footnoteRef:6]، 1968).  آربیتراژور قادر است نرخ ارز را در کلیه بازارها یکسان کند و تفاوت قیمتی را که ناگهان در یک بازار ممکن است بوجود آید از بین ببرد.  آربیتراژورهای خصوصی به دنبال منافع بدون ریسک هستند و برخلاف سفتهبازان یا سوداگران که به استقبال ریسک میروند، از هرگونه ریسک دوری میکنند و تنها به دلیل تفاوت قیمت در بازارها به دنبال سود تضمین شدهاند (رحیمی بروجردی، 1397).  [6:  Caves, et al. ] 

[bookmark: _Toc51973512][bookmark: _Toc61958782]2.3- نرخ واقعی ارز (PER)
بطور کلی نرخهای واقعی از نرخهای اسمی استخراج میشود.  در نرخ واقعی تغییرات قیمتی حذف شدهاست.  نرخ واقعی ارز، مانند نرخ اسمی، یک قیمت نسبی است، اما هیچ توافقی درباره اینکه قیمت نسبی باید نرخ واقعی ارز نامیده شود وجود ندارد.  قبل از بررسی نرخ واقعی ارز ذکر این نکته لازم است که نرخ واقعی ارز بیانگر موقعیت اقتصادی یک کشور در دو صحنه داخلی و خارجی است.  بهبود نرخ واقعی ارز موجب بهبود وضعیت اقتصادی کشور در زمینه تولید داخلی و رقابت بینالمللی است.  اختلال در نرخ واقعی ارز موجب ضعیف شدن توان رقابتی یک کشور میشود.  تعریفهای متعددی برای نرخ ارز وجود دارد (رحیمی بروجردی، 1397).  ادوارز[footnoteRef:7] (1985) نرخ واقعی ارز را این گونه تعریف میکند: در کارهای نظری، نرخ واقعی ارز عبارتست از نسبت قیمت نسبی کالاهای مبادلهای به قیمت نسبی داخلی کالاهای غیرمبادلهای.   از نظر ادوارز این تعریف از نرخ واقعی ارز بیانگر چگونگی تخصیص منابع میان بخشهای مبادلهای و غیرمبادلهای است.  به نظر وی افزایش در نرخ واقعی ارز تولید کالاهای مبادلهای را بطور نسبی سودآورتر میکند و این موجب انتقال منابع از بخش غیرمبادلهای به بخش مبادلهای میشود.  این تعریف از نرخ واقعی ارز، شاخص مناسبی از درجه رقابت بینالمللی بخش مبادلهای کشور بدست میدهد.  در واقع این قیمت نسبی هزینه تولید داخلی کالاهای مبادلهای را اندازهگیری میکند.  کاهش در نرخ واقعی ارز به این معنی است که هزینه تولید داخلی کالاهای مبادلهای افزایش یافتهاست.  اگر قیمت نسبی جهانی بدون تغییر بماند کاهش در نرخ واقعی ارز به معنی تضعیف کشور و کاهش توان رقابتی کشور در صحنههای بینالمللی است و این کشور نسبت به دورههای گذشته و نسبت به سایر کشورها بطور نسبی از کارایی کمتری برخوردار است.  بنابراین افزایش در نرخ واقعی ارز یعنی افزایش توان رقابت کشور مورد نظر در سطح بینالملل (رحیمی بروجردی، 1397).   [7:  edwards] 

تعریف دیگری از نرخ واقعی ارز مطرح شده که عکس تعریف ادوارز است.  در این تعریف افزایش یا کاهش در هزینههای تولید داخلی کالای مبادلهای رابطع عکس با نرخ واقعی ارز دارد.  یعنی افزایش در هزینههای تولید کالای مبادلهای موجب کاهش نرخ ارز واقعی میشود (سیرواستانا[footnoteRef:8]، 1976).  [8:  Sirvastana] 

تعریف دیگری از نرخ ارز روش برابری قدرت خرید[footnoteRef:9] (PPP)، است.  که عبارتست از : .  در این  رابطه P* قیمت کالای خارجی و P قیمت کالای داخلی است. در تعیین این قیمتها از شاخص قیمت مصرف‎کننده[footnoteRef:10] (CPI) استفاده میشود (والش[footnoteRef:11]، 1998).  نرخ واقعی ارز اگر بدرستی هم محاسبه شود بیانگر نرخ تعادلی نیست و ممکن است از آن فاصله زیادی داشته باشد.  بنابراین لازم است نرخ واقعی تعادلی ارز[footnoteRef:12] اندازهگیری شود.  نرخ واقعی تعادلی ارز تابعی از متغیرهای مختلف مثل سیاستهای پولی، جریان بینالمللی سرمایه و تکنولوژی و کنترل های سرمایهای، وامها و اعتبارات خارجی، کنترلهای تجاری، تعرفههای وارداتی و صادراتی، قیمتهای بینالمللی، سیاستهای مالی و .... است. علاوه براین متغیرهای انتظاری، مسائل روانی و شایعات میتواند نرخ واقعی ارز را تحت تاثیر قرار دهد.  در هر وضعیت خاص یک نرخ تعادلی ارز وجود دارد.  این نرخ شاخص مناسبی برای ارزیابی اقتصاد در دو بعد داخل و خارج است.  نرخ واقعی تعادلی ارز میتواند به تعادل حسابهای داخلی و خارجی کمک کند اما هرگونه تغییر در این نرخ به معنی عدم تعادل در اقتصاد داخل و خارج نیست.  بلکه به منزله وجود تعادل جدید در اقتصاد است که به دلیل تغییر در متغیرهای کلان اقتصادی بوجود آمدهاست (کروگر[footnoteRef:13]، 1983) .  نرخ واقعی تعادلی ارز را میتوان از طریق روش توازن اقتصاد کلان تعریف کرد.  بر این اساس نرخ واقعی تعادلی ارز عبارتست از ارزشی که به توازن داخلی و خارجی در کوتاهمدت میانجامد (رحیمی بروجردی، 1397).  توازن داخلی به حالتی گفته میشود که در آن اشتغال کامل و ثبات قیمتها بطور همزمان حاصل شود.  در این حالت سطح پسانداز و سرمایهگذاری داخلی با خارجی سازگار میشود.  توازن خارجی هم به وضعیتی اطلاق میشود که حساب جاری حال و آینده با جریانهای سرمایهای پایدار، سازگار باشد.  با  در نظر گرفتن این تعاریف، نرخ واقعی تعادلی ارز شکاف میان پسانداز و سرمایهگذاری را با تراز حساب جاری پایدار مرتفع میسازد (کروگر، 1983).  بطور کلی نرخ واقعی ارز عبارتست از نسبت قیمتهای خارجی به قیمتهای داخلی بر حسب یک پول: [9:  Purchasing power parity, (PPP)]  [10:  Consumer price index, (CPI)]  [11:  Walsh]  [12:  Equilibrium real exchange rate]  [13: ] 


که در آن p و pf به ترتیب سطح عمومی قیمتها در داخل و خارج است و e همان نرخ ارز اسمی یا ارزش داخلی پول خارجی است.  اگر نرخ ارز حقیقی برابر با یک باشد به این معنی است که کشورها از برابری قدرت خرید برخودارند و اگر نرخ مذکور از یک بزرگتر باشد به این معنی است که کالاهای خارجی گرانتر است و شهروندان داخلی و خارجی بیشتر کالاهای داخلی را تقاضا میکنند.  اگر نرخ ارز واقعی کوچکتر از یک باشد یعنی کالای داخلی نسبت به خارجی گرانتر است و اقتصاد کشور از رقابتپذیری لازم در صحنههای بینالمللی برخوردار نیست (شاکری، 1389).                               
[bookmark: _Toc51973513][bookmark: _Toc61958783]2.4- نرخ موثر ارز
مفهوم نرخ موثر ارز نباید با نرخ واقعی ارز اشتباه گرفته شود، زیرا نرخ موثر ارز  میتواند اسمی یا واقعی باشد.  نرخ اسمی ارز که بیانگر ارزش پول داخلی در برابر پول خارجی است همیشه در مبادلات تجاری نمیتواند شاخص مناسبی برای تعیین مقدار دریافتی و پرداختی توسط صادرکننده و واردکننده به حساب آید.  نرخ موثر ارز تعداد واحدهایی از پول داخلی که بطور عملی و با احتساب کلیه محدودیتها یا تسهیلات در مقابل معامله بینالمللی یک واحد از پول خارجی دریافت یا پرداخت میشود.  میتوان تعریف دیگری از نرخ ارز موثر ارائه داد که عبارتست از میانگین وزنی نرخهای ارز بین پول داخلی و پول کشورهای عمده طرف معامله با کشور مورد نظر بهطوری که وزنهای بکار برده شده در ارزش برابری پول با استفاده از اهمیت نسبی تجارت کشور با هر کشور مورد معامله محاسبه شدهباشد. به عبارت دیگر برای محاسبه نرخ موثر ارز، یک وزن که نشاندهنده اهمیت نسبی هر کشور طرف مبادله با کشور مورد نظر است، نسبت به یک سال پایه در نرخ اسمی ارز ضرب میشود.  وزنهای متفاوتی میتواند برای محاسبه میانگین وزنی استفاده شود و برای هر پول میتوان نرخهای موثر متعددی بدست آورد.  وزنهایی که بکار گرفته میشود متناسب با هدفی هستند که مد نظر است.  بطور مثال اگر بخواهیم برای کالاهای وارداتی نرخ ارز موثر را حساب کنیم، وزن مورد نظر سهم صادرات کشور مورد مبادله با کشور مورد نظر است.  بنابراین نرخ موثر کالاهای وارداتی آثار تغییرات نرخ مبادله بر هزینه وارداتی کشور را اندازه میگیرد.  برای محاسبه نرخ ارز کالای صادراتی باید سهم صادرات هر کشور به کشور مورد معامله به مثابه وزن تلقی شود.  بنابراین نرخ موثر ارز کالای صادراتی، میانگین تغییرات در ارزش صادرات کشور به خارج از کشور است (گاندلفو، 2016).  در مطالعات اقتصادی دو وزن دیگر برای محاسبه نرخ موثر ارز مورد توجه است.  اول، نسبت مجموع ارزش کالای صادراتی و وارداتی هر کشور طرف عمده تجاری به مجموع کل ارزش واردات و صادرات کشور.  دوم، سهم هر کشور طرف عمده تجاری در تجارت جهانی  (رحیمی بروجردی، 1397).  در ادامه بطور جداگانه نرخ موثر اسمی ارز و نرخ موثر حقیقی ارز بررسی شدهاست.  در رابطه با نرخ ارز موثر اسمی میتوان گفت از آنجا که هرکشور با کشورهای زیادی رابطه تجاری دارد، برای بیان یک شاخص کلی جهت نشان دادن با ارزش شدن یا کم ارزش شدن پول کشور مورد نظر، باید رابطه مبادله را با کشورهای طرف تجاری در نظر گرفت.  برای این کار از نرخ ارز موثر استفاده میشود.  نرخ ارز موثر ارزش یک پول را بر حسب میانگین وزنی پول سایر کشورها اندازهگیری میکند.  که وزنها، سهم هر کشور در تجارت است.  در رابطه با نرخ ارز موثر واقعی میتوان گفت، نرخ ارز حقیقی از تقسیم قیمت سبد معینی از کالاها در کشور خارجی بر حسب پول داخلی به قیمت آن سبد در داخل بدست میآید.  اما نرخ ارز موثر واقعی از تقسیم یک میانگین وزنی از قیمت سبد کالایی فوق در کشورهای طرف تجاری بر حسب پول داخلی نسبت به قیمت آن در داخل بدست میآید (شاکری، 1389).   
[bookmark: _Toc51973514][bookmark: _Toc61958784]2.5- بازار ارز فوروارد (سلف[footnoteRef:14]) [14:  forward exchange market] 

[bookmark: _Toc51973515][bookmark: _Toc61958785]2.5.1- مقدمه
بازار ارز فوروارد (سلف) بازاری برای قراردادهایی است که معاملهگران در این بازار از تحویل ارز خارجی با نرخ ارز مشخص در آینده اطمینان حاصل میکنند.  قیمت قرارداد فوروارد به عنوان نرخ فوروارد شناخته میشود.  فوروارد و یا قراردادهای فورواردی به قراردادهایی گفته می‌شود که در چهارچوب آن یک ارز با ارز دیگری با نرخ و زمان از قبل تعیین شده، عوض می‌شود.  نرخ در زمان بستن قرارداد مشخص می‌شود و معمولا برابر است با نرخ کنونی دارایی است، با این حال زمان قرارداد ممکن است اصلا مشخص نشود، در این صورت این نوع قراردادها را قراداد فوروارد با تاریخ باز می‌نامند.  دارایی و یا موضوع قرارداد با موافقت طرفین می‌تواند نه تنها ارز باشد، بلکه می‌تواند اوراق قرضه، کالا، سهام و یا دیگر دارایی‌های تجاری باشد.  وظیفه اصلی بازار ارز مبادلهای این است که عوامل اقتصادی درگیر معاملات بینالمللی (اعم از تجاری یا مالی) بتوانند خود را در برابر ریسک مبادله ناشی از تغییرات احتمالی آینده نرخ ارز نقدی (لحظهای) پوشش دهند.  وارد کنندهای که طبق معامله باید بعد از سه ماه برای خرید کالای وارداتی ارز پرداخت کند ممکن است با ریسک کم ارزش شدن پول داخلی روبرو شود.  در این صورت برای خرید مقدار مورد نیاز ارز خارجی مجبور است مقدار بیشتری ارز داخلی پرداخت کند.  برای پوشش چنین ریسکهایی روشهای متفاوتی وجود دارد.  اول اینکه کارگزار فعال در بازار ارز میتواند ارز خارجی آتی (فوروارد) خریداری کند، در این صورت او مجبور نیست حتی یک ریال هم بپردازد، زیرا تسویه قرارداد فوروارد در تاریخ معین آینده انجام میشود.  دوم، کارگزار فعال در بازار ارز میتواند بلافاصله صورت حساب خود را پرداخت کند.  یعنی خرید ارز خارجی را انجام دهد و بدهی خود را پیشپرداخت کند.  الته برای ارزیابی این گزینهها باید هزینهها و مزایای آن بررسی شود.  بطور مثال باید کارگزار بررسی کند از نرخ سود داخلی برای وجوه خود میتواند صرفنظر کند یا نه.  سوم این که کارگزار اقتصادی میتواند ارز را در زمان عقد قرارداد خریداری کند و این ارز را در کشور خارجی تا زمان سررسید بدهیاش سرمایهگذاری نماید (گاندلفو، 2016).    
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طبقهبندی انواع ابزارهای پوشش ریسک بر اساس کارکرد آنها و نه بر اساس شخص یا نهاد انجام میشود.  یک عامل اقتصادی مشابه میتواند در زمانهای مختلف یک معاملهگر متفاوت باشد یا حتی به طور همزمان به ابزارهای مختلف پوشش ریسک دسترسی داشته باشد.  به عنوان مثال، واردکنندگان و صادرکنندگانی که زمان پرداختها و دریافتهای خود را تغییر میدهند تا از مزایای تغییرات مورد انتظار نرخ ارز بهرهمند شوند، بطور همزمان معاملهگر و سفتهباز هستند (گاندلفو، 2016).  
در طول زمان منحنیهای عرضه و تقاضای ارز جابجا میشود و همین انتقال موجب تغییرات دائمی نرخ نقدی و نرخ سلف نرخ ارز خواهد شد.  بطور کلی هرگاه مجبور باشیم پولی را در آینده بصورت پول خارجی دریافت کنیم همواره با ریسک نرخ ارز یا وضعیتی به نام وضعیت باز روبرو میشویم زیرا نرخهای نقدی ارز در طول زمان تغییر میکنند.  بطور کلی بازرگانان عمدتا ریسک گریز هستند و تلاش میکنند خود را در برابر ریسک و خطرات بازار ارز بیمه کنند.  روش دوری از رسیک معاملات ارزی و مقابله با وضعیت باز را هجینگ[footnoteRef:15] (خرید و فروش تامینی ارز) مینامند.  پوشش یا جبران ریسک نوسانات نرخ ارز با استفاده از روش هجینگ در بازار نقدی ارز زیانهای زیادی بهمراه دارد.  یک سرمایهگذار مجبور است مبلغی قرض کرده و یا سرمایهاش را بمدت مثلا سه ماه مسدود کند و پولی برداشت نکند.  جهت گریز از این وضعیت معمولا در بازار سلف ارز از هجینگ استفاده میشود.  در این روش نیازی به قرض یا سپرده مسدود شده در بانک وجود ندارد و وارد کننده باید ارز مورد نیازش را برای تحویل و پرداخت در سه ماه بعد امروز با نرخ سلف سه ماهه خریداری کند.  علاوه بر پوشش ریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز یا اجتناب از وضعیت باز با روش هجینگ سلف ارز میتوان با خرید و فروش در بازارهای سلف و خرید و فروش اختیار معمله سلف ارز این ریسک را کاهش داد (سالواتوره، 2001).   سفته بازی عکس خرید و فروش تامیتی ارز است.  یعنی اگر معاملهگر تامین ارز (هجر)، در جست و جوی راهی برای پوشش ریسک است، سفته باز از این ریسکها استقبال میکند و به امید کسب سود به سراغ ریسک نرخ ارز میرود.  اگر سفته باز تغییرات آتی نرخهای نقدی ارز را بخوبی پیشبینی کند، سود میبرد و در غیر اینصورت زیان میکند (کروگمن[footnoteRef:16]، 2003).     [15:  Hedging
واژه هجینگ در حقیقت به معنای پوشش ریسک و ایجاد مصونیت است.  در شرایط اقتصادی توام با عدم اطمینان، سرمایهگذاران و تاجران به دنبال سرمایهگذاری با حداقل ریسک و حداکثر بازده هستند.  در بحث هجینگ به طراحی ابزارهای پوشش ریسک و فرایند مدیریت ریسک به منظور دستیابی به سرمایهگذاری بهینه و کارا پرداخته میشود و با استفاده از استراتژیهای هجینگ میتوان از فرصتهای موجود در انواع ریسکها بهره جست.]  [16:  krugman] 
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[bookmark: _Toc51973518][bookmark: _Toc61958788]2.6.1- سفتهبازان (دلالان)
سفتهبازی یعنی انجام معامله‌ای مالی که در آن ریسک بالایی برای از دست دادن بخش یا تمام مبلغ سرمایه‌گذاری شده‌ی اولیه وجود دارد و در مقابل، انتظار می‌رود که سود قابل‌توجهی به دست آورده شود. در سفته‌بازی، ریسک ضرر ‌و ‌زیان، بیشتر از احتمال دستیابی به سودی بالاست و به همین دلیل به آن سوداگری و معامله‌ی پرریسک گفته می‌شود. گاهی تشخیص سفته بازی از سرمایه‌گذاری مشکل می‌شود.  تمایز این دو مفهوم به عوامل مختلفی مانند ماهیت دارایی، طول دوره‌ی نگهداری مورد انتظار و میزان اهرم افزایش سرمایه[footnoteRef:17] بستگی دارد.  به طور کلی، در بازار ارز، عاملی که انتظار افزایش قیمت یک دارایی را دارد، گاو نر[footnoteRef:18] نامیده میشود، در حالی که خرس[footnoteRef:19] کسی است که انتظار کاهش قیمت یک دارایی را دارد.   [17:  Leverage
از آنجا که تغییر نرخ برابری ارزها در بازار، بسیار کم (روزانه در حدود یک درصد) میباشد، ممکن است معاملهگران و سرمایهگزاران شخصی و خردهپا رغبتی به معامله در بازار تبادلات ارزی نداشته باشند. چرا که اگر بتوانند با انجام معامله مناسب در زمان مناسب کل این تغییر نرخ را به نفع خود داشته باشند نیز در روز حداکثر یک درصد سود خواهند داشت که برای سرمایههای کوچک رقم بسیار ناچیزی خواهد شد. از این رو در بازار مبادلات ارز مفهومی به نام اعتبار اهرمی مطرح میگردد. با استفاده از اعتبار اهرمی، سرمایهگزار میتواند تا ۱۰۰ برابر سرمایه خود وارد معامله شود.]  [18:  bull]  [19:  Bear
اصطلاح گاو نر با توجه به جهت شاخهای گاو به سمت بالا و روند صعودی بازار را نشان میدهد و نشاندهنده  بازاری است که در آن اعتماد سرمایهگذاران افزایش مییابد و به امید افزایش قیمت در آینده (سود در سرمایهگذاری) به افزایش سرمایهگذاری می پردازند. این بازار عمدتا قدرت خریداران در کنترل بازار را نشان میدهد.  بطور کلی میتوان گفت گاوهای نر نماد سرمایهگذارانی هستند که معتقدند قیمت سهام با رشد مواجه خواهد شد.  این اصطلاح نماد سرمایهگذاران موفق و امیدوار است. در واقع این دسته از سرمایهگذاران ریسکپذیرتر هستند هرچند ممکن است که همیشه موفق عمل نکنند.  اصطلاح خرس نشان از وضعیت ایستا به سمت پایین دارد و روند نزولی بازار را نشان میدهد و نشان دهنده ترس، بدبینی و بیاعتمادی سرمایهگذاران به روند کنونی بازار است (ضرر در سرمایهگذاری) در این نوع بازار فروشندگان، قدرت و کنترل بازار را در اختیار دارند.  این دسته از سرمایهگذاران بر این نکته اعتقاد دارند که ممکن است قیمت سهام با افت مواجه شود. خرس نماد سرمایه¬گذاران شکست خورده و ناامید است.  ] 

علاوه بر سفتهبازی در نرخ ارز نقدی (آنی)، سفته بازی در نرخ ارز فوروارد هم وجود دارد.  اگر نرخ نقدی انتظاری بالاتر از نرخ فوروارد باشد خرید ارز فوروارد برای سفتهباز بصرفهتر است، زیرا سفتهباز انتظار دارد با انعقاد قرارداد فوروارد (آتی)، ارز خارجی را با قیمت ( نرخ احتمالی پیش بینی شده) بالاتر از قیمتی که برای آن پرداخت خواهد کرد (نرخ فعلی فوروارد) میفروشد.  در حالت مخالف، اگر نرخ ارز مورد انتظار پایینتر از نرخ فعلی فوروارد باشد، برای سفتهباز سودآور است که ارز خارجی را بصورت معامله فوروارد (سلف) بفروشد (گاندلفو، 2016).  
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دسته دوم از معاملهگران بازار ارز غیردلالان  هستند.  این گروه شامل صادرکنندگان و واردکنندگان کالا و خدمات، مشاغل سرمایهگذاری در خارج از کشور، پساندازکنندههای فردی یا موسسهای هستند که مایلند پرتفوی متنوعی از داراییهای ملی و خارجی بر اساس ملاحظات ریسک و بازده (به استثنای سودهای احتکاری) داشتهباشند.  غیر دلالان آن دسته از کارگزاران بازار ارز هستند که نه سفتهباز هستند و نه مقامات پولی (گاندلفو، 2016).  
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دسته سوم از کارگزاران بازار ارز مقامات پولی هستند.  اینها موسساتی هستند (معمولاً بانک مرکزی) که مدیریت ذخایر بینالمللی کشور مورد نظر به آنها نسبت داده میشود.  مقامات پولی میتوانند هم با خرید و فروش ارزهای خارجی در ازای ارزهای خود و هم با اقدامات مختلف اداری (مانند کنترل ارز) در بازار ارز دخالت کنند (گاندلفو، 2016).
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 استفاده از ابزار مشتقه در بازار ارز طی دهههای اخیر رشد عظیمی داشتهاست.  ابزار مشتقه مانند شاخص معاملات آتی، معاملات آتی بازار ارز، شاخص معامله اختیار و معاملات اختیار، ابزار بسیار مهم برای کشف قیمت‌ها، تنوع سبد دارایی (پرتفولیو) و پوشش ریسک در بازار‌های مالی سراسر جهان هستند.  در سال‌های گذشته بسیاری از اقتصاد‌های نوظهور استفاده از ابزار مشتقه را آغاز کردند.  معاملات آتی کالا برای اولین بار در هیئت بازرگانی شیکاگو در سال 1865 معرفی شد که سیاست‌گذاران و تنظیم‌کنندگان بازار در مورد اثرات معاملات آتی بر بازار‌های نقدی نگرانی داشتند.  یکی از دلایل این نگرانی این بود که بازار معاملات مشتقه موجب جذب سفته‌بازان شده که این خود می‌تواند منجر به بی‌ثباتی بازار نقدی گردد.  بنابراین، معاملات آتی همیشه اثرات مطلوب نداشتند.  به عنوان مثال، معاملات آتی در سقوط بازار سهام امریکا سال 1987، نقش اساسی داشت.  از این‌رو استفاده از این ابزار در معاملات، متضمن مقررات بیش‌تری است (شنباگارامان ، 2003).
  ابزار مشتقه در مدیریت ریسک سرمایه‌گذاران نهادی و مدیران صندوق‌های سرمایه‌گذاری حائز اهمیت است.  در این نقش به عنوان ابزاری برای مدیریت ریسک،  فرض شده‌است ابزار مشتقه، ریسک و نوسانات بازار را افزایش نمیدهد مکلیر[footnoteRef:22] (2013) و رسی[footnoteRef:23] (2006).  ابزار مشتقه مالی به چهار دسته تقسیم شده‌است.  سوآپ، قرارداد آتی، اختیار معامله  و پیمان آتی یا سلف.   قرارداد معاوضه یا سوآپ، قراردادی است که در آن دو طرف متعهد هستند که برای مدت مشخص که توافقی است، دو دارایی یا منافع حاصله از دو دارایی را با کیفیت مشخص (توافقی است) به نسبت تعیین‌شده، معاوضه کنند.   پس از سررسید قرارداد دو دارایی یا منافع این دو دارایی به صاحبان اولیه آن‌ها برمی‌گردد. در این قرارداد دو طرف متعهد هستند که طبق ضوابط قرارداد عمل کنند.  این قرارداد به صورت غیررسمی(خارج از بورس)، قابل انجام است (بورس اوراق بهادار تهران، 1388). [22:  McAleer]  [23:  Rossi] 

در قرارداد آتی، دارنده آن تعهد دارد، دارایی موضوع قرارداد (کالا، ارز، اوراق بهادار)، را در آینده خریداری‌کرده یا بفروشد. از ویژگی‌های مهم این نوع قرارداد آن است که فقط در بورس‌های رسمی و برای کیفیت و کمیّت خاصی از کالای معینی معامله صورت می‌گیرد و تاریخ تحویل از قبل مشخص است ( بورس اوراق بهادار تهران، 1388).
قرارداد سلف معامله‌ای است که در آن، خریدار و فروشنده نسبت به تحویل کالا با کمیّت و کیفیت معین در تاریخ و محل مشخص به توافق برسند. قیمت در ابتدا معین شده و قبل از تاریخ تحویل هیچ مبلغی رد و بدل نمی‌شود ( بورس اوراق بهادار تهران، 1388).
اختیار معامله قراردادی است كه به دارنده آن اختيار خريد يا فروش دارايي ذكر شده در قرارداد در تاريخ مشخص و با قيمت معين از پيش تعيين شده‌اي را داده‌است. تاريخ مشخص شده در قرارداد را تاريخ اعمال يا انقضا و قيمت را نيز قيمت اعمال مي‌نامند. از بزرگ‌ترين مزيت معاملات اختيار، زيان محدود و سود نامحدود است.  معاملات اختیار بر اساس نوع خرید و فروش، به دو دسته اختیار خرید  و اختیار فروش  تقسیم شده‌اند. در معامله اختیار خرید، صاحب آن حق دارد كه يك دارايي پايه را به قيمت مشخص در يك تاريخ معين در آينده خريداري كند اما الزامي به انجام معامله براي وي وجود ندارد. ايـن در‌حـالي اسـت كـه فروشـنده اختيار خريد، در صورت اعمال حق از جانب خريدار اختيار خريد، ملزم به انجام معامله اسـت. چنان‌چـه قيمت نقدي دارايي مورد نظر در زمان اعمال، بالاتر از قيمت اعمال باشد، دارنده اختيار خريـد، می‌تواند آن را بـه موقع، به اجرا گذاشته و با قيمت اعمال، كالا را بخرد. سپس در بازار به قيمت نقدي بفروشد و از اين رهگذر، منفعت برد. اين در‌حالي است كه اگر قيمت نقدي پايين‌تر از قيمت اعمال باشد، باید اختيار خريد را به حال خود رها کرده و از اعمال آن خودداري نماید.  بر عكس معاملات اختيار خريد، معاملات اختيار فروش به خريدار يا دارنـده آن حـق فـروش يـك دارايي را به قيمت مشخص و در زمان معين داده و گرچه فروشنده اختيار فروش ملزم به انجام معامله است.  ليكن اين معاملات تعهدي براي خريدار ندارد ( بورس اوراق بهادار تهران، 1388).
قراردادهای مشتقه استاندارد در مبادلات سازمانیافته مانند CBOE (بورس معاملات اختیار شیکاگو)، LIFFE (بورس معاملات آتی بینالمللی لندن و غیره معامله میشوند (گاندلفو، 2016).
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قرارداد آتی ارز توافقی بین دو طرف قرارداد برای مبادله مقدار مشخصی از دو ارز در یک تاریخ معین در آینده است که در لحظه عقد قرارداد از قبل تعیین شدهاست. به نظر میرسد این تعریف همان چیزی است که در بخشهای قبلی در مورد قرارداد فوروارد (سلف)، ارائه شدهاست. پس چه تفاوتهایی بین فوروارد (سلف) و فیوچرز (آتی)وجود دارد؟  تفاوتها عبارتند از:
اول اینکه قرارداد فیوچرز به صورت روزانه در بازار تعیین میشوند، یه این معنی که تغییرات روزانه در پایان هر روز در قرارداد ثبت میشوند. علاوه براین، قرارداد فیوچرز میتواند در طیف وسیعی از تاریخهای آتی تسویه شوند.  از آنجا که فیوچرزها در بازارهای بورس معامله میشوند، پس تضمینی برای نقد شوندگی و اجرای تعهدات آنها وجود دارد.  این قراردادها بر روی شاخص سهام، کالاها و ارزها وجود دارد.  محبوبترین دارایی قراردادهای آتی شامل محصولاتی مانند گندم و ذرت و نفت و گاز است.  نقدینگی در بازار قراردادهای آتی بسیار بالا است و به سرمایهگذاران امکان ورود و خروج را در هر زمان ممکن میدهد.  این قرارداد عموماً توسط سفته بازان انجام میشود، به طوری که به قراردادی که پیشبینی رشد قیمتی از آن را دارند وارد میشوند. این قرادادها عموماً قبل از زمان سررسید بسته میشوند. در این حالت تسویه به صورت مبادله پول نقد انجام میشود. اما قرارداد فوروارد  در بازارهای فرابورس یا OTC معامله میشوند و در بازارهای بورس کاربردی ندارند. به همین دلیل است که اینگونه از قراردادها فاقد الزامات سختگیرانه هستند.  بسیاری از معامله گران و سرمایه گذاران از قراردادهای فوروارد برای کاهش نوسانات قیمت یک دارایی استفاده میکنند.  به دلیل ماهیت این قرارداد، فاقد دسترسی آسان برای سرمایهگذاران است (گاندلفو، 2016). 
بطور کلی قراردادهای فوروارد اساساً ابزارهای فرابورس هستند که مبادله مستقیماً بین دو طرف انجام میشود، در حالی که معاملات آتی ارز در بورس انجام میشود.  قراردادهای فوروارد شامل ریسک است، در حالی که معاملات آتی توسط بورس تضمین میشوند.  قراردادهای فوروارد، داراییهای نسبتاً نقدی نیستند، زیرا تعهدات قرارداد فوروارد نمیتوانند به راحتی به شخص ثالث منتقل شوند. برعکس، استاندارد بودن ماهیت قرارداد فیوچرز به این معنی است که میتوانند به راحتی در هر زمان قبل از سررسید به شخص ثالث با قیمت آتی غالب فروخته شوند.  قراردادهای فوروارد بیش از 50 ارز را شامل می شوند، در حالی که معاملات فیوچرز تنها ارزهای بزرگ را شامل میشوند.  دارایی (در این جا واحد پولی) که برای تحقق قرارداد تحویل داده میشود، مبنای معامله[footnoteRef:24] نامیده میشود.  در قرارداد آتی که شامل داراییهای فیزیکی (طلا یا کالاهای دیگر) است، تحویل فیزیکی کالا دست و پا گیر است، از این رو بیشتر طرفین وارد معامله معکوس میشوند.  معاملات معکوس نیز در حدود 99٪ از قراردادهای آتی ارز اعمال می شود (گاندلفو، 2016).  جدا از این تفاوتها معاملات آتی ارز را می_توان با همان اهداف معاملات فوروارد ارز برای پوشش ریسک، استفاده کرد.   [24:  underlying] 

[bookmark: _Toc51973523][bookmark: _Toc61958793]2.7.2-  معاملات اختیار (آپشن)
معاملات اختیار به معنای خرید و فروش  امتیاز معامله ارز است.  یک فرد، موسسه یا بانک میتواند به خرید و فروش آتی ارز یا خرید و فروش امتیاز معامله ارز بپردازد.  از سال 1982، اشخاص، شرکتها و بانکها امکان خرید و فروش امتیاز معامله ارز را در بازار بورس شیکاگو و فیلادلفیا پیدا کردند.  بطور کلی اختیار معامله ارز قراردادی است که به موجب آن به خریدار این امکان داده میشود ( خریدار متعهد نیست) تا به خرید اختیار[footnoteRef:25] معامله ارز یا فروش اختیار[footnoteRef:26] معامله ارز مربوط به مقدار معین ارز معامله شده در تاریخ معین (اختیار اروپایی ارز[footnoteRef:27]) و یا معامله شده در هر زمان قبل از تاریخ معین (اختیار امریکایی ارز[footnoteRef:28]) در یک قیمت توافقی[footnoteRef:29] بپردازد.  خریدار اختیار معامله ارز با داشتن این اختیار میتواند اقدام به خرید ارز و در صورت زیانبار بودن از خرید صرف نظر کند.  فروشنده اختیار معامله ارز باید به تعهدات قید شده در قرارداد عمل کند.   خریدار بابت داشتن چنین اختیار و امتیازی مبلغی معادل 1 تا 5 درصد ارزش قرارداد را به فروشنده میپردازد.   [25:  Call option]  [26:  Put option]  [27:  European option]  [28:  American option]  [29:  Strike ] 

نه معاملات فیوچر و نه معاملات فوروارد دارای اختیار معامله نیستند.  هرچند معاملات فوروارد میتوانند معکوس شوند (مثلا یک طرف معامله میتواند فروش فوروارد انجام دهد تا خرید قبلی را خنثی کند) و معاملات فیوچرز را میتوان با توجه به نرخهای آتی فروخت ولی هر دو قرارداد در سررسید توسط طرفین لازم الاجرا است.   اختیار معامله ارز در مقایسه با معاملات فوروارد و فیوچر انعطاف کمتری دارد ولی در برخی موارد اختیار معامله سودمندتر است (سالواتوره، 2011).   میتوان گفت معاملات اختیار ارز پیچیدهتر از معاملات آتی ارز هستند.  تفاوت عمده بین معاملات اختیار و معاملات فوروارد و فیوچر وجود دارد که این تفاوت تفاوت از این واقعیت ناشی میشود که در معامله اختیار به دارنده اختیار حق داده میشود ولی هیچ تعهدی ندارد.  اینکه دارنده معامله اختیار میتواند از ابزار انعطافپذیر تری برای پوشش ریسک استفاده کند زیرا این امکان را برای او فراهم است که حداکثر قیمت قابل پرداخت را تعیین کند در حالی که او را آزاد است تا از تغییرات مطلوب نرخ ارز استفاده کند.  در مقابل، با داشتن اختیار معامله، دارنده میتواند تصمیم بگیرد که اگر نرخ ارز لحظهای (نقدی)، در تاریخ سررسید نسبت به قیمت توافقی مطلوبتر باشد، با توجه به داشتن اختیار، از معامله اختیار استفاده نکند.   (گاندلفو،2016).  
[bookmark: _Toc51973524][bookmark: _Toc61958794]2.7.3- معاملات سوآپ[footnoteRef:30] [30:  Swap Transactions] 

معاملات سوآپ به قراردادهایی گفته میشود که بطور همزمان پولی خریداری و فروخته میشود.  در این قرارداد زمان تحویل خرید و فروش متفاوت است.  اما مبلغ خریداری شده از یک ارز برابر مبلغ فروخته شده از آن است.  بنابراین با انجام معامله سوآپ موجودی ارزی موسسه در نوسانات ارزی تغییری ایجاد نمیکند.  معمولا اگر بانکی سپردهای را بصورت ارزی دریافت کند که آن ارز مورد نیازش نباشد، میتواند با سوآپ کردن آن در بازار ارز مورد نیاز خود را تامین کند و برای مدت معین از آن استفاده نماید و در پایان دوره سپرده مجددا ارز را سوآپ کرده و به ارز اصلی بازگرداند.  در این صورت بانک باید اصل و فرع ا به مشتری بپردازد.  انجام معامله سوآپ دارای هزینه کمتری نسبت به تامین وجوه به وسیله انجام مبادلات مستقل یعنی فروش موجودی و تامین ارز مورد نیاز است.  معاملات سوآپ از ترکیب دو معادله نقدی و سلف انجام میگیرد.  برای انجام معاملات سوآپ تنها دو نرخ سوآپ اعلام میشود و در معامله ملاک توافق طرفین است  (رحیمی بروجردی، 1397).  

بطور کلی وجود بازار مبادله ارز آتی در کنار بازار مبادلات آنی (نقدی) امکان معاملات ترکیبی نقدی و فوروارد مانند قرارداد سوآپ را فراهم میکند.  قراردادهای سوآپ که با آنها سر و کار داریم بین کارگزاران خصوصی منعقد میشود و با مبادله سوآپ بین بانکهای مرکزی متفاوت است.  به عنوان مثال، بانک انگلیس 100 میلیون پوند به حساب بانک مرکزی اروپا و بانک مرکزی اروپا 151.6 میلیون یورو به حساب بانک انگلیس اعتبار دارد.  تفاوت مبادلات سوآپ با مبادلات فیوچر و فوروارد در زیر آمدهاست:
اغلب قراردادهای فوروارد و فیوچر برای یک سال یا کمتر است، در حالی که قراردادهای سوآپ اغلب برای دورههای طولانی، از 5 تا 20 سال و احتمالاً طولانیتر است.  این ویژگی قرارداد سوآپ باعث جذابیت بیشتر آنها برای بنگاههایی میشود که تعهدات طولانی مدت ارزی ندارند.  معاملات آتی (فوروارد و فیوچر) بازار ثانویه فعالی دارند که این مورد در مورد مبادله سوآپ وجود ندارد.  قراردادهای آتی قراردادهای استاندارد هستند، در حالی که مبادله سوآپ میتواند متناسب با نیازهای مشتری تنظیم شود.  قراردادهای آتی توسط بورس اوراق بهادار تضمین میشوند، در حالی که مبادله سوآپ این خطر را به وجود میآورد که یکی از طرفین به تعهدات خود عمل نکند (گاندلفو، 2016).
[bookmark: _Toc51973525][bookmark: _Toc61958795]2.7.4- ابزار مشتقه اعتباری
ابزار مشتقه اعتباری یک دارایی مالی است که به طرفین امکان میدهد تا در معرض ریسک قرار بگیرند.  این ابزار اعتباری متشکل از یک قرارداد دوجانبه خصوصی و قابل مذاکره بین دو طرف در یک رابطه بدهکار/ بستانکار است و برای بستانکار این امکان وجود دارد که ریسک حاصل از عملکرد بدهکار را به شخص ثالث منتقل کند. انواع مشتقات اعتباری به شرح زیر است.
1) معاملات سوآپ پیشفرض (نکول) اعتباری[footnoteRef:31] (CDS) [31:  Credit default swaps] 

2) تعهدات بدهی وثیقهدار[footnoteRef:32] (CDO) [32:  Collateralized debt obligations] 

3) سوآپ بازده کل[footnoteRef:33] (پایاپای) [33:  Total return swaps] 

4) اختیار سوآپ نکول اعتباری[footnoteRef:34] [34:  Credit default swap options] 

همانطور که از نام ابزار مشتقه اعتباری پیداست، این مشتقات از سایر ابزارهای مشتق میشوند.  این محصولات اوراق بهاداری هستند که قیمت آنها به ارزش دارایی اصلی بستگی دارد، مانند قیمت سهام یا کوپن اوراق قرضه. در مورد ابزار مشتقه اعتباری، قیمت از ریسک اعتباری[footnoteRef:35] یک یا چند دارایی اساسی ناشی میشود.  مشتقات اعتباری گرچه اوراق بهادار هستند اما دارایی فیزیکی نیستند. در عوض، این یک قرارداد است. این قرارداد امکان انتقال ریسک اعتباری مربوط به نهاد زیربنایی را از یک طرف به طرف دیگر بدون انتقال نهاد اصلی واقعی فراهم می کند.  به عنوان مثال، بانکی که نگران است یکی از مشتریانش نتواند وام خود را بازپرداخت کند، میتواند با انتقال ریسک اعتباری به طرف دیگر ضمن حفظ وام در حساب خود، خود را در برابر ضرر محافظت کند (چن[footnoteRef:36]، 2019).  مهمترین و پرکاربردترین ابزارهای مشتقه اعتباری معاملات سوآپ پیشفرض (نکول) اعتباری و تعهدات بدهی وثیقهدار هستند.  وقتی که مقوله ریسک اعتباری یا نکول مطرح میشود بلافاصله پای ابزاری به نام سوآپ نکول اعتباری به میان میآید.  سوآپ نکول اعتباری نوعی قرارداد است که در آن یکی از طرفین موضع خریدار حمایت و دیگری فروشنده حمایت را اخذ میکنند. خریدار یک سری پرداختهای دورهای را در ازای یک پرداخت محتمل توسط فروشنده، در زمان وقوع یک رویداد اعتباری (رویداد اعتباری زمانی رخ میدهد که قرضگیرنده وام یا اوراق قرضه، قادر به پرداخت بدهی خود نیست) توسط صادرکننده دارایی (شخص مرجع) پرداخت مینماید (هال و وایت[footnoteRef:37]،2000).  اجزای تشکیل دهنده سوآپ نکول اعتباری عبارت هستند از: [35:  Credit Risk
ریسک اعتباری، احتمال ضرر ناشی از عدم پرداخت وام یا دریافت تعهدات قراردادی توسط وام گیرنده است. به طور سنتی، این ریسک نشان میدهد که وامدهنده میتواند اصل و سود بدهی را دریافت نکند، که منجر به قطع جریانهای نقدی و افزایش هزینههای جمعآوری میشود. جریان های نقدی مازاد ممکن است نوشته شود تا پوشش اضافی برای ریسک اعتباری فراهم کند. وقتی وام دهنده با افزایش ریسک اعتباری روبرو میشود، میتواند از طریق نرخ کوپن بالاتر، که جریان های نقدی بیشتری را فراهم میکند، کاهش یابد.  اگرچه دانستن اینکه چه کسی تعهدات را نکول میکند غیرممکن است، ارزیابی صحیح و مدیریت ریسک اعتباری میتواند شدت ضرر را کاهش دهد. پرداخت سود از وام گیرنده یا صادرکننده تعهد بدهی پاداش وام دهنده یا سرمایه گذار برای ریسک اعتباری فرضی است.]  [36:  Chen]  [37:  Hull and white] 

· شخص مرجع یا تعهد مرجع : شخص مرجع همان صادرکننده ابزار بدهی است. این شخص میتواند شرکت، دولت و یا صادرکننده وام باشد.
· خریدار سوآپ نکول اعتباری یا خریدار حمایت نهاد مالی است که به واسطه خرید اوراق بدهی یا اعطای وام به مؤسسه مالی دیگر، در معرض ریسک اعتباری قرار دارد.  
· فروشنده سوآپ نکول اعتباری یا فروشنده حمایت نهاد مالیای که تعهد میکند در ازای دریافت جریانهای نقدی ثابت، در صورت وقوع رویداد اعتباری، درباره جبران خسارتهای وارده به خریدار حمایت، اقدام کند. 
· صرف سوآپ: در سوآپ نکول اعتباری، خریدار حمایت کارمزدی را با عنوان صرف سوآپ به فروشنده حمایت پرداخت میکند و در ازای آن حق دریافت مبلغ جبرانی به محض وقوع نکول در تعهد مرجع یا شخص مرجع را دریافت میدارد (هال و وایت 2000).
تعهد بدهی وثیقهدار (CDO) یک محصول پیچیده مالی است که با مجموعهای از وامها و داراییهای دیگر پشتیبانی میشود و به سرمایهگذاران نهادی فروخته میشود.  CDO نوع خاصی از مشتقات است زیرا همانطور که از نام آن پیداست، ارزش آن از دارایی زیربنایی دیگری حاصل میشود.  در صورت نکول وام، این داراییها به وثیقه تبدیل میشوند.  بطور کلی تعهدات بدهی وثیقهگذاری شده اوراق بهاداری هستند که به پشتوانه یک یا چند نوع از تعهدات بدهی زیر منتشر می‌شوند: اوراق قرضه شرکتی پرریسک، اوراق بهادار با پشتوانه وام‌های رهنی، اوراق قرضه بازارهای نو ظهور،  وام‌های بانکی و بدهی‌های در معرض نکول (تاردی[footnoteRef:38]، 2020).  تعهد بدهی وثیقهای به این دلیل به این نام خوانده میشود که داراییهای جمع شده - مانند وامهای رهنی، اوراق قرضه و وامها  اساساً تعهدات بدهی هستند که به عنوان وثیقه CDO عمل میکنند  (گاندولفو، 2016). [38:  Tardi ] 

[bookmark: _Toc51973526][bookmark: _Toc61958796]2.8- یورو دلار و ارزهای ژنو[footnoteRef:39] [39:  Eurodollars and Xeno-Currencies] 

شرح معاملات ارزی که در بخشهای قبلی آورده شدهاست، توصیفی سنتی است.  در سیستم سنتی، کارگزاران اقتصادی می توانند با مثلا ارز j، فقط در بانکهای کشور j وام بگیرند، سپرده گذاری کنند و غیره، بنابراین برای مثال، یک مقیم آلمان میتواند سپردههای دلاری خود را فقط در سیستم بانکی آمریکا نگه دارد.  بازار یورودلار در حقیقت با سپردههای دلاری در بانکهای اروپایی آغاز شد و توسط آنها برای اعطای وام به دلار استفاده میشد.  بنابراین یک بانک اروپایی میتواند زیرمجموعه یک بانک آمریکایی نیز باشد.  توجه داشته باشید که به طور کلی، یک بانک اروپایی میتواند سپردهها و وامهای اعطایی به ارزهای غیر از دلار را نیز بپذیرد و البته متفاوت از ارز کشوری که بانک در آن ساکن است (گاندلفو، 2016). 
اصطلاح یورودلار به سپردههای دلار آمریکا در بانکهای خارجی یا شعب خارج از بانکهای آمریکایی اشاره دارد.  هیچ ارتباطی بین یورو- دلار و واحد پول یورو وجود ندارد. همچنین هیچ ارتباطی بین یورو- دلار و اروپا وجود ندارد. بنابراین امکان وجود یورو- دلار در هر کشوری به غیر از آمریکا وجود دارد؛ به عنوان مثال به دلار آمریکایی که در بانک‌های ژاپن سپرده‌گذاری شده است، نیز سپرده یورو- دلار گفته می‌شود. سررسید سپرده یورو- دلار می‌تواند یک شبه و حتی چند ساله باشد؛ اما اکثر این سپرده‌ها دارای سررسید بین یک‌ هفته تا ۶ ماه هستند. متوسط مبلغ سپرده یورو- دلار بسیار زیاد است، بنابراین بازار یورو- دلار آشکارا در دسترس موسسه‌های بزرگ مالی است. تنها راه سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران خرد در این بازار به طور غیر مستقیم و از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری بازار پول می‌باشد. همان طور که گفته شد یورو- دلار به سپرده‌هایی گفته می‌شود که در بانک‌های خارج از ایالت متحده نگهداری می‌شود و بنابراین این سپرده‌ها در معرض قلمروی مقررات بانک فدرال رزرو آمریکا نمی‌باشند. در نتیجه چنین سپرده‌هایی در معرض مقررات بسیار کمتری نسبت به سپرده‌های مشابه در آمریکا هستند (چن، 2019).  
ارز ژنو، ارزی است که در بازارهای خارج از مرزهای داخلی خود گردش یا معامله میکند.  این نام از پیشوند یونانی "xeno" گرفته شده که به معنی خارجی یا عجیب است.  نمونه ارزهای ژنو شامل روپیه هند است که در ایالات متحده معامله می شود یا ین ژاپن (JPY) سپرده شده در یک بانک اروپایی.  دلار آمریکا (USD) اغلب به عنوان ارز خارجی در مکزیک مورد استفاده قرار میگیرد، به ویژه برای معاملات بزرگ در املاک و مستغلات و سایر فعالیتهای تجاری.  سرمایه گذاریهای ارز ژنو میتواند خطرناک باشد، زیرا عوامل مختلفی از جمله نوسانات ارز و ریسک تبدیل آنها پیچیده است.  وقتی سپردهها در بازار داخلی که ارزش نرخ ارز افزایشی است قرار دارند، ریسکهایی ایجاد میشود که در آنجا سرمایهگذاری خارجی هنگام بازگشت وجوه به ارز داخلی میتواند بازده کمتری داشتهباشد.  با این وجود، برعکس این امر برای سرمایهگذاری در کاهش ارزش پول داخلی صادق است.  در مجموع، این ریسکها به عنوان اثرات ارزی[footnoteRef:40] شناخته میشوند (سریوکس[footnoteRef:41]، 2009). [40:  foreign currency effects]  [41:  Serieux] 

[bookmark: _Toc51973527][bookmark: _Toc61958797]2.9- ضمیمه
[bookmark: _Toc51973528][bookmark: _Toc61958798]2.9.1- آربیتراژ n- نقطهای
[bookmark: _Toc53181413]آربیتراژ (خرید و فروش سوداگرانه ارز) یعنی خرید ارز با یک قیمت و فروش آن به قیمت بیشتر در یک بازار پولی دیگر.  هدف آربیتراژ کسب سود است.  با آربیتراژ نرخ برابری بین دو ارز در دو بازار پول به تدریج برابر میشود (گاندلفو، 2016).  آربیتراژ دو نقطهای یا آربیتراژ خطی[footnoteRef:42]، آربیتراژی است که فقط برای دو نوع ارز و در دو مرکز پولی انجام شود.  وقتی آربیتراژ برای سه ارز و در سه بازار انجام شود، آربیتراژ مثلثی[footnoteRef:43] یا سه نقطهای خواهیم داشت.  آربیتراژ دو نقطهای و سه نقطهای موجب افزایش تقاضای ارز در بازاری میشود که قیمت گران است (کروگمن، 2003).  به این ترتیب ناسازگاری بین نرخهای متقاطع و امکان کسب سود از آربیتراژ بسرعت از بین میرود.  به هرحال آربیتراژ موجب یکسان شدن نرخ برابری ارزهای مختلف میشود.  بنابراین بین نرخهای ارز در بازارهای پولی مختلف تفاوتی وجود ندارد و نرخهای متقاطع سازگار بین ارزها بوجود میآید.  در این صورت تمام مراکز پولی بینالمللی به بازاری واحد تبدیل میشوند (سالواتوره، 2001).   [42:  Linear arbitrage]  [43:  Triangular arbitrage] 






















[bookmark: _Toc61958799]فصل سوم: رژیمهای نرخ ارز: مقدمه
از نظر تئوری، تعداد زیادی از رژیمهای نرخ ارز امکانپذیر است، زیرا بین دو حالت رژیم نرخ ارز ثابت و حالت رژیم نرخ ارز شناور آزاد، طیف وسیعی از رژیمها با انعطافپذیری کمتر و محدودتر وجود دارد (گاندلفو، 2016).  گرچه امروزه بسیاری از کشورهای پیشرفته و صنعتی دنیا مایل هستند رژیم نرخ ارز شناور داشته باشند، اما هنوز بعضی از کشورها رژیم نرخ ارز ثابت را دارند و بنابراین مجبورند زمانی که متغیرهای کلان اقتصادی اعمال میکنند با اثرات نرخ ثابت ارز مقابله کنند.  سابق بر ترتیبات پولی اخیر، نظام پولی بینالملل با نرخهای ارز ثابت مشخص میشد و همواره فشاری روی برخی از کشورها برای بازگشت به نوعی از نظام استاندارد ثابت وجود داشت. امروزه هم فقط 21 درصد از اعضای صندوق بینالمللی پول، نظام نرخ ارز شناور دارند.  در جدول زیر رژیمهای نرخ ارز در جهان از 30 آوریل 2008 آمده است (اپل یارد و همکاران[footnoteRef:44]، 2010). [44:  ] 

	رژیمهای نرخ ارز

	ترتیبات ارزی بدون پول قانونی جداگانه: پول کشورهای دیگر به عنوان تنها پول قانونی در گردش است یا کشور عضو یک اتخادیه پولی یا ارزی است که در آن یک پول قانونی توسط اعضای این اتحادیه انتخاب میشود.  

	ترتیبات هیئت تعیین نرخ ارز: یک رژیم پولی است با تعهد قانونی آشکار به اینکه پول داخلی را با نرخ ثابتی با ارز مشخصی مبادله کنند، همراه با محدودیتهایی برای مقاماتی که قدرت انتشار پول دارند، به منظور تضمین اجرای وظایف قانونی آنها

	سایر ترتیبات تثبیت شده قراردادی: کشوری پول خود را بصورت رسمی یا غیر رسمی با نرخ ثابتی نسبت به یک ارز عمده یا سبدی از ارزها تثبیت میکند که این نرخ در یک حاشیه باریک کمتر از  درصد حول یک نرخ مرکزی نوسان میکند.  

	تثبیت شده خزنده: پول در طول دورههای منظم به مقدار اندک و از پیش اعلام شدهای با نرخ ثابت و یا در واکنش به تغییر شاخصهای عددی منتخب، تعدیل میشود.  

	محدودههای خزنده: پول درون محدودهای معین حداقل به اندازه  درصد حول یک نرخ مرکزی نوسان میکند.

	شناور مدیریت شده بدون مسیر از پیش اعلام شده برای نرخ ارز: مقامات پولی از طریق دخالت فعال در بازار ارز بدون تعهد به اجرای یک مسیر از پیش اعلام شده برای نرخ ارز، بر نوسانات نرخ ارز تاثیر میگذارند.  

	شناور مستقل: نرخ ارز در بازار تعیین میشود بدون دخالت در بازار ارز به منظور تعدیل نرخ تغییر و جلوگیری از نوسانات غیرضروری نرخ ارز، نه اینکه سطحی برای آن مشخص شود.  


  منبع: اپل یارد، 2010
در سالهای اخیر بسیاری از کشورهای در حال توسعه از امریکای لاتین تا جنوب شرق آسیا و شمال افریقا که نرخهای ارز ثابت داشتند، رکود مالی را تجربه کردند.  به این کشورها توصیه میشد از رژیم نرخ ارز تثبیت شده یا میانه فاصله گرفته و رژیم نرخ ارز شناور را اتخاذ کنند.  طی بیش از بیست سال گذشته تعدادی از کشورهای امریکای لاتین، یا نرخهای شناور اتخاذ کردند یا از طریق انتخاب هیئت تعیین ارز سیستم نرخ ارز بشدت میخکوب شده را انتخاب کردند ویا دلاری سازی را در پیش گرفتند.  شیلی، برزیل، مکزیک و ونزوئلا از جمله کشورهایی بودند که نرخهای شناور را اتخاذ کردند اما آرژانتین از هیئت ارزی استفاده کرد.  طرفداران سیستمهای شناور ارزی استدلال میکنند که نرخ های ارز شناور به کشورهای در حال توسعهای که در معرض شوکهای خارجی هستند، بهتر کمک میکند و موجب ثبات مالی میشود و ریسک رکود بانکی ناشی از آن را کاهش میدهد.  اگر سیستم نرخ ارز شناور باشد و نرخ ارز بطور پیوسته تا رسیدن به تعادل تعدیل شود، دیگر نیازی به بانک مرکزی نیست تا برای رفع مازاد عرضه یا تقاضای ارز دخالت کرده و در نتیجه مقامات پولی بر روی عرضه پول کنترل داشته باشند.  بلکه میتوانند از آن برای پیشبرد اهداف داخلی استفاده کنند.  بنابراین سیستم نرخ شناور ارزی بر محیط سیاستگذاری و اقدامات سیاسی بطور قابل ملاحظهای اثر دارد  (اپل یارد و همکاران، 2010)
[bookmark: _Toc53181414][bookmark: _Toc61958800]3.1- دو رژیم افراطی و میانی نرخ ارز
منظور از حالت افراطی، رژیم نرخ ارز شناور آزاد است.  در این رژیم، مقامات پولی (بانک مرکزی) در بازار ارز دخالت نمیکنند.  حالت دیگر رژیم نرخ ارز ثابت است.  در این حالت موارد مختلف باید تفکیک شود.  اولین و قدیمیترین رژیم نرخ ارز ثابت بر پایه استاندارد طلا[footnoteRef:45] است.  استاندارد طلا، تعهدی بود که بر اساس آن کشورها با ثابت نگه داشتن قیمت ارزهای داخلی خود در برابر مقدار مشخصی از طلا، نسبت به آن پایبند بودند. پول ملی و دیگر اشکال پول (سپرده‌های بانکی و پول‌های کاغذی) به طور رایگان و در قیمت‌های ثابت به طلا تبدیل می‌شدند. به این معنی که پول ملی، حجم ثابتی از طلا میباشد و نرخ ارز در دو کشور بر حسب نسبت حجم طلای دو کشور، ثابت در نظر گرفته میشود (که برابری ضرب سکه[footnoteRef:46] نامیده میشود).  به عبارت دیگر، نرخ ارز با معادل طلا ارزهای درگیر تعیین میشود.  اگر نرخ ارز دو کشور هماهنگ و سازگار نبود میتوان با حمل طلا بین دو کشور درگیر معامله، سود کسب کرد.  برای مثال فرض کنیم که مقدار طلای بدست آمده از پوند استرلینگ و دلار آمریکا به ترتیب 0.04631 و 0.02857 اونس طلا باشد.  در این صورت نرخ ارز برابر با نسبت این دو عدد یعنی 1.621 میشود که 1.621 نرخ دلار بر حسب پوند است.  اگر در دنیای واقعی مقامات پولی این نرخ را بطور مثال 1.7831 دلار بر حسب پوند تعیین کنند، افراد میتوانند پوند را بفروشند و دلار بگیرند و معادل طلای آن را به بانک فدرال ایالت متحده بدهند.  سپس طلا را به انگلیس برده و در ازای آن پوند بدست آورند.  بنابراین معامله با 10% پوند بیشتر به پایان میرسد.  از آنجا که نرخ ارز با نسبت محتوای طلا مطابقت ندارد، خروج طلا از ایالات متحده ادامه خواهد یافت که اگر مقامات پولی با اقدامات اداری جلوی این وضعیت را نگیرند این وضعیت تا وقتی ادامه دارد که نرخ ارز با محتوای طلای دو کشور هماهنگ شود.  [45:  gold standard
استاندارد طلا یک سیستم پولی است که در آن واحد محاسبه اقتصادی استاندارد وزن ثابتی از طلا می‌باشد. تحت شرایط استاندارد طلا، پول رایج یا به صورت مسکوک براساس مقدار مشخصی از طلا محاسبه شده یا صادرکننده آن به صورت اسکناس (اوراق بهادار) بازپرداخت آن را به صورت طلا، و به‌طور متعارف بر مبنای یک مقدار ثابت از پیش تعیین شده، تضمین می‌نماید. واحدهای پولی استاندارد طلا می‌تواند داخلی باشند، و این به آن معنی است که دارندگان این اوراق بهادار می‌توانند در عوض آن پول دریافت کنند، یا تنها به صورت بین‌المللی است، که در این‌صورت تنها شمار معدودی از اشخاص (حقوقی)، همچون بانک‌های مرکزی، حق دارند درخواست نمایند که آن را به طلا تبدیل کنند. پول‌های رایجی که در عوض مقادیر ثابتی از طلا برگردانده می‌شود، دارای نرخ ثابت مبادله‌ای میان یکدیگر هستند. 
]  [46:  mint parity
در نظریه برابری ضرب سکه، ارز همان طلا است یا با نرخ ثابت به طلا تبدیل میشود.  همچنین هیچ محدودیتی در صادرات و واردات طلا وجود ندارد.  ] 

استاندارد ارز طلا[footnoteRef:47] از نظر مفهومی مشابه استاندارد طلا است که در آن بدون خرید و فروش طلا، کشوری آماده خرید یا فروش ارز خارجی خاصی است که بدون محدودیت تبدیل به طلا میشود.  به عبارت دیگر، استاندارد ارز طلا یک سیستم پولی است که در آن دولت یک نرخ ارز ثابت را برای یک پول خارجی که از استاندارد مسکوک یا شمش طلا استفاده می‌کند، تضمین می‌کند.  این یک راه برای این است که کشورهایی که ذخایر بزرگ طلا ندارند، ارزش واحد پول خود را بر حسب طلا، صرف نظر از ارزش ذاتی آن، تثبیت کنند.  در قرن نوزدهم در میان کشورهایی که همچنان از استاندارد نقره استفاده می‌کردند، و کشورهایی که ذخایر بزرگ طلا نداشتند، این یک پدیده‌ی شایع بود که پول رایج خود را در برابر سیستم‌های آمریکایی یا بریتانیایی با پشتوانه‌ی طلا، تثبیت کنند.  باید تأکید کرد که برای اینکه سیستمی یک استاندارد ارز طلا باشد، قابلیت تبدیل ارز باید آزاد و کامل باشد.  بطوریکه توسط هر کارگزار اقتصادی اعم از شخص حقوقی و حقیقی قابل انجام باشد.  در این حالت سیستم معادل استاندارد طلا است.  اگر برعکس، قابلیت تبدیل محدود شود، به عنوان مثال فقط به درخواست بانکهای مرکزی این تبدیل انجام شود، یک استاندارد ارز طلا ناقص[footnoteRef:48] داریم، در این صورت مکانیسمهای خودکار حاکم بر استاندارد طلا دیگر کار نمیکنند.  وقتی قابلیت تبدیل به طلا، حتی بین بانکهای مرکزی به طور کامل حذف شود، آنگاه یک استاندارد ارزی خالص[footnoteRef:49] داریم که در آن یک کشور ارزهای خارجی (یا ارز خارجی تعیین شده) را با نرخهای ثابت خریداری و میفروشد.  طبقه بندی کشورها در رابطه با اینکه چه رژیم نرخ ارزی دارند، در اکثر موارد به طور دقیق، مشخص نیست.  به طور سنتی (از سال 1950)، گزارش سالانه صندوق بین المللی پول (IMF)، در مورد رژیمهای ارزی و محدودیتهای ارزی، منبع اصلی اطلاعات در مورد سیاستهای نرخ ارز است که توسط کشورهای عضو دنبال میشود.  ادبیات گستردهای در مورد اختلاف بین سیاستگذاران اعلام شده در مورد سیاست نرخ ارز (رژیم نرخ ارز بطور رسمی[footnoteRef:50]) و آنچه که آنها در واقع اجرا میکنند وجود دارد (رژیم نرخ ارز به طور واقعی[footnoteRef:51]).  برخی از کشورها ممکن است همیشه از سیاست نرخ ارزی که به طور رسمی به صندوق بینالمللی پول اعلام کردهاند پیروی نکنند.  برای رفع این کمبودها، صندوق بینالمللی پول یک طرح طبقهبندی جدید را بر اساس سیاستهایی که بطور رسمی عنوان شده و سیاستهایی که بطور واقعی اجرا شده اتخاذ کرد که از ژانویه 1999 رسمی شدهاست.  صندوق بین المللی پول گزارشهای سالانهای را ارائه میدهد که هم شامل رژیم نرخ ارز اعلام شده و هم ارزیابی از نحوه عملکرد این رژیم است.  صندوق بینالمللی پول در سیستم طبقهبندی خود بر اساس رژیمهای حقیقی و رسمی نرخ ارز، آنها را بر حسب اصول زیر رتبهبندی میکند.  بطورکلی چهارگروه رژیم ارزی وجود  دارد: میخکوب شده سخت[footnoteRef:52]، میخکوب شده ملایم[footnoteRef:53]،شناور آزاد و رژیمهای مدیریت شده (گاندلفو، 2016).   [47:  gold exchange standard]  [48:  limping gold exchange standard]  [49:  pure exchange standard]  [50:  exchange rate regime de jure]  [51:  exchange rate regime de facto]  [52:  hard pegs]  [53:  soft pegs] 

رژیمهای میخکوب شده سخت به سیستمهایی از نرخ ارز گفته میشود که در آن پول ملی یا به یک ارز معتبر خارجی ثابت میشود یا دولت پول ملی خود را کاملاً کنار میگذارد و از یک پول قوی استفاده میکند.  بهترین رژیمهای شناخته شده میخکوب سخت در موارد زیر ذکر شده است:
· ترتیبات ارزی بدون پول قانونی جداگانه[footnoteRef:54]: واحد پول کشور دیگر به عنوان تنها وجه قانونی ارائه میشود.  توافقنامه ارزی بدون پول قانونی جداگانه دو نوع است.  یکی دلاریزه شدن رسمی که در آن ارز کشور دیگری به عنوان تنها پول قانونی در گردش است.  مورد دیگر پول قانونی است که در آن به اعضای متعلق به اتحادیه پولی یا ارزی، پیشنهاد قانونی مشترک داده میشود (گاندلفو، 2016).   [54:  Exchange arrangements with no separate legal tender
واژه  legal tender به عنوان پول قانونی یا پول مورد قبول ترجمه شدهاست.] 

دلاریزه کردن اتحادیه ارزی[footnoteRef:55]: : در این رژیم، ارز یک کشور دیگر (غالبا کشوری پیشرفته) به عنوان تنها پول قانونی مورد استفاده قرار میگیرد که این کشور متعلق به اتحادیه ارزی است که در آن همان پول قانونی توسط همه اعضای اتحادیه بکار گرفته میشود.  تحت "دلارسازی" کشور مورد نظر کاملاً از استقلال پولی دست کشیده و سیاستهای پولی توسط بانک مرکزی کشور پیشرفته اداره میشود (کروگمن، 2003). [55:  Currency Union Dollarization] 

· هیئت ارزی[footnoteRef:56]: رژیم نرخ ارز با پشتیبانی یک سیستم پولی مبتنی بر تعهد قانونی برای مبادله ارز داخلی با یک ارز خارجی مشخص با نرخ ثابت را رژیم ارزی ثابت مبتنی بر داراییهای خارجی میگویند.  در این رژیم، ارز داخلی 100٪ توسط یک ارز خارجی پشتیبانی میشود.  این بدان معنی است که ارز داخلی معمولاً به طور کامل توسط داراییهای خارجی پشتیبانی میشود و عملکردهای سنتی بانک مرکزی را از بین میبرد. [56:  Currceny Board] 

رژیمهای نرخ ارز میخکوب ملایم، انعطافپذیرتر از رژیمهای نرخ ارز میخکوب سخت هستند.  این رژیمها را میتوان در پنج گروه زیر خلاصه کرد:
· ترتیبات میخکوب متعارف[footnoteRef:57]: در این رژیم، کشور ارز خود را به طور رسمی یا بالفعل با نرخ ثابت، به ارز دیگری یا سبدی از ارزهای دیگر ثابت (میخکوب) میکند. سبدها میتواند ارزهای طرفهای عمده تجاری یا مالی باشد.  وزنها منعکسکننده توزیع جغرافیایی تجارت[footnoteRef:58] است.  مقامات کشور آماده هستند تا از طریق مداخله مستقیم نرخ برابری ثابت داشته باشند.   [57:  Conventional pegged arrangements]  [58:  geographic distribution of trade] 

· نرخ ارز میخکوب شده در محدودههای افقی[footnoteRef:59]: ارزش ارز در حاشیه مشخصی از نوسان حداقل ۱ % حول یک نرخ مرکزی ثابت، یا حاشیه بین حداکثر و حداقل ارزش نرخ ارز که از ۲ % تجاوز می‌کند، حفظ می‌شود.  [59:  Pegged exchange rates within horizontal bands] 

· میخکوب خزنده[footnoteRef:60]: میخکوب خزنده سیستمی برای تنظیم نرخ ارز است که در آن یک ارز با نرخ ارز ثابت، مجاز به نوسان در یک محدوده از نرخ ارز است.  ارزش اسمی ارز اعلام شده و محدوده نرخها نیز ممکن است به طور مکرر، به ویژه در زمان نوسانات بالای نرخ ارز، تنظیم شوند.  در مواقعی که تهدیدی برای کاهش ارزش وجود دارد به دلیل عواملی مانند تورم یا بیثباتی اقتصادی، میخکوبهای خزنده معمولاً برای کنترل حرکت ارزی استفاده میشوند.  خرید یا فروش هماهنگ ارز این امکان را میدهد که ارزش اسمی ارز در دامنه محدود آن باقی بماند.  میخکوب خزنده برای ایجاد ثبات نرخ ارز بین شرکای تجاری استفاده میشود، به ویژه هنگامی که ضعف در یک ارز وجود دارد. به طور معمول، میخکوبهای خزنده توسط اقتصادهای در حال توسعه ایجاد میشوند که ارزهای آنها به دلار آمریکا یا یورو مرتبط است. [60:  Crawling pegs] 

· ترتیبات تثبیت شده[footnoteRef:61]: طبقهبندی به عنوان یک ترتیب تثبیت شده مستلزم آن است نرخ ارز بازار نقدی در محدوده 2٪ برای شش  ماه یا بیشتر ثابت باقی بماند.   [61:  Stabilized arrangements] 

· ترتیبات شبه خزنده[footnoteRef:62]: نرخ ارز باید نسبت به روند آماری مشخص شده به مدت شش ماه یا بیشتر در حاشیه 2٪محدود باقی بماند و ترتیب نرخ ارز را نمیتوان شناور در نظر گرفت.    [62:  Crawl-like arrangements] 

رژیم نرخ ارز شناور، به دو دسته تقسیم میشود که در زیر به توضیح هرکدام پرداخته شده است. 
· شناور:  نرخ ارز شناور در بازار ارز تعیین میشود و مسیر قابل پیشبینی برای نرخ ارز وجود ندارد.  
· شناور آزاد: در این رژیم، مداخله مقامات پولی فقط به طور استثنایی انجام شده و هدف آن رسیدگی به شرایط نامنظم بازار است.  
رژیم نرخ ارز مدیریت شده:  هر رژیمی که در دستههای توضیح داده شده در بالا قرار نگیرد، به این دسته اختصاص دارد. کشورهایی که بطور مکرر و پی در پی رژیم ارزی خود را تغییر میدهند، در این دسته قرار دارند. 
  
شکل 1: رژیمهای نرخ ارز
[image: Exchange rate regimes - No separate legal tender]
[bookmark: _Toc53181415][bookmark: _Toc61958801]3.2- سیستم برتون وودز[footnoteRef:63] [63:  Bretton Woods System] 

توافق نامه برتون وودز بعد از پایان جنگ جهانی دوم در ژوئیه 1944 توسط نمایندگان 44 کشور در کنفرانس مالی و پولی سازمان ملل در برتونوودز، نیوهمشایر برگزار شد.  براساس سیستم برتون وودز، طلا پایه دلار آمریکا بود و سایر ارزها به ارزش دلار آمریکا وابسته بودند.  در اوایل دهه 1970 وقتی رئیس جمهور نیکسون[footnoteRef:64] اعلام کرد که ایالات متحده دیگر طلا را با ارز ایالات متحده مبادله نمیکند، سیستم برتون وودز پایان یافت.  نظام برتون وودز نخستین نمونه از یک نظام پولی کاملاً مشورتی است که با هدف کنترل روابط پولی میان دولت و  ملت‌های مستقل تأسیس شد.  در نظام برتون وودز هر کشور باید سیاست پولی خود را چنان اتخاذ کند که نرخ مبادله ارز خود را به طلا گره زده و این نرخ را ثابت نگه دارد.  نقش صندوق بین‌المللی پول نیز برطرف‌کردن ناترازی‌های موقتی در پرداخت‌ها است.  همچنین، این نظام باید به عدم همکاری میان دیگر کشورها و جلوگیری از ایجاد رقابت برای کاهش ارزش ارزها نیز بپردازد.  طراح اصلی این سیستم، اقتصاددانان مشهور، کینز انگلیسی و وایت[footnoteRef:65]، اقتصاددان ارشد بین المللی وزارت خزانهداری ایالات متحده بودند.  بطور کلی، این سیستم، ارزش ارز کشور‌های دیگر را نسبت به دلار تثبیت کرد که دلار نیز به نوبه خود بر اساس قیمت طلا به ۳۵ دلار در هر اونس رسید و به ارز کلیدی[footnoteRef:66] تبدیل شد.  با لغو این سیستم، کشور‌ها توانستند نرخ ارز خود را از راه‌های دیگری از جمله تطبیق با نیروی بازار تعیین کنند.  پیش از برتون ‌وودز، اکثر کشورها از استاندارد طلا پیروی می‌کردند. به این معنی که هر کشوری تضمین می‌کرد ارز خود را به اندازه‌ی پشتوانه‌ی طلای موجود در خزانه‌اش صادر کند. اما پس از برتون وودز، اعضا موافقت كردند كه ارز خود را نسبت به دلار آمریکا بسنجند، نه طلا. اما همچنان نوعی استاندارد طلا برقرار بود.  نظام برتون وودز، (نرخ ثابت تبدیل ارز) کشورها را مجاز نمود تا در بازارهای مبادله ارز جهت ثابت نگهداشتن ارزش پول خود مداخله نمایند. در واقع در چارچوب این نظام، دولتها میبایست ارزش پول خود را در برابر دلار آمریکا در حد یک درصد بالاتر یا پایین تر از نرخ رسمی ثابت حفظ میکردند که اصطلاحا به این نقاط، نقاط حمایت یا مداخله[footnoteRef:67] میگویند.  این فرآیند از طریق فروش ارز یا طلا انجام میشد.  البته گاهی اوقات تغییر تا ده درصد بنابر صلاحدید کشور و بشرط موافقت صندوق بینالمللی پول هم وجود داشتهاست.  الزام به حفظ برابری نرخ ارز اعلام شده همراه با امکان تغییر آن، سیستم برتون وودز را به سیستم ارزی میخکوب تعدیل شده[footnoteRef:68] تبدیل کرد.   [64:  Nixon]  [65:  White]  [66:  Key currency
ارز کلیدی یا اصلی به نوعی پول اشاره دارد که پایدار است، نوسان زیادی ندارد و پایه و اساس نرخ ارز را برای معاملات بینالمللی فراهم میکند. به دلیل استفاده جهانی، ارزهای کلیدی تمایل دارند ارزش سایر ارزها را تعیین کنند.  همچنین، این ارزها تمایل دارند که با گذشت زمان ارزیابی پایداری داشتهباشند.  ارز کلیدی معمولاً از کشوری تأمین میشود که از نظر اقتصادی قوی، از نظر اقتصادی پایدار و توسعهیافته باشد و همچنین عضو فعال در بازار جهانی باشد.]  [67:  support or intervenotion points]  [68:  adjustable peg] 

[bookmark: _Toc53181416][bookmark: _Toc61958802] 3.2.1- مداخلات مقامات پولی
برابری نرخهای ارز مستلزم مداخله مداوم مقامات پولی در بازار ارز است. مقامات پولی برای از بین بردن یا کاهش تقاضای مازاد، یا ایجاد کنترلهای اداری بر ارز، در بازار ارز دخالت میکنند. همچنین ارز توسط مقامات پولی و اقتصادی جیرهبندی میشود و عوامل اقتصادی نمیتوانند آزادانه در معاملات بینالمللی شرکت کنند.  به استثنای این مورد، آنچه اتفاق می‌افتد این است که اگر، برای مثال، در برابری مورد نظر(تعیین شده)، تقاضای بازار برای ارز بالاتر از عرضه با مقدار معینی باشد، مقامات پولی باید با تامین آن مقدار، در بازار مداخله کنند، زیرا اگر این کار را نکنند، فشار مازاد تقاضا برای ارز باعث کاهش نرخ ارز میشود و بالعکس در مورد مازاد عرضه در بازار ارز میتوان استدلال مشابهی ارائه داد.  در شکل زیر را در نظر بگیرید. فرض شدهاست که بازار ارز مشابه سایر بازارها رفتار میکند، یعنی اگر مازاد تقاضا (مازاد عرضه) در بازار وجود داشته باشد، نرخ ارز تمایل به افزایش(کاهش) دارد.
نمودار 1: ارز خارجی
[image: ]
فرض کنید نرخ ارز باید در r ́ثابت شود در حالی که بازار درre  در تعادل است. در صورت عدم مداخله رسمی، نرخ ارز ناشی از مازاد عرضه ارز به سمت  re میرود برای جلوگیری از این اتفاق، مقامات پولی باید به عنوان خریداران نهایی[footnoteRef:69]، عرضه اضافی  A ́B ́ را جذب کنند. اگر نرخ ارز در r"ثابت شود، به علت مازاد تقاضا، به سمت re  میرود، و مقامات پولی (به عنوان فروشندههای نهایی[footnoteRef:70]) باید با تأمین مقدار A"B" ارز به بازار، مازاد تقاضا را برآورده کنند.  لازم به ذکر است که دخالت مقامات پولی ممکن است مشکلاتی را بوجود آورد، زیرا زمانی ذخایر ارزی مقامات پولی (بانک مرکزی) تمام میشود. [69:  residual buyers]  [70:  residual sellers] 

[bookmark: _Toc61958803]3.3- سیستم تعریف نشده ارزی
پس از فروپاشی سیستم برتون وودز، (اگر منظور از سیستم مجموعهای منسجم از قوانین، حقوق و تعهدات و با یک نرخ دقیق ارزی است که بطور جهانی پذیرفته شدهاست)، هیچ سیستم دیگری جایگزین آن نشد.  ویلیامسون[footnoteRef:71] (1976)، به درستی نام "غیرسیستم یا سیستم تعریفنشده" را برای نشان دادن چنین وضعیتی بیان کرد، که این وضعیت هنوز هم ادامه دارد.  بطور کلی هر کشور میتواند رژیم نرخ ارز متناسب با شرایط کلان اقتصادی و سیاسی و ... را انتخاب و به صندوث بینالمللی پول اعلام نماید.  . برخی کشورها نرخ ارز خود را به یک نرخ ارز مرجع (‏معمولا دلار، فرانک فرانسه و سایر ارزهای معتبر) ‏ثابت میکنند.  برخی کشورها هم ارز خود به ارز مرکب[footnoteRef:72] یا سبدی از نرخ ارز[footnoteRef:73] تثبیت میکنند، به عنوان مثال، حق برداشت مخصوص[footnoteRef:74] صندوق بین‌المللی پول. گروهی از کشورها با حفظ نرخ ارز ثابت میان خود و یا اتحادیه‌های پولی با واحد پول مشترک وارد توافقات پولی شدند و اتحادیههای پولی را شکل دادند. مانند اتحادیه پولی اروپا. [71:  Williamson]  [72:  composite currency]  [73:  Basket currency
یک سبد ارزی از ترکیبی از چندین ارز با وزنهای مختلف تشکیل شدهاست. این ارز اغلب برای تعیین ارزش بازار ارز دیگر استفاده میشود ، روشی که معمولاً به عنوان سیستم میخکوب ارزی شناخته میشود. در محاوره، از سبد ارزی به عنوان کوکتل ارزی (currency cocktail) نیز یاد میشود.]  [74:  Special Drawing Right, (SDR)
حق برداشت مخصوص یا طلای کاغذی یک دارایی پولی صوری است که توسط صندوق بینالمللی پول ایجاد شد تا کمبود نقدینگی بینالمللی را جبران کند.  بسیاری از کشور های درحال توسعه که دچار کمبود ذخایر مالی شده بودند یا مجبور به کاهش واردات بودند این کاهش بر تولیدات، اشتغال و رفاه اجتماعی اثر میگذاشت یا به اعتباراتی با شرایط سهلتر از وامهای خارجی نیاز داشتند. صندوق بینالمللی پول از طریق حق برداشت مخصوص این اعتبارات را دراختیار کشورهای در حال توسعه قرار داد.  در ابتدای ایجادSDR  ارزش آن معادل یک دلار بود. پس از شناور شدن ارزهای بینالمللی تکنیک سبد استاندارد یعنی سبدی از16 ارز عمده بینالمللی تعیین شد که این تعداد در نهایت به 4 ارز کاهش یافت.  برای محاسبه ارزش یک واحد SDR مقدار ارزش هر ارز در سبد را به دلار امریکا تبدیل میکنند، مجموع این معادلهای دلاری، ارزش یک واحد SDR را به دلار مشخص میکند.] 

[bookmark: _Toc53181417][bookmark: _Toc61958804]3.4- سازمانهای بینالمللی
سازمانهای بینالمللی که با مسائل اقتصادی سروکار دارند بسیار زیاد هستند، اما در اینجا فقط صندوق بینالمللی پول و بانک جهانی را بررسی شدهاست. دولتهای آمریكا و انگلیس به امید اجتناب از نابسامانیهای اقتصادی بینالمللی كه به دنبال جنگ جهانی اول رخ داد، در اوایل دهه 1940 تصمیم گرفتند با کمک نهادهای مالی و کارشناسان دولتهای و کشورهای مختلف، قوانینی برای رخدادهای اقتصادی و مالی تنظیم کنند.  موافقتنامههای به وجود آمده توسط 44 کشور در کنفرانسی که در ژوئیه 1944 در برتون وودز (نیوهمپشایر) برگزار شد، تصویب گردید.  اگرچه این سیستم در سال 1971 فروپاشید، اما موسساتی که در کنفرانس برتون وودز ایجاد شدند، هنوز وجود دارند و صندوق بینالمللی پول و بانک بینالمللی بازسازی و توسعه[footnoteRef:75] معروف به بانک جهانی از بقایای سیستم برتون وودز هستند (گاندلفو، 2016).   [75:  International Bank for Reconstruction and Development, (IBRD)] 

[bookmark: _Toc53181418][bookmark: _Toc61958805]3.4.1- صندوق بینالمللی پول
این سازمان اقتصادی جهانی در سال ۱۹۴6 بر پایه سیستم برتون وودز بنیان‌گذاری شد و از سال ۱۹۴۷ کار رسمی خود را آغاز کرد. این سازمان اهداف مهمی، چون بسط همکاری بین‌المللی در زمینه مسائل پولی و رفع محدودیت‌های ارزی، تثبیت نرخ‌های ارز، و تسهیل کارکرد نظام پرداخت‌های چند جانبه بین کشور‌های عضو را دنبال می‌کند.  در سال ۱۹۸۸ صندوق دارای ۱۵۱ عضو بود. مفاد قرارداد صندوق از کشور‌های عضو می‌خواست تا نرخ ارزی را رعایت کنند که نوسان‌های آن محدود به ۱+ درصد ارزش اسمی ارز باشد. این ارزش اسمی بر حسب دلار آمریکا تعیین شده بود که آن نیز رابطه ثابتی با طلا داشت. تا اکتبر ۲۰۱۹ شمار اعضای آن به ۱۸۹ کشور افزایش یافته‌است.  در دسامبر ۱۹۷۱ کشور‌های گروه ۱۰ در نشست مؤسسه اسمیت سونین[footnoteRef:76] واشینگتن بر سر ارزش‌های محوری جدیدی برای پول‌ها به توافق رسیدند تا از این راه به ۱۰درصد ارزش کاهی دلار با ۲۵/۲ درصد نوسان مجاز دست یابند. هر کشور عضو ملزم به پرداخت سهمیه تعیین شده به صندوق به صورت ۲۵ درصد طلا و ۷۵ درصد پول رایج خود بود، و از آن پس، سهمیه‌ها تاکنون چندین‌بار افزایش یافته‌اند.  در سال ۱۹۸۷ مجموع سهمیه‌های صندوق به حدود ۹۰ میلیارد دلار، حق برداشت مخصوص می‌رسید. منابع مالی صندوق صرف رفع مشکلات موقت تراز پرداخت‌ها و برآن اساس، تثبیت نرخ ارز کشور‌های عضو می‌شود. سهمیه هر کشور تعیین‌کننده سطح وام‌گیری و نیز حق رأی او در صندوق است. در اوایل دهه ۱۹۸۰ (میلادی) بر پایه سهمیه‌های تعیین شده،  حق رأی آمریکا نزدیک ۲۲ درصد و جامعه اقتصادی اروپا ۲۷ درصد بود.  از آنجا که هر تغییر عمده‌ای در صندوق نیازمند ۸۵ درصد آرا است لذا هم ایالات متحده آمریکا و هم جامعه اقتصادی اروپا از حق وتو در صندوق برخوردار بوده‌اند. هر کشور عضو که با مشکل کسری موقت تراز پرداخت‌ها روبرو شود می‌تواند بر پایه پول خود، ارز مورد نیاز خود از صندوق را دریافت دارد که البته این ارز دریافتی باید ظرف مدت سه تا پنج سال، بازخرید شود. در مقابل، اعضایی که دچار کسری شده باشند بر پایه مفاد قرارداد، ملزم به مشورت با صندوق جهت بهبود تراز پرداخت‌های خود هستند.   [76:  Smith sonian] 

سهمیهها اهداف مختلفی دارند که عبارتند از:
· ​​‏منابعی را تشکیل می‌دهند که صندوق بین‌المللی پول از آن‌ها برای اعطای وام به اعضایی که دچار مشکل مالی هستند، استفاده می‌کند.
· مبنایی برای تعیین میزان وام گرفتن یک عضو از صندوق بین‌المللی پول و یا دریافت  اعتبارات از صندوق بین‌المللی است.   
· سهمیهها قدرت رای دادن عضو را تعیین می‌کنند. هر رای اعضای صندوق بین‌المللی پول متشکل از آرای اساسی به اضافه یک رای اضافی برای هر ۱۰۰،۰۰۰ SDR از سهمیه است (گاندلفو، 2016).  
کشورهای عضو صندوق بینالمللی پول متعهد شدند:
· نرخ برابری پول خود را در برابر دلار یا طلا تعیین و ارزش پول خود را در محدوده یک درصد حفظ کنند.  به این ترتیب به منظور ثبات نرخ ارز، اجتناب از تغییر برابری پولها و ایجاد نظم در بازار ارز دامنه نوسانان نرخ ارز محدود شد.  
· مبادلات طلا بوسیله کشورها باید با ضوابط صندوق بینالمللی پول انجام شود و این مبادلات باید توسط یک ارز کلیدی که در آن زمان ارز شناخته شده معتبر دلار بود، صورت بگیرد.  
· بانکهای مرکزی کشورهای عضو صندوق بینالمللی پول، ارزش پول ملی خود را بطور غیرمستقیم حفظ میکنند.  زیرا کشورهای عضو در حفظ نرخ تبدیل پول به یکدیگر متعهد شده بودند.  از طرفی کشورهای عضو متعهد شدند هر مقدار دلاری که به آنها عرضه میشد را خریداری کنند و درمقابل امریکا به هر میزانی میتوانست کسری ترازپرداخت داشته باشد و هر مقداری که بخواهد دلار چاپ کند.  نتیجه این موافقتنامه برای کشورهای دیگر این بود که با برقراری رابطه جدیدی میان پول خود و دلار ارزش برابری پول خود را تغییر دهند.  و به این ترتیب سیستم نرخهای میخکوب تعدیل پذیر حاکم شد  (رحیمی بروجردی، 1397). 
اهداف صندوق بینالمللی پول عبارتند از:
· ایجاد همکاری مالی بینالمللی از طریق یک نهاد ثابت که ابزار لازم برای مشاوره و تشریک مساعی در مشکلات مالی جهانی را فراهم میآورد.  
· ایجاد تسهیلات لازم برای توسعه و تعدیل تجارت جهانی و همکاری در جهت  پیشبرد و حفظ بازار کار و درآمدهای حقیقی و نیز توسعه منابع درآمدزا برای تمام اعضا به عنوان هدف اساسی در سیاستگذاری‌های اقتصادی.
· تقویت ثبات در بازار تبدیل ارز و حفظ نظام یکپارچه در مبادلات ارزی میان اعضا ونیز اجتناب از افت ارزش ارز به دلیل رقابتهای نادرست در بازار جهانی. 
· کمک به بنا نهادن نظام چند جانبه پرداخت‌ها در حوزه مبادلات جاری میان اعضا و در حذف محدودیت‌های تبدیل ارز خارجی که مانع رشد تجارت جهانی می‌شود.
· ایجاد دسترسی موقت اعضا به منابع صندوق با رعایت جوانب امنیتی لازم برای تسهیل در اصلاح ترازهای پرداخت ناهماهنگ.
به طور خلاصه، هدف اصلی تشکیل این صندوق ارتقای میزان همکاری مالی، جلوگیری از فقر، کمک به رشد اقتصادی و بازار کار در سطح بینالمللی و ایجاد تسهیلات مالی برای کشورهایی که خواستار تنظیم تراز پرداخت‌شان هستند، می‌باشد. از زمان تاسیس صندوق بینامللی پول تا به امروز تغییری در اهداف این سازمان به وجود نیامدهاست.  اما نوع عملکرد آن که نظارت، کمک تخصصی و مالی است همگام با رشد نیاز و تقاضای کشورهای عضو تغییر کردهاست (رحیمی بروجردی، 397).
[bookmark: _Toc53181419][bookmark: _Toc61958806]3.4.2- بانک جهانی
بانک جهانی یک سازمان بینالمللی است که به ارائه کمک مالی، مشاوره و تحقیق به کشورهای در حال توسعه برای کمک به پیشرفت اقتصادی آنها اختصاص دارد. این بانک عمدتا به عنوان سازمانی عمل میکند که با ارائه کمکهای توسعهای به کشورهای با درآمد متوسط و پایین سعی در مبارزه با فقر دارد.  در حال حاضر، بانک جهانی دو هدف مشخص دارد که هدف آن دستیابی به این اهداف تا سال 2030 است.  اولین مورد، پایان دادن به فقر شدید با کاهش تعداد افرادی است که با درآمد کمتر از 1.90 دلار در روز به زیر 3 درصد از جمعیت جهان برسند.  دوم افزایش رفاه کلی با افزایش رشد درآمد در 40٪ کشورهایی با وضع اقتصادی ضعیف در جهان است.  بانک جهانی ارائهدهنده کمکهای مالی و فنی به تک تک کشورهای جهان است. این بانک خود را یک موسسه مالی منحصر به فرد میداند که برای کاهش فقر و حمایت از توسعه اقتصادی مشارکت میکند.  بانک جهانی دولتهای واجد شرایط را با وامهای با بهره کم، اعتبارات با بهره صفر و کمکهای بلاعوض حمایت میکند که همگی به منظور حمایت از توسعه اقتصادهای منفرد است (کنتون[footnoteRef:77]، 2019).  بطورکلی اهداف بانک جهانی عبارتند از: [77:  kenton] 

· اعطای اعتبار به کشورهای در حال توسعه و کمک به بازسازی اقتصادی این کشورها از طریق تامین مالی پروژهها و ...
· ارائه روشهایی به کشور عضو که بتواند سرمایهگذاران خارجی را به سرمایهگذاری در آن کشور ترغیب کند.  
· دستیابی کشورهای عضو به رشد متعادل در تجارت جهانی و برقراری تعادل در حساب ترازپرداختها بوسیله هموار کردن حرکت سرمایه به داخل کشور برای افزایش بهرهوری و کارایی و توسعه منابع و امکانات تولیدی کشور
عملکرد و فعالیتهای بانک جهانی عبارتند از:
· پرداخت مستقیم وام به کشورهای عضو
· تشویق سرمایهگذاران بخش خصوصی به مشارکت در طرحهای بانک و سرمایهگذاری در کشورهای عضو بانک
· ارائه کمکهای فنی و تکنولوژیک به کشورهای عضو (رحیمی بروجردی، 1397)


[bookmark: _Toc53181421][bookmark: _Toc61958807]فصل چهارم: شرط بینالمللی برابری نرخ بهره[footnoteRef:78] [78:  International Interest-Rate Parity Conditions
برابری نرخ بهره نقش اساسی در بازارهای ارز دارد که نرخ بهره، نرخ ارز نقدی و نرخ ارز خارجی را بهم متصل میکند. برابری نرخ بهره نظریهای است که براساس آن دیفرانسیل نرخ بهره بین دو کشور برابر است با اختلاف بین نرخ ارز سلف و نرخ ارز نقدی.] 

روابط بین نرخهای بهره (داخلی و خارجی) و نرخهای ارز (نقدی و سلف) حائز اهمیت است و در مالیه بینالملل کاربرد فراوان دارد (گاندلفو، 2016).  آربیتراژ بهره عبارتست از جریان بینالمللی سرمایه نقدی کوتاهمدت با هدف کسب درآمد بیشتر از خارج.  آربیتراژ بهره دو نوع است.  آربیتراژ بهره با پوشش و بدون پوشش.  از آنجا که انتقال سرمایه به خارج جهت استفاده از نرخهای بهره بالاتر در مراکز پولی خارجی مستلزم تبدیل پول داخلی به پول خارجی برای سرمایهگذاری و سپس تبدیل سرمایه بعلاوه درآمد بهرهای به پول داخلی در زمان سررسید سرمایهگذاری است، سرمایه انتقالی در طول دوره سرمایهگذاری با ریسک کاهش ارزش پول خارجی یا ارز روبرو است.  اگر بتوانیم ریسک کاهش ارزش پول خارجی را پوشش دهیم آربیتراژ بهره با پوشش ریسک و در غیر این صورت آربیتراژ بهره بدون پوشش ریسک داریم (سالواتوره، .  
در این فصل، نمایی کلی همراه با جزئیات مهم بیشتری درمورد کارآیی بازار ارز خارجی و تحرک سرمایه ارائه شدهاست.  
[bookmark: _Toc53181422][bookmark: _Toc61958808]4.1- آربیتراژ بهره با پوشش و برابری بهره با پوشش (CIP)[footnoteRef:79] [79:  Covered Interest Arbitrage and Covered Interest Parity] 

به طور کلی، آربیتراژ بهره، عملیاتی است که هدفش کسب بهره از بکارگیری کوتاه مدت وجوه نقد در یک مرکز مالی است که بیشترین بازده را داشته باشد: ما در حضور کارگزاران اقتصادی هستیم که درگیر عملیات کاملاً مالی هستند.  چون این کارگزاران سفته باز نیستند، خودشان را در برابر ریسک مبادله (با ورود به بازار ارز سلف) پوشش میدهند.  بنابراین مفهوم آربیتراژ بهره تحت پوشش، بیان شد.  چون کینز[footnoteRef:80] (1923)، اولین بار این موضوع را مورد مطالعه قرار داد به این تئوری،  نظریه کینزی آربیتراژ بهره با پوشش[footnoteRef:81] هم میگویند.    [80:  Keynes]  [81:  Keynesian theory of covered interest arbitrage] 





   مثلا عاملی را در نظر بگیرید که باید مقدار مشخصی پول رایج داخلی را بمدت کوتاهی در اختیار داشتهباشد و نرخهای بهره، مستقل از میزان وجوه هستند یا اندازه این وجوه آنقدر زیاد نیست که به دارنده این وجوه قدرتی را بدهد که تأثیر قابلتوجهی بر نرخهای بهره بازار داشتهباشد.   عامل اقتصادی در بازار ارز، پس از سپری شدن مدت تعیینشده، مقدار  را بدست میآورد.  بطور مشابه، عامل اقتصادی میتواند پول خارجی (ارز) را بطور نقدی خریداری کند و آن را برای مدت زمانی مشابه در خارج از کشور قرار دهد.  برای پول خارجی به ازای هر واحد پول داخلی بدست میآید، مقدار  از پول خارجی در پایان دوره بدست میآید. که  در اینجا به معنای نرخ بهره خارجی مربوط به همین دوره است.  برای از حذف ریسک مبادله، عامل اقتصادی میتواند ارز خارجی را بصورت سلف خریداری کند.  به این ترتیب پس از گذشت مدت تعیین شده، مقدار  از ارز داخلی را تحت مبادله بدون ریسک بدست میآورد (گاندلفو، 2016).  برای سادگی فرض میشود که هزینه مبادلات در داخل و خارج برابر باشد، در این صورت واضح است که عامل اقتصادی وجوه را در داخل یا خارج از کشور طبق رابطه   سرمایهگذاری میکند.  در حالی که در حالت برابری رابطه بالا در مورد سرمایهگذاری در داخل و خارج بیتفاوت خواهد بود. همین شرایط در حالتی که آربیتراژور[footnoteRef:82] صاحب وجوه نیست بلکه وام گیرنده است، یا وقتی وجوه در قالب ارز خارجی است، هم برقرار است، بنابراین وقتی جهت جریان وجوه به داخل است (آربیتراژ داخلی[footnoteRef:83])،  دلیلی برای حرکت وجود ندارد، و جهت جریان وجوه به خارج (آربیتراژ بیرونی[footnoteRef:84]) آن بصورت زیر است:  [82:  arbitrageur]  [83:  inward arbitrage
آربیتراژ داخلی نوعی آربیتراژ است که شامل تنظیم مجدد وجه نقد بانک با وام گرفتن از بازار بین بانکی و سپس واریز مجدد پول وام گرفته شده به صورت محلی با نرخ بهره بالاتر است. بازار بین بانکی شبکه جهانی بانکها است، اما بیشتر قرض گرفتن بین بانکی انجام می شود. مشخصه اصلی آربیتراژ داخلی، وام گرفتن پول در سطح جهانی با نرخ بهره پایین و سپس سرمایه گذاری مجدد وجوه به صورت محلی و نرخ بهره بالاتر است. این بانک از طریق نرخ سود بین ارز محلی و همچنین نرخ سود ارز قرض گرفته شده درآمد کسب خواهد کرد.]  [84:  outward arbitrage
آربیتراژ خارجی مخالف آربیتراژ داخلی است که هنگامی اتفاق میافتد که بانک پول محلی را برای سود بیشتر توزیع میکند. اساساً آربیتراژ خارجی، گرفتن وجوه محلی با بهره کم و توزیع مجدد پول به بازارهای خارجی با نرخ بهره بالاتر به منظور کسب سود است. با این حال، آربیتراژ داخلی و خارجی به منظور افزایش سود بانکی از طریق نرخ های مختلف ارز و در نتیجه ، نرخ بهره های مختلف، برای افزایش سود کاربرد دارند.  
] 




اگر دو سمت معادله (نامعادله) بالا را بر  تقسیم کنیم داریم:


حال با کم کردن مخرج از صورت کسر داریم:


 وجود تساوی در دو معادله بالا، یعنی وقتی وجوه انگیزهای برای جابجایی وجه از کشوری که در آن سرمایهگذاری شدهاند، وجود ندارد، شرط بیطرفی[footnoteRef:85] نامیده میشود و گفته میشود نرخ سلف ارز در برابری نرخ بهره[footnoteRef:86] است.  یا اینکه شرایط برابری بهره با پوشش (CIP) وجود دارد و نرخ سلف ارز مربوطه را نرخ سلف برابری[footnoteRef:87] میگویند. وقتی بین حاشیه سلف[footnoteRef:88] و نرخ بهره تفاوت وجود داشتهباشد، طوری که جهت حرکت وجوه به سمت داخل (بیرون) باشد، میتوان گفت که برای پول داخلی، پاداش (تنزیل) ذاتی[footnoteRef:89] وجود دارد.  [85:  neutrality condition]  [86:  interest parity]  [87:  parity forward rate]  [88:  forward margin]  [89:  intrinsic premium (discount)] 

 گاهی اوقات شرایط برابری اشتباها شرایط تعادل[footnoteRef:90] نامیده میشود. در فصلهای بعدی میبینیم بازار ارز خارجی ممکن است در تعادل باشد حتی اگر شرایط بیطرفی محقق نشود.  [90:  equilibrium condition] 

[bookmark: _Toc53181423][bookmark: _Toc61958809]4.2- برابری بهره بدون پوشش[footnoteRef:91] (UIP) [91:  Uncovered Interest Parity (UIP)] 

عامل اقتصادی در نظر بگیرید که انتظارات نرخ ارز مطمئن دارد، یعنی از دقت انتظارات خود درمورد ارزش آتی نرخ نقدی ارز مطمئن است. فرض شدهاست که عامل، ریسک خنثی است، یعنی نسبت به پوشش سلف بیتفاوت است.  این عامل اقتصادی بر خلاف آربیتراژور، فقط به بازده وجوه خود اهمیت میدهد وبه ریسک توجهی ندارد. فرض کنید این عامل اقتصادی مقداری از وجوه خود را در بازار ارز داخلی سرمایهگذاری کند (اگر به بازار ارز خارجی منتقل شوند نتیجه تغییر نخواهد کرد). دو حالت زیر قابل تصور است:
· سرمایه گذاری وجوه خود در داخل و بدست آوردن نرخ بهره .  
· تبدیل وجوه به ارز خارجی با نرخ ارز نقدی جاری r و  سرمایهگذاری آن در خارج و نهایتا بدست آوردن نرخ بهره   و تبدیل آنها (اصل پول بعلاوه سود) به پول داخلی در پایان دوره با استفاده از نرخ ارز نقدی انتظاری  برای انجام این مبادله.  
  عامل اقتصادی بین دو حالت بالا بیتفاوت است اگر و تنها اگر

 

 باشد. اگر دو سمت معادله بالا برابر نباشند، عامل اقتصادی بسته به اینکه سمت چپ معادله بالا بزرگتر باشد یا سمت راست آن، میتواند با انتقال پول به داخل یا خارج از کشور کسب سود کند. اگر دو طرف رابطه را بر  تقسیم کنیم داریم: 


حال با کم کردن مخرج از صورت کسر داریم:


از رابطه بالا Ln میگیریم.  بنابراین میتوان نوشت:


یا 


این شرایطی که براساس آن، اختلاف بهره برابر است با نوسان مورد انتظار در نرخ ارز نقدی، یا بطور مشابه نرخ بهره داخلی برابر است با نرخ بهره خارجی به اضافه نوسان مورد انتظار در نرخ ارز، شرایط برابری بهره بدون پوشش (UIP)  نامیده میشود.
[bookmark: _Toc53181424][bookmark: _Toc61958810]4.3- برابری بهره پوشش داده نشده با پاداش ریسک
هم انتظارات مطمئن و هم ریسک خنثی بودن فرضهایی نسبتا قوی هستند. بنابراین در دنیای واقعی به دلیل اینکه عوامل اقتصادی از ارزش آتی نرخ ارز اطمینان ندارند یا اینکه این عوامل ریسکگریز هستند، یک ضریب ریسک یا پاداش ریسک[footnoteRef:92] باید معرفی بشود. بنابراین داریم: [92:  risk coefficient or risk premium] 




که  به معنای ضریب ریسک یا پاداش ریسک است، که مثل سایر متغیرهای موجود در معادله به صورت درصد است.  برای سفته بازها، اصلیترین عنصر سود، تغییر مورد انتظار در نرخ ارز است و نرخ بهره برای مقایسه گزینههای منطقی کاربرد دارد.  برای سرمایهگذاران مالی، اصلی ترین عنصر سود، اختلاف نرخ بهره است و نوسان مورد انتظار در نرخ ارز برای قیاس گزینههای منطقی بکار گرفته میشود. در هر صورت نتیجه نهایی یکسان است.
[bookmark: _Toc53181425][bookmark: _Toc61958811]4.4- برابری نرخ بهره واقعی
تا بحال نرخهای بهره بصورت اسمی وارد مدل شدند. حال میخواهیم با نرخ بهره واقعی تجزیه و تحلیل کنیم.   طبق تعریف مشهور فیشر[footnoteRef:93]، نرخ بهره اسمی و واقعی با نرخ تورم انتظاری به هم مرتبط میشوند.  (به این معنی که در نرخ بهره واقعی بر خلاف نرخ بهره اسمی، اثرات تورمی حذف شدهاست).   [93:  Fisher] 





 نرخ بهره واقعی و  نرخ تورم انتظاری است. تعریف مشابهی برای نرخ بهره واقعی در کشور خارجی وجود دارد که مطابق معادله بالا است و بجای اندیس h میتوان اندیس f گذاشت.   حال شرایط برابری بهره بدون پوشش را در نظر بگیرید.  


فرض کنید برابری قدرت خرید (PPP) برقرار است.  از شروط برقراری برابری قدرت خرید آن است که نوسان مورد انتظار در نرخ ارز برابر با تفاوت بین نرخهای تورم مورد انتظار در دو کشور باشد، یعنی:


به این رابطه برابری قدرت خرید برنامهریزی شده[footnoteRef:94] هم گفته میشود.  اگر نوسان مورد انتظار در نرخ ارز، چنانکه در معادله فوق آمدهاست را در در شرایط UIP وارد کنیم، داریم: [94:  ex ante PPP
در بحث برابری قدرت خرید برنامهریزی شده یا از پیش تعیین شده، واژه Ex-ante  به رویدادهای آینده از جمله بازده احتمالی یک اوراق بهادار خاص یا بازده شرکت اطلاق میشود.] 



که به آن برابری بهره واقعی میگویند. باید توجه داشت که اگر نظریه نئوکلاسیک ارتدوکس[footnoteRef:95] را بپذیریم، که طبق آن نرخ بهره واقعی برابر است با بهرهوری نهایی سرمایه، معادله بالا بیانگر یکسان شدن قیمت عوامل تولید میباشد (قضیه برابری قیمت عوامل تولید که در تئوری تجارت بین الملل بیان شد).   [95:  orthodox neoclassical theory] 
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کارایی و چگونگی عملکرد کارا در هر بازار از اساسیترین موضوعات اقتصاد است.  بازار ارز هم از این موضوع مستثنا نیست.  کارایی بویژه از آن جهت که با موضوع کسب حداکثر سود و عملکرد بهینه در بازار ارز در هم تنیده شدهاست اهمیت دارد.  برای درک مفهوم کارایی ارز به درک مفهوم بازار کارا نیاز است (شایگانی و همکاران، 1391).  
براساس تعریف فاما[footnoteRef:96] (1970، 1976)، زمانی بازار ارز خارجی کارا است که از تمامی اطلاعات موجود در بازار استفاده کند. به عبارت دیگر، زمانی که قیمتهای فعلی کاملا منعکس کننده همه اطلاعات در دسترس است و بنابراین فرصت سود استفاده نشدهای باقی نمیماند، گفته میشود بازار ارز خارجی کارا است.  در بازار ارز خارجی کارآمد، هم برابری بهره پوشش داده شده و هم برابری بهره پوشش داده نشده باید وجود داشته باشند.  اگر بین دو سمت معادله CIP (برابری بهره پوشش داده شده) تعادل وجود نداشتهباشد، میتوان با چرخش منابع مالی در داخل یا خارج، سود کسب کرد. اما اگر فرض شود که تحرک کامل سرمایه وجود دارد یعنی هیچ مانعی در برابر جریان سرمایه وجود ندارد، فرصت کسب سود وجود نخواهد داشت و بازار کارآمد است.  به طور مشابه، اگر شرایط UIP (برابری بهره بدون پوشش)، وجود داشته باشد، عامل ریسک خنثی[footnoteRef:97] قادر خواهد بود که با چرخش منابع مالی در داخل یا خارج، براساس موقعیتهایی که پیش میآید، سود کسب کند.  اگر فرض شود در بازار ارز خارجی نرخ بهره داده شده باشد، متغیرهایی مانند نرخ ارز سلف و نقدی (هم جاری و هم انتظاری[footnoteRef:98])، منعکسکننده اطلاعات در دسترس هستند.  بنابراین چون هم CIP و هم UIP وجود دارد، اگر بازار کارآمد باشد داریم: [96:  Fama]  [97:  risk-neutral agent]  [98:  current and expected] 


بنابراین داریم:


این یعنی نرخ ارز سلف و نرخ ارز نقدی انتظاری منطبق هستند.  نرخ ارز سلف، ابزاری برای پیشبینی کارآمد و بدون تورش[footnoteRef:99] نرخ ارز نقدی است.  در رابطه با پاداش ریسک[footnoteRef:100] (یا صرفه ریسک)، میتوان نوشت:  [99:  unbiased and efficient]  [100:  risk premium] 


این یعنی بودجه احتیاطی آینده[footnoteRef:101] (یا حاشیه سلف) برابر است با مجموع نوسان مورد انتظار در نرخ ارز نقدی ارز و ضریب ریسک[footnoteRef:102]. بنابراین داریم: [101:  forward margin
بودجه احتیاطی آینده یا حاشیه سلف، مابه التفاوت بين قيمت توافق شده در معامله پيش فروش و نرخ روز بازاراست.  واحد شمارش آن نقطه يا درجه است.  ]  [102:  risk coefficient] 


در اینجا RP= r پاداش ریسک (صرفه ریسک) است (گاندلفو، 2016).  
در بازار ارز، عمل سفته بازی ارز زمانی با سود همراه است و ارزش دارد که بازار ارز غیر کارا باشد.  زیرا در بازار ارز کارا و وجود اطلاعات کامل، سفته بازان نمیتوانند سودهای غیرمعمول خلق کنند و بدست آورند.  سودهای غیرمعمول عبارتست از: نرخ بازده واقعی منهای بازده انتظاری برای تعداد معلوم ریسک و در شرایطی که کلیه اطلاعات در دسترس مربوط به دارایی، در تعیین بازاری قیمت دارایی بکار گرفته میشود  (لوی[footnoteRef:103]، 2005).  در ادبیات مختلف معمولا سه درجه مختلف برای کارایی بازار ارز در نظر گرفته میشود. کارایی ضعیف[footnoteRef:104]، کارایی قوی و کارایی نسبتا قوی[footnoteRef:105].  زمانی که قیمت جاری کلیه اطلاعات وارد شده در قیمتهای گذشته را داشته باشد، بازار کارایی ضعیف دارد.  به عبارت دیگر قیمت جاری دارایی منعکسکننده کلیه اطلاعاتی است که به قیمتهای گذشته دارایی مربوط میشود. اگر  قیمت جاری کلیه اطلاعات در دسترس و قیمتهای پیشین خود را شامل شود آنگاه گفته میشود بازار کارایی نسبتا قوی دارد.  اگر اطلاعات در دسترس و آشکار برای عموم مردم تنها متمرکز بر یک نوع ارز باشد، به این بازار بازار کارای منفرد[footnoteRef:106] گفته میشود. اگر در مجموعه اطلاعات موجود هم اطلاعات سایر نرخهای ارز و همچنین کلیه اطلاعات اقتصادی در دسترس وجود داشتهباشد، آنگاه بازار کارای چندگانه[footnoteRef:107] خواهیم داشت.   اگر قیمتها همه اطلاعاتی که شاید بتوان به آن دست یافت را داشتهباشند، آنگاه بازار کارای قوی است.  این اطلاعات شامل مواردی که افراد خاص میتوانند به آن دست یابند نیز میشود (شایگانی و همکاران، 1391).   [103:  Levi]  [104:  Week efficiency ]  [105:  Semi- strong efficiency]  [106:  Single market]  [107:  Multi market] 

[bookmark: _Toc53181427][bookmark: _Toc61958813]4.6- تحرک کامل سرمایه، قابلیت جانشینی کامل دارایی و شرایط برابری بهره
طبق مبانی نظری، شرط برابری بهره، تحرک کامل سرمایه است.  این یعنی دارندگان دارایی برای انتقال فوری  وجوه خود به خارج از کشور یا بازگرداندن داراییهایشان به داخل، کاملاً آزاد و بدون محدودیت هستند. تحرک ناقص سرمایه میتواند ناشی از موانع اداری مانند مقررات کنترلکننده بر روی انتقال سرمایه، هزینههای بالای معاملات و ... باشد. به این ترتیب، دارندگان دارایی میتوانند با جابجایی وجوه خود، ترکیب سبد دارایی (پرتفولیو) دلخواهشان را فورا تحقق بخشند.   نتیجه این است که سبد دارایی (پرتفوی) فعلی همیشه برابر با سبد دارایی دلخواه میشود.  
   به این ترتیب، تحرک کامل سرمایه نشاندهنده برابری بهره با پوشش است.  نرخ بهره داخلی برابر است با نرخ بهره خارجی بعلاوه بودجه احتیاطی آینده (یا حاشیه سلف). اما لزوماً به معنای برابری بهره بدون پوشش نیست، مگر اینکه فرض دیگری وارد شود و آن فرض، فرض قابلیت جانشینی کامل بین داراییهای داخلی و خارجی است و به این معناست تا وقتیکه بازده مورد انتظار اوراق قرضه داخلی و خارجی یکسان باشد، دارندگان دارایی، نسبت به ترکیب سبد دارایی خود (از نظر اوراق قرضه داخلی و خارجی) بیتفاوت هستند. اگر واحد پول داخلی را به عنوان شمارشگر بگیریم، انتظار میرود بازده اوراق قرضه داخلی برابر با نرخ بهره داخلی باشد، در حالی که بازده مورد انتظار اوراق قرضه خارجی برابر با نرخ بهره خارجی است، که باید نوسانات مورد انتظار در نرخ ارز را به صورت جبری به آن اضافه کرد.  این شرایط و فروض دقیقاً شرایط برابری بهره بدون پوشش است.  
   وقتی داراییهای داخلی و خارجی جانشین کامل یکدیگر نباشند، UIP  نمیتواند وجود داشته باشد، اما برابری بهره بدون پوشش با پاداش ریسک (صرفه ریسک)، میتواند وجود داشته باشد. عواملی که جانشینی ناقص بین اوراق قرضه داخلی و خارجی ایجاد میکند عبارتند از: ریسک مبادله[footnoteRef:108]، ریسک سیاسی[footnoteRef:109]، ریسک نکول[footnoteRef:110]، ریسک وضع احکام و قوانین کنترلکننده بر روی جابجایی سرمایه[footnoteRef:111]، ملاحظات نقدینگی[footnoteRef:112] و ... است.  [108:  exchange risk]  [109:  political risk]  [110:  risk of default]  [111:  risk of the introduction of controls on capital movements]  [112:  liquidity consideration] 

حال ذکر این نکته ضروری است که تحرک کامل سرمایه به علاوه قابلیت جانشینی کامل دارایی، بیان میکند که هم CIP و هم UIP وجود دارد. بطوریکه:
  
اغلب گفته میشود که تحرک کامل سرمایه به علاوه قابلیت جانشینی کامل دارایی به این معناست که نرخ بهره داخلی نمیتواند از نرخ بهره خارجی منحرف شود، یعنی ih = if.  این برابری در واقع نمیتواند درست باشد مگر اینکه فرضیات بیشتری را وارد کنیم. به عبارت دقیقتر، از شروط برابری نرخ بهره (اسمی) آن است که عاملها انتظار داشته باشند که نرخ ارز نقدی در آینده برابر  با ارزش فعلی آن باقی بماند (انتظارات ایستا[footnoteRef:113]). این مطلب منتهی میشود به این فرض که   و بنابراین، چون هیچ ریسک مبادله محسوسی وجود ندارد،  نرخ ارز سلف نیز برابر است با نرخ ارز نقدی فعلی.  یعنی rF = r. برای اینکه همین قضیه در نرخهای ثابت ارز هم صدق کند باید عوامل مختلف در بازار ارز خارجی از ثابت بودن نرخ ارز اطمینان داشته باشند.  در مورد نرخ ارز انعطاف پذیر، انتظارات ایستا کمتر قابل قبول هستند.  [113:  static expectations] 

[bookmark: _Toc53181428][bookmark: _Toc61958814]4.7- ضمیمه
[bookmark: _Toc53181429][bookmark: _Toc61958815]4.7.1- انتظارات عقلایی[footnoteRef:114] و کارایی بازار ارز [114:  Rational Expectations] 

در بازار ارز خارجی عاملی را در نظر بگیرید که انتظارات نرخ ارز خود را براساس فرضیه انتظارات عقلایی (REH) شکل میدهد. انتظارات عقلایی توسط میوت[footnoteRef:115] (1960 و 1961) معرفی شد، یعنی اینکه عامل پیشبینی کننده از همه اطلاعات در دسترس، بصورت درست و عقلانی بهره میبرد.  انتظاراتی که مطابق REH شکل بگیرد، ویژگیهای زیر را دارند: [115:  Muth] 

· هیچ خطای پیشبینی سیستماتیکی وجود ندارد، و این خطاها بطور تصادفی و با میانگین صفر (بدون تورش[footnoteRef:116]) توزیع شدهاند. [116:  unbiasedness] 

· خطاهای پیشبینی ناهمبسته[footnoteRef:117] هستند. [117:  uncorrelated] 

· خطاهای پیشبینی نه با مقادیر گذشته متغیرهایی که پیشبینی شدند، همبستگی دارند و نه با سایر متغیرهایی که در زمان پیش بینی در دسترس بودند.  این ویژگی حاکی از آن است که واریانس خطای پیش بینی کمتر از پیش بینیهای به دست آمده از هر روش دیگر است (ویژگی مینیمم واریانس[footnoteRef:118]). [118:  minimum variance property] 

انتظارات منطقی راه بسیار راحتی برای توصیف شکلگیری انتظارات در یک بازار کارآمد است. دلیل این امر آن است که در انتظارات عقلایی، مانند فرضیه بازار کارآمد فرض شد که کارگزاران اقتصادی هنگام پیشبینیهای خود، مرتکب خطاهای سیستماتیک نمیشوند.  اگر انتظاراتی را که برای دوره زمانی t+ 1 در زمان t شکل گرفتهاند را در نظر بگیریم و ویژگی اول را اعمال کنیم، خواهیم داشت:

فرضیه انتظارات عقلایی بیان میکند نرخ ارز نقدی آینده در واقع منطبق با آن چیزی خواهد بود که توسط کارگزارهای معقول اقتصادی به همراه یک خطای تصادفی خوشرفتار[footnoteRef:119]  (مثبت یا منفی) پیشبینی شده بود.  (خوش رفتار یعنی توزیع مستقل با میانگین صفر که در ویژگیهای دوم و سوم در بالا گفته شد). [119:  well behaved] 

کارایی بازارهای ارز در مطالعات تجربی گستردهای تجربی آزمون شدهاست. نتیجه این آزمون ها فرضیه بازار کارا را رد میکند.  واقعیت این است که آنچه معمولاً آزمون میشود، فرضیههای مشترک انتظارات عقلایی و ریسک خنثی است. از این رو نمیتوان گفت کدام یک از فرضیههای مشترک، موجب رد نظریه بازار کارا است. حذف فرض ریسک خنثی و معرفی پاداش ریسک (صرفه ریسک)، که در زمانهای مختلف تغییر میکنند، منجر به نتایج خلاف تئوری میشود.  در حقیقت، آزمونهای مربوط به صحت فرضیه انتظارات عقلانی در بازارهای ارز خارجی، همواره باعث رد این فرضیه شدهاست (گاندلفو، 2016)
[bookmark: _Toc53181430][bookmark: _Toc61958816]4.7.2- مسئله پزو[footnoteRef:120] [120:  Peso Problem] 

مسئله پزو در امور مالی، وقتی ایجاد میشود که احتمال وقوع رویدادی نادر یا بیسابقه بر قیمت داراییها تأثیر بگذارد.  دشواری یا عدم امکان پیشبینی چنین رویدادی مشکلاتی را در مدلسازی اقتصاد و بازارهای مالی ایجاد کردهاست (کیت[footnoteRef:121]، 2015).   [121:  Keith] 

به عبارت دیگر وجود یک رویداد بسیار مهم مثل لغو نرخ ارز ثابت در اقتصاد موجب مسئله پزو میشود.  این نام از این واقعیت ناشی می شود که این مسئله برای اولین بار در بازار ارز پزوی مکزیک مشاهده شد.  از آوریل 1954 تا آگوست 1976، نرخ ارز پزو بر حسب دلار آمریکا در 0.080 دلار به ازای هر پزو ثابت ماند. در تمام این مدت نرخ ارز سلف پزو در برابر دلار همواره کمتر از نرخ ارز نقدی در روز تحویل بود.  یک تفسیر احتمالی از این شواهد این است که میتوان آن را به معنای رد فرضیه کارایی بازار یا فرضیه انتظارات عقلایی تلقی کرد.  احتمال تفسیری دیگر اینست که این شواهد را منعکس کننده وجود پاداش یا صرفه ریسک است.  در 31 آگوست 1976 مقامات کشور مکزیک برابری ثابت را کنار گذاشتند، و ارزش پزو به حدود 0.050 دلار برای هر پزو کاهش یافت.  قراردادهای سلف تنظیم شده در قبل از 31 آگوست 1976 با سررسید پس از آن تاریخ، از نرخ ارز سلفی استفاده کردند که معلوم شد بالاتر از نرخ نقدی بعد از کاهش ارزش پزو است (گاندلفو،2016).  
[bookmark: _Toc53181431][bookmark: _Toc61958817]  4.7.3- پارادوکس سیگل[footnoteRef:122] [122:  Siegel Paradox] 

پارادوکس سیگل پدیدهای است که عدم اطمینان در مورد قیمتهای آینده میتواند به طور نظری باعث شود مصرفکنندگان عقلایی موقتاً کالاهای مصرفی ارجح[footnoteRef:123] را با کالاهای غیرارجح[footnoteRef:124] معامله کنند و به عنوان بخشی از برنامه مصرفی، کالاهای ارجح را پس از اینکه قیمتها روشنتر شدند، خریداری کنند. اولین بار پارادوکس توسط جری سیگل[footnoteRef:125]، اقتصاددان، در سال ۱۹۷۲ مطرح شد.  هیچ اثر اقتصادی واقعی از پارادوکس سیگل وجود ندارد. به نظر می‌رسد یک توهم مالی باشد. آنچه در بازارهای واقعی اتفاق می‌افتد، این است که قیمت‌ها و نرخ‌ها در هر دو کشور به‌طور معمول برای جلوگیری از ناهنجاری‌های سودمند تنظیم می‌شود.   [123:  preferred consumption goods]  [124:  non-preferred goods]  [125:  Jeremy Siegel] 

در بخشهای پیشین مشاهده شد که به جای نرخهای ارز نقدی، سلف و نرخ ارز مورد انتظار، لگاریتم آنها در تعریف CIP  و UIP وارد شدهاست.  در مطالعات تجربی، استفاده از لگاریتم رواج دارد. این کار همچنین برای جلوگیری از پارادوکس سیگل است.  
   سیگل (1972)، متذکر شد که، اگر برابری بین نرخ ارز سلف و نرخ ارز نقدی مورد انتظار، برقرار باشد، این حالت حتما باید برای کشور خارجی نیز برقرار باشد.  اگر انتظارات با E نشان داده شود، داریم:

برای کشور داخلی داریم: 

یک قضیه مشهور در علم آمار به نام نابرابری جنسن[footnoteRef:126] هست که بیان میکند برای هر متغیر تصادفی x داریم: [126:  Jensen’s inequality] 


این معادله نشان میدهد دو معادله بالاتر نمیتواند همزمان برقرار باشد.  به این مشکل پارادوکس سیگل میگویند.  برای رفع این مشکل از لگاریتم متغیرها استفاده شدهاست.  
Ln rFt+1 = Et (Ln rt+1 )	
Ln () =  Et   ()
چون داریم:
 Ln(1/rFt+1) = -Ln rFt+1 و Et(1/Ln rt+1) = -Et (Ln rt+1)
دو معادله بالایی همواره صادق هستند.  راه دیگر جلوگیری از پارادوکس سیگل را چو[footnoteRef:127] (2005) پیشنهاد کرده که براساس آن نابرابری جنسن عملا یک نابرابری ضعیف است (E (1/x)  1/ E (x)) (گاندلفو،2016).  [127:  Chu] 
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[bookmark: _Toc55037445][bookmark: _Toc55431166][bookmark: _Toc61958820]5.1.1- مقدمه
ارزش پول رایج هر کشور به عرضه و تقاضای پول آن کشور بستگی دارد.  بنابراین با شناخت بیشتر نسبت به عوامل موثر بر عرضه و تقاضای پول میتوان نسبت به عوامل تاثیرگذار بر نرخ ارز نیز آگاهی یافت.  عوامل مذکور در حسابی به عنوان حساب تراز پرداخت‌ها ثبت می‌شود.  به واقع تراز پرداخت‌ها صورتی از عوامل موثر بر عرضه و تقاضای ارز است اگر چه دلیل تهیه این حساب نمایش علل افزایش و کاهش ارزش پول یک کشور در برابر سایر اسعار خارجی نیست اما کلیه مواردی که عرضه و تقاضای ارز را متاثر می‌کند در تراز پرداخت‌ها ثبت میشود.  از جمله مهمترین این عوامل میتوان صادرات و واردات کالا و ورود و خروج سرمایه از این کشور را نام برد.  به عبارت دیگر تراز پرداخت‌ها با ارائه صورتی از عملکرد مبادلات تجاری و سرمایه کشور در سطح بین‌المللی می‌تواند گزارشی از وضعیت عرضه و تقاضای ارز را ایفا نماید.  در نتیجه میتوان تغییرات نرخ ارز را در یافت و آن را تفسیر و یا حتی پیش‌بینی کرد.  علاوه بر این باید توجه داشت که کسری یا مازاد تراز پرداختها سبب ایجاد سیاستهای مختلفی از سوی دولت در صحنه اقتصاد باز می‌شود.  به کارگیری سیاست‌های مذکور در راستای ایجاد حالت تراز پرداختهای بینالمللی خود موجب تحرکات جدید در نرخ ارز می‌شود.  (شایگانی و همکاران، 1391).
تراز پرداختها ثبت آماری کلیه مبادلات اقتصادی بین ساکنین یک کشور و ساکنین سایر کشورهای جهان در یک دوره زمانی مشخص است.  دوره زمانی برای تمامی آمارهای موجود معمولا یک سال است.  یک نکته مهم در رابطه با ترازپرداختها این است که از نظر حسابداری باید همواره تراز پرداختها موازنه داشته باشد.  چرا که تراز پرداختها بر اساس حسابداری دوبل[footnoteRef:128] میباشد.  هر مبادله بین ساکنین داخلی و خارجی دو طرف دارد.  یک دریافت و یک پرداخت.  دریافت ارز از خارج در حساب بستانکار و پرداخت ارز به خارج در حساب بدهکار ثبت میشود.  موازنه تجاری در تراز پرداخت گاهی اوقات به عنوان موازنه مرئی[footnoteRef:129] معرفی میشود زیرا معرف تفاوت بین دریافتی از صادرات کالاها و مخارج برای واردات کالاها میباشد که هنگام عبور از مرز قابل مشاهده هستند.  بطور سنتی در تراز پرداختها آمارها به سه دسته تقسیم میشوند.  حساب جاری، حساب سرمایه و حساب مالی (پدرام، 1391).  موازنه حساب جاری جمع موازنه تجاری مرئی و موازنه نامرئی[footnoteRef:130] است.  حساب سرمایه مبادلات مربوط به حرکات سرمایه مالی به داخل و خارج از کشور را به ثبت میرساند.  سرمایه از طریق استقراض، فروش داراییهای خارج از کشور و سرمایهگذاری در کشور بوسیله خارجیان وارد میشود.   این اقلام را جریان ورودی سرمایه میگویند که بصورت بستانکار ثبت میشود.  جریان ورودی سرمایه معلول کاهش در نگهداری دارایی های خارجی یا افزایش بدهیها به خارج است.  ساده ترین راه برای اینکه درک کنیم چرا این اقلام بصورت مثبت و بستانکار ثبت میشوند این است که استقراض از خارج را مانند صادرات در نظر بگیریم.  به همین صورت سرمایهگذاری بوسیله ساکنین خارجی، صادرات دارایی یا اوراق قرضه است، در حالی که فروش سرمایه‌گذاری‌های خارج از کشور صادرات آن سرمایه‌گذاری‌ها به خارجیان است.  از طرف دیگر سرمایه به علت قرض دادن، خرید داراییهای خارج از کشور و خرید داراییهای داخلی که در تصرف ساکنین خارجی است، از کشور خارج می‌شود.  این اقلام را جریان خروجی سرمایه می‌نامند و به صورت بدهکار و منفی در حساب سرمایه به ثبت می‌رسد.  جریان خروجی سرمایه معلول افزایش در نگهداری داراییهای خارجی یا کاهش در بدهیها به خارجیان است.  اقلام در حساب سرمایه معمولاً بر این اساس تشخیص داده می‌شود که آیا از بخش خصوصی سرچشمه میگیرند و یا از بخش دولتی و آیا ماهیت کوتاه مدت دارند و یا ماهیت بلندمدت.  جمع جریانات ورودی و خروجی سرمایه که در حساب سرمایه به ثبت میرسد موازنه حساب سرمایه را میدهد.   بحث دیگری که در تراز پرداختها مطرح است بحث موازنه تسویه رسمی است.  جمع موازنه جاری، موازنه حساب سرمایه و اشتباهات آماری موازنه تسویه رسمی را میدهد. این موازنه مهم است زیرا بیانگر پولی است که برای اضافه کردن به ذخایر رسمی کشور فراهم است یا برای استقراض رسمی کشور باید پرداخت شود. این حقیقت که افزایش ذخایر به صورت منفی در حالی که کاهش ذخایر به صورت مثبت در آمار تراز پرداخت‌ها به ثبت می‌رسد باعث سردرگمی میشود.  سادهترین راه استنباط منطقی این است که افزایش ذخایر هنگامی اتفاق می‌افتد که مسئولین پول خارجی را می‌خرند و پول داخلی پرقدرت است.  این موقعیت به این معناست که اقلام دیگر در تراز پرداخت‌ها مازاد دارند.  لذا افزایش ذخایر باید به صورت بدهکار به ثبت برسد تا موازنه کلی را تضمین کند.  برعکس کاهش ذخایر هنگامی اتفاق میافتد که مسئولین از پولی که ضعیف است حمایت می‌کنند یعنی جمع کلیه اقلام دیگر منتهی به کسری شدهاست لذا ذخایر کاهش می‌یابد و این کاهش ذخایر باید به صورت مثبت به ثبت برسد تا موازنه کلی را تضمین کند.  با توجه به مشکلات آماری زیادی که در تهیه اطلاعات موازنه پرداخت‌ها وجود دارد معمولاً تفاوتی بین جمع اقلام حساب جاری، حساب سرمایه و موازنه مالی رسمی ایجاد میشود که از نظر تئوری این جمع باید صفر شود (پدرام، 1391). [128:  Double Accounting 
حسابداری دوبل سیستمی است جهت ثبت تراکنشهای مالی بصورتی که هر تراکنش حدالاقل در دو حساب ثبت میشود .]  [129:  Visible balance]  [130:  Invisible balance
موازنه نامرئی نشانگر تفاوت بین دریافتی حاصل از صادرات خدمات و پرداختی برای واردات خدمات میباشد.  منظور از خدمات فعالیتهایی مانند کشتی رانی، جهانگردی، بیمه و بانکداری است.  بعلاوه پرداختیها و دریافتیهای بیمه و سود سهام در موازنه نامرئی به ثبت میرسد.  رقم دیگری به نام نقل و انتقاللات یکطرفه در موازنه نامرئی وجود دارد.  این نقل و انتقالات دریافتیها و پرداختیهایی هستند که هیچگونه جبرانی برای آن وجود ندارد.  مانند وجوه ارسالی کارگران خارجی برای خانواده خود، پرداخت مقرری به ساکنین خارجی و کمکهای خارجی بلاعوض.  
] 

قبل از اینکه فرآیندهای تعدیل تراز پرداخت مطرح شود، باید درک از تراز پرداخت وجود داشتهباشد و بتوان  محتوای دادههای آماری ارائه شده در آن تجزیه و تحلیل کرد.  اگرچه اجزای ترازپرداختها در کشورهای مختلف ممکن است متفاوت باشد، اما همه کشورها از یک مجموعه قوانین مشترک و تعاریف حسابداری در تدوین ترازپرداختها پیروی میکنند که این قوانین خط مشی کلی برای کشورها در تنظیم ترازپرداختها است.  صندوق بینالمللی پول، برای هماهنگی بینالمللی آمارهای موجود در تراز پرداخت، با همکاری کارشناسان نهادهای ملی و بینالمللی، چارچوبی را برای تدوین تراز پرداختها و موقعیت سرمایهگذاری بینالمللی، ایجاد کردهاست.  این چارچوب و راهنما که در اساسنامه صندوق بینالمللی پول آمدهاست، شامل مفاهیم، قوانین، تعاریف و ... توصیه شده برای راهنمایی کشورهای عضو در تهیه گزارشات منظم خود از ترازپرداخت است.  نسخه آخر (نسخه ششم) دفترچه راهنما که شامل قوانین تنظیم شده از سوی صندوق بینالمللی پول است، نسبت به نسخه قبلی تحولات مهمی داشتهاست.  مانند استفاده بیشتر از فرآیندهای تولید مرزی، ساختارهای پیچیده شرکتهای بینالمللی، تحرک نیروی کار بینالمللی و نوآوری مالی.  علاوه براین، در صورت امکان، صندوق بین‌المللی پول تراز پرداخت‌های همه کشورهای عضو را در یک گزارش استاندارد منتشر می‌کند ‏که مطابق با طرح طبقه‌بندی دفترچه راهنمای صندوق است.  در پایان این بخش، دانشجو قادر است مستقل از کشور محل اقامت خود، درک کند که تراز پرداخت چیست و اطلاعات مربوط به تراز پرداخت هر کشور را از طریق گزارشات آماری صندوق بینالمللی پول بدست آورد.  برای یکنواختی گزارشات مربوط به ترازپرداختها، دادههای سالانه بر حسب دلار آمریکا بیان میشوند.  منابع ملی معمولاً تراز پرداختهای کشور را بر حسب پول ملی منتشر میکنند.  برای کشورهایی که به دلار آمریکا گزارش نمیدهند، دادههای مربوط به ترازپرداختها با استفاده از میانگین نرخ ارز داخلی برای دوره مربوطه گرفته میشود و از طریق آمارنامه مالی بینالمللی[footnoteRef:131] (IFS)، تبدیل میگردند.  این ثبت به طور معمول بر حسب ارز داخلی کشور تدوینکننده، است.  تراز پرداختها میتواند بصورت سالانه، سه ماهه و یا یک ماهه باشد.  همچنین توجه داشته باشید که چون تراز پرداخت‌ها به یک دوره زمانی معین اشاره دارد، این یک مفهوم جریان است (گاندلفو، 2016).​ [131:  International Financial Statistics, (IFS)] 

الف- اصطلاح معاملات اقتصادی در تراز پرداختها  به معنای انتقال دارایی با ارزش معین از یک عامل اقتصادی (فرد، تجاری و غیره) به عامل اقتصادی دیگر است. این انتقالات، شامل انتقال واقعی به عنوان مثال، انتقال کالای اقتصادی یا ارائه خدمات اقتصادی و نقل و یا انتقالات مالی بعنوان مثال، دارایی مالی، از جمله ایجاد دارایی جدید یا لغو دارایی موجود است.  علاوه بر این، یک معامله اقتصادی ممکن است عملی متقابل[footnoteRef:132] باشد (انتقال دو طرفه یا دو جانبه) یا ممکن است اینگونه نباشد (انتقال یک طرفه یا یک جانبه یا انتقال غیرقابل جبران).  بنابراین ما پنج نوع معامله اقتصادی اساسی داریم: [132:  Quid pro quo] 

1. خرید یا فروش کالاها و خدمات با عمل متقابل مالی؛ یک انتقال واقعی و یک انتقال مالی.  
2. مبادله کالا و خدمات در ازای دریافت کالاها و خدمات (مبادلات تهاتری)؛ دو انتقال واقعی.
3. مبادله اقلام مالی به ازای اقلام مالی (به عنوان مثال خرید اوراق قرضه با پرداخت نقدی؛ لغو بدهی معوق در برابر ایجاد بدهی جدید و غیره)؛ دو انتقال مالی 
4. انتقال کالا و خدمات بدون عمل متقابل (به عنوان مثال، هدیه کالایی یا کمک بلاعوض کالایی)؛ یک انتقال واقعی 
5. انتقال اقلام مالی بدون عمل متقابل(به عنوان مثال، هدیه پول)؛ یک انتقال مالی.
این طبقهبندی معاملات اقتصادی بدیهی است که نه تنها در اقتصاد بینالملل بلکه به طور کلی معتبر است.  آنچه معامله را به عنوان معامله بینالمللی واجد شرایط میکند این است که این معامله بین یک مقیم و یک غیرمقیم انجام شود.  از آنجا که معاملات غیرقانونی به طور کلی سایر معاملات قانونی را تحت تأثیر قرار میدهد، حذف آنها میتواند منجر به عدم تعادل در حسابهای بینالمللی شود.  
ب- مفهوم دوم که باید روشن شود، مفهوم مقیم است.  مفهوم مقیم با مفهوم شهروند منطبق نیست، اگرچه درجه قابلتوجهی از همپوشانی به طور معمول وجود دارد.  در واقع، ساکنان افرادی هستند که مرکز منافع عمومی آنها در اقتصاد معین است، یعنی مصرف کالاها و خدمات، مشارکت در تولید یا سایر فعالیتهای اقتصادی در قلمرو یک اقتصاد، حتی اگر آنها تابعیت خارجی داشته باشند.  براساس این تعریف، راهنمای صندوق مجموعه‌ای از قوانین برای حل موارد مشکوک احتمالی را نشان می‌دهد.  برای مثال، مهاجران باید به عنوان ساکنان کشوری که در آن کار می‌کنند در نظر گرفته شوند، حتی اگر آن‌ها تابعیت کشور مبدا را حفظ کنند.  دانشجویان، گردشگران و مسافران تجاری ساکنان کشور مبدا محسوب می‌شوند، مشروط بر اینکه اقامت آن‌ها در خارج کم‌تر از یک سال باشد.  در مورد اشخاص حقوقی، دولت عمومی (دولتهای مرکزی، ایالتی و محلی ) و نهادهای غیرانتفاعی خصوصی که به افراد خدمت میکنند، ساکنان کشور مدنظر هستند.  بنگاههای اقتصادی (خصوصی یا دولتی) قوانین پیچیدهتری دارند.  در حقیقت، ویژگی بینالمللی بسیاری از شرکتها اغلب تقسیم یک نهاد حقوقی منفرد (به عنوان مثال یک شرکت مادر فعال در یک اقتصاد و شاخههای آن که در سایر اقتصادها فعالیت میکنند)  به دو یا چند شرکت جداگانه است که هر یک به عنوان مقیم کشوری هستند که در آن فعالیت میکنند (به جای اینکه به اقتصاد دفتر مرکزی آن نسبت داده شود).  سازمانهای بینالمللی، یعنی سیاسی، اداری، اقتصادی و نهادهای بینالمللی که اعضای آنها دولتها هستند (سازمان ملل، صندوق بینالمللی پول، بانک جهانی و غیره) ساکن هیچ اقتصاد ملی محسوب نمیشوند (صرف نظر از اینکه چه کسانی و با چه ملیتی این سازمانها را اداره میکنند).  از این رو، کلیه معاملات اقتصادی (به عنوان مثال فروش کالا و خدمات) یک کشور با سازمانهای بینالمللی مستقر در قلمرو آن باید در تراز پرداختهای آن کشور لحاظ شود.  در ترازپرداختها معاملات بینالمللی در سه گروه مختلف طبقهبندی میشوند.  حساب جاری، حساب سرمایه و حساب مالی.  حساب جاری مربوط به تجارت بینالملل کالاها و خدمات و درآمد کار و سرمایهگذاری است.  حساب سرمایه شامل انتقال سرمایه و تملک و کسب مالکیت داراییهای غیرتولیدی و غیرمالی است.  حساب مالی نقل و انتقال سرمایه مالی و سرمایه غیرمالی (شامل تغییرات در ذخایر بینالمللی کشور) است.   یک طبقه‌بندی از اجزای اصلی این سه بخش ارائه خواهد شد اما پیش از آن باید اصول اساسی حسابداری را که تراز پرداخت‌ها بر آن استوار است، مورد بررسی قرار دهیم (گاندلفو، 2016).  
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الف- ‏اولین اصل اساسی این است که تراز پرداخت‌ها برای یک اقتصاد باید تحت سیستم حسابداری دوبل استاندارد از دیدگاه ساکنان آن اقتصاد تدوین شود.  بنابراین، هر تراکنش بین‌المللی ساکنان یک کشور منجر به دو ثبت می‌شود که ارزش‌های دقیقا برابر اما نشانه‌های مخالف دارند: یک حساب بستانکار و یک حساب بدهکار در تراز پرداخت‌های کشور مورد نظر.  طبق تئوری نتیجه باید این باشد که ارزش کل مربوط به ثبت بدهکار برابر با ارزش کل مربوط به ثبت بستانکار باشد.  بطوری که تعادل خالص بدهکار و بستانکار صفر است.  یعنی طبق مبانی، باید تراز پرداختها همیشه در تعادل باشد.  ورودیهای بستانکار و بدهکار اختیاری نیستند بلکه باید از قوانین دقیق پیروی کنند.  در دفترچه راهنما که توسط IMF تنظیم شده و تحت قراردادهای این سیستم، حساب بستانکار بصورت مثبت و حساب بدهکار بصورت منفی ثبت میشود.  برای دارایی‌ها چه واقعی و چه مالی  یک رقم مثبت (‏حساب بستانکار) ‏نشان‌دهنده کاهش در داراییها است و رقم منفی (حساب ‏بدهکار)‏ نشان‌دهنده افزایش در داراییها میباشد. در مقابل، برای بدهی‌ها، شکل مثبت افزایش و شکل منفی کاهش را نشان می‌دهد. 
تجربه نشان می‌دهد که کسانی که در حسابداری سابقه ندارند، در تحلیل مربوط به اقلام مالی دچار سردرگمی می‌شوند، زیرا عجیب است که افزایش در دارایی‌های خارجی متعلق به کشور باید باعث افزایش حساب بدهکار شود.  روش‌های مختلفی برای جلوگیری از این سردرگمی احتمالی بیان شده که مهمترین آنها در ادامه لیست شدهاست:
قانون 1: اولین قانون کلی این است که تمام معاملات منجر به دریافت (واقعی یا احتمالی) از بقیه جهان باید به عنوان ورودی اعتباری ثبت شود، در حالی که همه معاملات منجر به پرداخت (واقعی یا احتمالی) به بقیه جهان باید به عنوان ورودی بدهی ثبت شود.  قوانین مربوط به ثبت اقلام مالی حاکی از آن است که خروج سرمایه یک حساب بدهکار در حساب مالی است، زیرا باعث افزایش دارایی‌های خارجی یا کاهش بدهی‌های خارجی کشور می‌شود.  به همین ترتیب، ورود سرمایه به حساب مالی، موجب افزایش بدهی‌های خارجی و یا کاهش دارایی‌های خارجی می‌شود.  
قانون 2: قانون دوم این است که تمام تراکنشهای اقتصادی که باعث افزایش تقاضا برای ارز خارجی می‌شوند، منجر به ورود بدهی به حساب‌های اصلی می‌شوند و برعکس تمام تراکنشهایی که باعث افزایش عرضه ارز خارجی می‌شوند، منجر به ورود بدهی به حساب‌های اعتباری میشود.  بنابراین صادرات کالا و خدمات باعث افزایش عرضه ارز خارجی و در نتیجه ورود اعتبار می‌شود، در حالی که صادرات سرمایه (‏خروج سرمایه) ‏باعث افزایش تقاضا برای ارز خارجی می‌شود.  بنابراین یک حساب بدهی است.  به طور مشابه، واردات کالا و خدمات باعث افزایش تقاضا برای ارز خارجی و در نتیجه ایجاد بدهی می‌شود، در حالی که واردات سرمایه (‏جریان ورودی سرمایه) ‏عرضه ارز خارجی را افزایش می‌دهد.  بنابراین، پرداخت بدهی خارجی (‏کاهش در بدهی‌ها)‏ باعث افزایش تقاضا برای ارز خارجی و در نتیجه ایجاد بدهی می‌شود، در حالی که اعطا وام توسط بقیه جهان (‏افزایش در بدهی‌ها) ‏باعث افزایش عرضه ارز خارجی (‏درآمد حاصل از وام) ‏و در نتیجه ایجاد اعتبار میشود.  ​این قانون در مورد هدایا به گونه‌ای که توسط عوامل خصوصی و دولت‌ها انجام می‌شود، قابل‌اجرا نیست.  
قانون 3: ​ قوانین حسابداری را بیاموزید و توضیحات اضافی را مدنظر قرار ندهید. از آنجا که حسابداری تراز پرداخت‌ها طبق اصل حسابداری دوبل است، تراز پرداخت‌ها همیشه متعادل است. یعنی، ارزش کل ورودی‌های اعتبار برابر با ارزش کل ورودی‌های بدهی است.  به عبارت دیگر، در تعادل، خالص تمام ورودی‌ها صفر است.  در عمل این هرگز اتفاق نمی‌افتد.  
ب- دومین اصل اساسی مربوط به زمان ثبت است، یعنی زمانی که در آن تراکنشها انجام می‌شوند.  به طور کلی، قوانین مختلفی از جمله مبانی پرداخت (معاملات در زمان پرداخت ثبت میشوند) ، قرارداد یا مبنای تعهد (معاملات در زمان عقد ثبت میشوند)، مبنای حرکت (معاملات وقتی که انتقال مالکیت انجام شد، ثبت میشوند) قوانینی هستند که معاملات را از نظر زمان ثبت، متمایز میسازند.  اصطلاح "مالکیت اقتصادی[footnoteRef:133]" در چاپ ششم کتابچه راهنما معرفی شدهاست، به معنی این است که تعیین زمان ثبت به صورت تعهدی برای معاملات کالا، داراییهای غیرمالی و غیرتولیدی و داراییهای مالی اصلی است.  طبق قرارداد، زمان تغییر مالکیت معمولاً زمانی است که طرفین مربوطه معاملات را در دفاتر خود ثبت کنند.  قوانین مهم باید در مورد تراکنش‌هایی که در واقع شامل تغییر مالکیت نیستند (‏برای مثال کالاهایی که تحت ترتیبات استیجاری مالی در دسترس هستند) ‏اعمال شوند.   [133:  economic ownership] 

لازم به ذکر است که براساس این اصل، واردات کالاها با پرداخت معوق باعث ورود بدهی در حساب جاری با یک ورود اعتباری همزمان در حساب سرمایه برای افزایش بدهی‌ها در لحظه تغییر مالکیت کالاها می‌شود.  زمانی که وارد کننده بدهی را تسویه می‌کند، دو ورودی با عمل متقابل در حساب سرمایه وجود خواهد داشت: یک بدهی برای کاهش بدهی‌های خارجی، و یک اعتبار برای کاهش دارایی‌های خارجی
 ج- ‏سومین اصل اساسی یکنواختی ارزش‌گذاری صادرات و واردات است.  کالاها باید به طور ثابت ارزیابی شوند و اگر مثلاً کشور صادر کننده صادرات را در فوب (خارج از مرز[footnoteRef:134])، ارزیابی کند، این ممکن است مشکلاتی را ایجاد کند. در حالی که کشور وارد کننده کالاهای وارداتی را بر اساس CIF (هزینه، بیمه و بار[footnoteRef:135]) ارزیابی میکند.  صندوق بینالمللی پول پیشنهاد میکند که برای دستیابی به یکنواختی ارزیابی، تمام صادرات و واردات باید فوب ارزشگذاری شود.  [134:  free on board, FOB
فوب یا تحویل روی عرشه، کلمه‌ای برای توصیف یک فرایند خاص از حمل ‌و نقل کالاست و به معنی قیمت تا لحظه تحویل روی کشتی است.  بنابر قوانین بین‌المللی در شرایط فوب فروشنده وظیفه دارد تمامی هزینه‌های کالا را تا محل حمل اصلی متقبل شود و تمامی هزینه‌های بعد از این مرحله اعم از کرایه حمل، بیمه، تعرفه‌های وارداتی و غیره را خریدار متقبل می‌شود. 
]  [135:  cost, insurance, and freight, CIF
اصطلاح قيمت كالا، بيمه و كرايه تا بندر مقصد بدين معناست كه فروشنده تحويل كالا را هنگامى به انجام مى‌رساند كه كالا در بندر بارگيرى از لبه كشتى عبور كند.] 

[bookmark: _Toc55037447][bookmark: _Toc55431168][bookmark: _Toc61958822]5.1.3- اجزای استاندارد
در این بخش اجزای اصلی استاندارد سه طبقه مهم از ترازپرداختها (حساب جاری، حساب سرمایه و حساب مالی) بررسی میشود: 
[bookmark: _Toc55037448][bookmark: _Toc61958823]5.1.3.1- حساب جاری
حساب جاری شامل جریان کالاها، خدمات، درآمد اولیه و درآمد ثانویه بین ساکنان و افراد غیر مقیم است.  
الف- کالاها و خدمات
الف-1- صادرات و واردات کالاها: به صادرات کالاها و خدمات، تجارت مرئی هم میگویند (تجارت نامرئی مربوط به تجارت خدمات است).  مشکل اصلی ثبت در این ارتباط، یکنواختی ارزش‌گذاری است.  در حساب جاری یک بار ارزش کالاهای مورد معامله در مرزهای کشور، ثبت میشود. این به این معنی است که واردات C.I.F ارزشگذاری میشوند، در حالیکه صادرات فوب یا فاس[footnoteRef:136] ارزشگذاری میشوند.  از این دو مشکل بوجود آمد.  اولین مورد این است که ارزش صادرات جهان با ارزش واردات جهانی متفاوت است (طبیعتاً برای محاسبه این مبلغ از یک ارز واحد استفاده میشود)، زیرا مبلغی که توسط بیمه و بار تعیین میشود، از رقم اول بالاتر است.  این اختلاف آماری غیرمنطقی است، زیرا ما با کالاهای مشابهی روبرو هستیم، ابتدا بعنوان صادرات و سپس بعنوان واردات.  مشکل دوم و شاید جدیتر این است که بین موارد مرئی و نامرئی در تراز پرداختها سردرگمی وجود دارد. بیمه و حمل و نقل، در واقع، خدماتی هستند و باید دردسته نامرئی طبقهبندی شده و به درستی گزارش شوند.  اصل یکنواختی ارزشگذاری ایجاب میکند که همه کالاها به یک شکل ارزیابی شوند.  قانونی که توسط دفترچه راهنمای صندوق اتخاذ شده این است که کالا باید در محل ارزیابی یکسان ارزیابی شوند، یعنی کالا در مرز گمرک اقتصادی که از آنجا صادر میشود، که شامل هرگونه هزینه بارگیری و باربری هم میشود ارزشگذاری شود.  یعنی صادرات و واردات کالا باید فوب ارزیابی شود.  ارزیابی فوب به این معنی است که مالیات بر صادرات به عنوان مبلغ قابل پرداخت توسط صادرکننده تلقی میشود و حقوق ورودی و سایر مالیاتهای اقتصادی واردکننده توسط واردکننده پرداخت میگردد.  در آخرین نسخه از کتابچه راهنمای کاربر معیار انحصاری ثبت تجاری کالاهای بینالمللی انتقال مالکیت است و برخی موارد استثنا در این اصل را که در نسخه قبلی گنجانده شدهاست حذف میکند.  این امر باعث ایجاد نوآوریهای زیر میشود:  [136:  free alongside, f.A.S
فاس به معنی تحویل در کنار کشتی است.  تفاوت بین فوب و فاس در هزینههای بارگیری و بارکشی است.] 

1. تغییر در رفتار کالاهایی که برای پردازش بدون تغییر مالکیت از مرز عبور میکنند.  این کالاها دیگر در جریان ناخالص کالاهای وارداتی و صادراتی قرار ندارند.
2. صادرات خالص کالا از طریق معاملات قابل ادغام، برای مثال خرید توسط اپراتور اروپایی کالا از یک اپراتور غیرمقیم و فروش مجدد بعدی همان کالا (‏معمولا با هدف دستیابی به سود)‏ به اپراتور غیرمقیم دیگر؛ به استثناءکالاهایی که به طور فیزیکی از مرز اروپایی عبور می‌کنند، به عنوان تجارت کالا ثبت می‌شود و دیگر در میان خدمات قرار نمی‌گیرد. 
الف-2- صادرات و واردات خدمات: صادرات و واردات خدمات اقلام نامرئی تجارت نامیده میشوند.  نمونه‌هایی از این اقلام عبارتند از: خدمات تعمیر و نگهداری، خدمات باربری، هزینه‌های سفر شخصی (‏هزینه‌های گردشگری، از جمله کالاهای خریداری‌شده توسط گردشگران)‏، حمل و نقل مسافر، خدمات بیمه و بازنشستگی، خدمات مالی، هزینه‌های استفاده از حقوق اختصاصی (‏مانند حق ثبت اختراع، علائم تجاری، حق تکثیر، فرآیندهای صنعتی، اسرار تجاری، حق امتیاز)‏.  
تردیدهای مفهومی ممکن است در رابطه با موارد دیگر بوجود آید. به عنوان مثال، در آغاز فرآیند استانداردسازی تراز پرداختهای حسابداری، بحث‌های زیادی در مورد این که آیا پرداختهای بهره سرمایه‌گذاری و سود حاصل از آن باید به عنوان انتقال‌های بی‌پاسخ در نظر گرفته شود و یا پرداختهای خدماتی، وجود داشت.  راه‌حل دوم برای رفع این ابهام اتخاذ شد، که با نظریه سنتی نئوکلاسیک مطابقت داشت.  متمایز از نسخه‌های قبلی، ویرایش ششم کتابچه راهنما پیشنهاد می‌کند که درآمد عامل (‏جبران کارمندان و درآمد سرمایه‌گذاری)‏ در یک حساب فرعی جداگانه با زیرمجموعهای از حساب جاری گنجانده شود. بنابراین حساب جاری باید دارای سه زیر مجموعه باشد: 
· کالاها و خدمات
· درآمد اولیه[footnoteRef:137] [137:  Primary Income] 

· درآمد ثانویه[footnoteRef:138] [138:  Secondary Income] 

 مثال دیگر موردی که موجب گمراهی میشود، در رابطه با هزینههای گردشگری بوجود میآید، که شامل آیتمهای مسافرت (شامل هزینههای مشابه مسافران تجاری، هزینه دانشجویان با اقامت کمتر از یک سال در خارج از کشور و غیره) نیز میشوند.  در اینجا حمل و نقل بینالمللی مسافران گنجانده نشدهاست، زیرا در خدمات مسافرتی پوشش داده میشود.  بررسی حساب خدمات به ما این امکان را میدهد که یک استثنای احتمالی از قاعده کلی مبنی بر اینکه تراز پرداختهای یک کشور فقط معاملات بین ساکنان و غیرمقیم را ثبت میکند، نشان دهیم.  این استثنای احتمالی مربوط به حمل و نقل است (حمل بار، بیمه و سایر خدمات توزیعی مربوط به تجارت کالا) و به این واقعیت بستگی دارد که روشهای مختلفی برای تخمین این خدمات وجود دارد.  یک روش پیشنهاد میکند که کشور تدوینکننده باید کلیه خدمات حمل و نقل انجام شده توسط ساکنان، چه در مورد صادرات و چه در واردات، و همچنین بدهی کلیه خدمات حمل و نقل را که برای واردات انجام میشود، هم توسط مقیم و هم از طرف غیرمقیم وارد حساب تراز پرداخت کند.  از این رو، هنگامی که واردکننده کشور تدوین کننده، محمولهای را مستقیماً از مقیم همان کشور خریداری میکند، این معامله باید به عنوان اعتبار و بدهی وارد حساب تراز پرداخت شود.  این دو ورودی همانطور که باید یکدیگر را جبران کنند، اما این واقعیت همچنان باقی است که معاملهای با دو مقیم در تراز پرداختها ثبت، شدهاست.  اگرچه این روش توسط برخی کشورها مورد استفاده قرار میگیرد و مشابه روشی است که سیستم حسابهای ملی سازمان ملل متحد[footnoteRef:139] در حساب خود در سایر نقاط جهان به کار میبرد، کتابچه راهنمای صندوق روش دیگری را توصیه میکند.  بر اساس آن کشور تدوین کننده به عنوان اعتبار، کلیه خدمات حمل و نقل را که ساکنان در صادرات خود انجام میدهند و کلیه خدمات حمل و نقل را که خارجیها در واردات خود انجام میدهند، به عنوان بدهی، وارد میکند.  دلیل اصلی پیشنهاد این روش این است که این روش جریان جبران خسارت خدمات[footnoteRef:140] بین ساکنان را از بین میبرد و بنابراین با قانون کلی حسابداری ترازپرداخت مطابقت دارد. [139:  UN’s system of national accounts]  [140:  offsetting flows] 

ب- درآمد اولیه
درآمد اولیه نشان‌دهنده بازدهی است که مستقیما از کار، دارایی‌های مالی و منابع طبیعی به دست می‌آید.  کتابچه راهنما انواع اصلی درآمد اولیه را متمایز می‌کند: جبران خسارت کارمندان، سود سهام، سرمایهگذاری مجدد درآمد، نرخ بهره، درآمد سرمایهگذاری قابل انتساب به بیمهشدگان در بیمه، صندوقهای بازنشستگی، اجاره دادن و مالیات و یارانه بر محصولات و تولیدات.
ج- درآمد ثانویه
حساب درآمد ثانویه انتقالات جاری بین مقیم و غیرمقیم را گزارش میکند.  انواع مختلف نقل و انتقالات جاری در این حساب ثبت میشود تا نقش آنها را در روند توزیع درآمد بین اقتصادها نشان دهد.  نقل و انتقالات ممکن است به صورت نقدی و یا به صورت کالایی انجام شوند.  انتقال سرمایه در حساب سرمایه نشان‌داده میشود. کتابچه راهنما انواع نقل و انتقالات جاری زیر را طبقه‌بندی می‌کند: نقل و انتقالات شخصی و دیگر انتقال‌های جاری.  ویرایش ششم کتابچه راهنما مفهوم "نقل و انتقالات شخصی" را شامل میشود که شامل کلیه نقل و انتقالات جاری به صورت نقدی یا غیرنقدی بین خانوارهای مقیم و خانوارهای غیر مقیم، مستقل از منبع درآمد و رابطه بین خانوارها است.  حوالههای کارگران[footnoteRef:141]، که در پنجمین نسخه از کتابچه راهنما موجود است، بخشی از نقل و انتقالات شخصی است.  نقل و انتقالات جاری شامل مالیاتهای جاری بر درآمد، ثروت و غیره، کمکهای اجتماعی، مزایای اجتماعی، خالص حق بیمه غیر بیمه عمر، مطالبات بیمه عمر همکاریهای بینالمللی جاری و نقل و انتقال متفرقه جاری.  انتقالهای جاری را میتوان بر اساس بخشهای نهادی دریافتکننده یا ارائهدهنده انتقال، طبقهبندی کرد.   [141:  workers’ remittances] 

[bookmark: _Toc55037449][bookmark: _Toc55431169][bookmark: _Toc61958824]5.1.4- حساب سرمایه
حساب سرمایه نشاندهنده: 1) انتقال سرمایه دریافتنی و پرداختنی بین ساکنان و غیر مقیم و 2) تملک و واگذاری داراییهای غیرمولد و غیرمالی بین ساکنان و افراد غیرمقیم.  در ادبیات اقتصادی، حساب سرمایه اغلب برای اشاره به آنچه در کتابچه راهنمای صندوق بینالمللی پول و حسابهای ملی به آن حساب مالی گفته میشود، بکار میرود.  استفاده از اصطلاح حساب سرمایه در کتابچه راهنما به گونهای طراحی شدهاست که با حسابهای ملی سازگار باشد و بین معاملات سرمایه و معاملات مالی تفاوت وجود داشته باشد.  داراییهای غیرمالی و غیرتولیدی از منابع طبیعی (حقوق معدنی، حقوق جنگلداری، آب، حق ماهیگیری، فضای هوا و ...)، قراردادها، اجارهها و مجوزها (اجارههای عملیاتی قابل فروش، مجوز استفاده از منابع طبیعی و غیره) و داراییهای بازاریابی (سرقفلی) مانند نامهای تجاری، عناوین اصلی، علائم تجاری و آرم تشکیل شدهاست.  در ویرایش ششم کتابچه راهنما، اموال شخصی و سایر داراییهای افرادی که محل سکونت خود را تغییر میدهند، دیگر به عنوان معاملات ثبت نمیشوند؛ یعنی تغییر در مالکیت دیگر در حساب ترازپرداختها به حساب نمیآید.  از آنجا که محل سکونت مالک تغییر میکند، اما مالکیت دارایی تغییر نمیکند، تغییر داراییها فرامرزی (مانند ماندههای بانکی و مالکیت املاک و مستغلات) و بدهیهای بین اقتصاد به عنوان طبقهبندی مجدد در "سایر تغییرات دفتری[footnoteRef:142]" ثبت میشود. [142:  other changes in volume] 

[bookmark: _Toc55037450][bookmark: _Toc55431170][bookmark: _Toc61958825]5.1.5- حساب مالی
حساب مالی معاملات مربوط به داراییها و بدهیهای مالی را ثبت میکند.  به طور کلی چندین معیار طبقه‌بندی استفاده میشود.  
1- ماهیت عملیات، یا نوع سرمایه: سرمایه‌گذاری مستقیم، سرمایه‌گذاری پورتفولیو، مشتقات مالی (‏به غیر از ذخایر) ‏و اختیار سهام، سرمایه‌گذاری دیگر ذخایر.  ماهیت عملیات (یا دستههای عملکردی) برای تسهیل تحلیل با تمایز عملیاتی که انگیزههای اقتصادی مختلف و الگوهای رفتاری را نشان میدهند، اتخاذ شدهاست. ویژگی اصلی سرمایه‌گذاری مستقیم این است که سرمایه‌گذار مستقیم به دنبال داشتن صدای موثر[footnoteRef:143] در مدیریت یک شرکت غیرمقیم است.  این امر موجب افزایش قراردادهای حسابداری می‌شود.  سرمایه‌گذاری نمونه کارها سرمایه‌گذاری در دارایی‌های مالی (‏اوراق‌قرضه، سهام شرکت‌ها به غیر از سرمایه‌گذاری مستقیم، و غیره) ‏را پوشش می‌دهد.  [143:  effective voice] 

2- طول عملیات: سرمایه بلندمدت و کوتاهمدت.  این کنوانسیون براساس سررسید قرارداد اصلی بیش از یک سال (‏بلند مدت)‏و یک سال یا کم‌تر (‏کوتاه‌مدت)‏تدوین شده‌است. دارایی‌هایی که هیچ سررسید مشخصی ندارند (‏به عنوان مثال، سهام شرکت، حقوق مالکیت) ‏نیز به عنوان سرمایه بلندمدت در نظر گرفته می‌شوند. قرارداد اجتناب ناپذیر یا حتمیالوقوع[footnoteRef:144] قراردادی است که معمولاً هیچ اطلاعاتی در مورد زمان سررسید اوراق بهادار هنگام وقوع معاملات بینالمللی در دسترس نیست. [144:  inevitable convention] 

ماهیت اپراتور: خصوصی و رسمی.  ماهیت اپراتور رسمی به دولت، موسسات پولی مرکزی (‏بانک‌های مرکزی و غیره) ‏و دیگر موسسات رسمی اشاره دارد.  کتابچه راهنما اولین معیار را میپذیرد و بین آنها طبقه بندی میکند: 1. سرمایهگذاری مستقیم 2. سرمایهگذاری در اوراق بهادار  3. مشتقات مالی و اختیار سهام 4. سایر سرمایهگذاریها و 5. داراییهای ذخیره شده.  در این دستهها زیرمجموعههای دیگری وجود دارند که از معیارهای دیگر استفاده میکنند.  در آخرین نسخه راهنمای کتاب، چندین دارایی و بدهی به حساب مالی اضافه میشود.  ذخایر یک مقوله کاربردی است که شامل تمام دارایی‌های موجود برای استفاده مقامات مرکزی یک کشور در تامین تراز مالی پرداخت‌ها، برای مداخله در بازارهای نرخ ارز و تاثیر بر نرخ ارز می‌باشد.  ذخایر شامل طلا و پول، حق برداشت مخصوص در صندوق، موقعیت ذخیره در صندوق، ارز خارجی و دیگر ابزارهای موجود برای مقامات مرکزی برای مداخله در بازار ارز و اثرگذاری بر نرخ ارز میباشد.  این ذخایر همچنین ذخایر رسمی ناخالص[footnoteRef:145] نامیده می‌شوند که اگر بدهی‌های خارجی کوتاه‌مدت بانک‌های مرکزی را کسر کنیم، ذخایر رسمی خالص[footnoteRef:146] را به دست می‌آوریم.   [145:  gross official reserves]  [146:  net official reserves] 

در مورد مالکیت، مفهوم ذخایر، که مستلزم این است که این دارایی‌ها شدیدا تحت کنترل مستقیم و موثر مقامات مرکزی باشند، معمولا رسیدگی به ادعاهای خارجی که در واقع متعلق به مقامات مرکزی است را محدود می‌کند. اما این یک شرط ضروری نیست، چرا که گاهی ممکن است بانک‌های خصوصی پول سپرده داشته باشند.  در این صورت به آن‌ها اجازه نگهداری دارایی‌های خارجی داده می‌شود.  اما ممکن است تنها براساس شرایط تعیین‌شده توسط مقامات و با تایید صریح آن‌ها اجازه معامله در آن‌ها را داشته باشند.  بر این اساس این دارایی‌ها را میتوان تحت کنترل مستقیم و موثر مقامات دانست.  به طوری که موقعیت دارایی خارجی بانک‌ها را میتوان در چنین مواردی به عنوان بخشی از ذخایر کشور در نظر گرفت.  
یکی از مشکلات مربوط به ذخایر، طبقه‌بندی مجدد[footnoteRef:147] یا ارزش‌گذاری مجدد[footnoteRef:148] است، اصطلاحی که هم شامل تغییرات در ارزش دارایی‌های ذخیرهشده ناشی از نوسانات قیمتی (‏تغییرات ارزش‌گذاری[footnoteRef:149])‏ است و هم تغییرات ناشی از خلق ذخایر است.  به عنوان مثال میتوان به اختصاص حق برداشت مخصوص و به درآمدزایی یا خالصسازی از طلا اشاره کرد.  حتی در سیستم برتون وودز تغییرات ارزش‌گذاری یک رویداد نادر بود.  اما تحت سیستم شناور احتمال تغییرات ارزشگذاری بالا است (گاندلفو، 2016).  [147:  reclassification]  [148:  revaluation]  [149:  valuation changes] 

در پایان این بخش اشاره میشود که علاوه بر تراز پرداخت‌ها، تراز بدهی[footnoteRef:150] نیز وجود دارد.  نسخه ششم کتابچه راهنما با نقش فزاینده ترازنامه (انکاس موقعیت سرمایهگذاری بین المللی) مشخص میشود.  این امر به دلیل شناخت روزافزون تحلیل ترازنامه در درک پایداری و آسیب پذیری، از جمله عدم تطابق ارزی، ترکیب نرخ بهره بدهی و تأثیر ساختار سررسید بر نقدینگی است.  به طور کلی تراز بدهی، مطالبات افراد مقیم نسبت به غیر مقیم و ادعاهای برجسته غیرمقیم نسبت به ساکنان در یک مقطع زمانی مشخص را نشان میدهد.  بنابراین این تراز بر خلاف تراز پرداخت‌ها که به جریان‌ها اشاره دارد، با سهام در ارتباط  است.  دستهبندی اجزای موقعیت سرمایه‌گذاری بین‌المللی با حساب مالی تراز پرداخت‌ها سازگار است (گاندلفو، 2016).   [150:  balance of indebtedness] 

[bookmark: _Toc55037451][bookmark: _Toc61958826]5.1.5.1- تحرک پنهانی سرمایه[footnoteRef:151] [151:  Clandestine Capital Movements] 

منظور از تحرک مخفی سرمایه، جریان سرمایهای است که در خارج از کانال‌های قانونی برای اهداف مختلف رخ می‌دهد.  مثلا اگر کشوری محدودیت در مورد حرکت‌های سرمایه داشته باشد، سرمایه بطور مخفی برای فرار از این محدودیتها، راهی فراهم می‌کند.  حرکت‌های مخفی سرمایه می‌تواند حتی در صورت وجود تحرک کامل سرمایه، وجود داشتهباشد.   برای مثال برای ایجاد پول برای استفاده در طیف وسیعی از فعالیت‌های غیرقانونی مانند پول شویی، رشوه دادن، تروریسم و غیره.  این فعالیت‌ها به عملیات کشتی در شب[footnoteRef:152] محدود نمی‌شوند (‏ورود و خروج کالاها از طریق مکان‌های غیر قانونی ورود، یا ارسال اسکناس)‏.  بلکه شامل تجارت و معاملات غیر قانونی از طریق کانال‌های قانونی (‏مانند صدور صورت‌حساب)‏ است.  نوع اول در تراز پرداخت‌ها ثبت نمی‌شود، اما دومی در حساب تراز پرداختها ثبت میشود.  بنابراین احتمال اشتباه در ترازپرداخت را افزایش میدهد. تجارت کالا می‌تواند به عنوان کانالی برای تحرک مخفی سرمایه عمل کند که معمولا حرکات بیرونی[footnoteRef:153] هستند.  برای دستیابی به این هدف، واردات بیش از حد صورت میگیرد ، یا صادرات کم میشود.  در مورد اول، صادرکننده خارجی که مبلغی بیشتر از ارزش واقعی کالا دریافت می کند، مابه التفاوت را مثلاً به یک حساب مخفی که وارد کننده داخلی در خارج از کشور نگه دارد، اعتبار میدهد.  در حالت دوم، وارد کننده خارجی که باید مبلغ کمتری از ارزش واقعی کالا را بپردازد، مابه التفاوت را مثلاً به حسابی که صادرکننده داخلی به طور مخفیانه در خارج از کشور نگهداری میکند، اعتبار میدهد.  اینها تحرکات مخفی سرمایه هستند که البته در حساب سرمایه ثبت نمی‌شوند، و به آن تجارت پنهانی کالا میگویند.   حرکات مخفی سرمایه همچنین می‌تواند در دیگر اقلام حساب جاری مانند سفر، درآمد کارگران و وجوه ارسالی کارگران وجود داشتهباشد.  در مورد سفر، گردشگران خارجی که برای بازدید به کشور می‌آیند ممکن است پول رایج داخلی را در بازار سیاه خریداری کنند.  این امر منجر به کاهش ورود اعتبار ثبت‌شده در مورد اقلام مسافرتی در حساب جاری خواهد شد.  در رابطه با درآمد نیروی کار و وجوه ارسالی کارگران، مشهورترین وسیله، غرامت مستقیم از طریق یک سازمان غیرقانونی است  (گاندلفو، 2016).   [152:  ships in the night]  [153:  outward movements] 

[bookmark: _Toc55037452][bookmark: _Toc55431171][bookmark: _Toc61958827]5.2- مفهوم مازاد، کسری و تعادل تراز پرداختها
بررسی تعادل تراز پرداخت‌ها و تعدیل آن‌ها نقطه شروع نظریه پولی بین‌المللی است.  بنابراین بررسی مفهوم تعادل و عدم تعادل در تراز پرداخت‌ها لازم است.  طبق مباحث ارائه شده در بخش 5.1.2 که بیان شد، معاملات اقتصادی بین افراد مقیم و افراد غیرمقیم تحت حسابداری دوبل گزارش می شود، تراز پرداختها همیشه متعادل میشود.  در این بخش از اصطلاح تعادل برای نشان دادن تعادل اقتصادی[footnoteRef:154] و از اصطلاح توازن (تراز[footnoteRef:155])، برای نشان دادن اتحاد حسابداری[footnoteRef:156] استفاده شدهاست.  در اینجا برای بیان عدم تعادل ترازپرداختها از اصطلاح مازاد یا کسری استفاده شدهاست و واژه مطلوب و نامطلوب کاربرد ندارد.  زیرا ممکن است عدم تعادل ترازپرداختها برای کشوری از نظر اقتصادی خوب باشد و برای کشور دیگر بد.  تعریف مناسب کسری و مازاد برای تحلیل اقتصادی و سیاستگذاری مهم است.  در این صورت تمام اجزای استاندارد تراز پرداخت‌ها به دو دسته تقسیم شدهاست، مورد اول شامل تمام مواردی است که مجموع خالص آنها را مازاد (در صورت مثبت بودن)، کسری (در صورت منفی بودن) یا تعادل (در صورت صفر بودن) میگویند.  مورد دوم شامل تمام موارد باقیمانده است که مجموع خالص آنها لزوماً برعکس مورد اول است و گاهی عدم تعادل تامین مالی یا تسویه[footnoteRef:157] گفته می‌شود.  اگر تمام مولفه‌های استاندارد در یک ستون به گونه‌ای مرتب شوند که تمام مولفه‌های موجود در دسته اول در ابتدا لیست شوند، سپس تعادل پرداخت‌ها را میتوان به صورت جدا شده به دو دسته با کشیدن یک خط افقی بین آخرین مولفه دسته اول و مولفه اول دسته دوم، در نظر گرفت.  بنابراین، معاملاتی که مجموع خالص آن‌ها مازاد یا کسری دارد یا مجموع خالص آن صفر است، بالاتر از خط هستند. در حالی که معاملات باقیمانده زیر خط هستند. ​ بنابراین تراز پرداخت‌ها زمانی در تعادل است که مجموع خالص اقلام بالای خط صفر باشد، در عدم تعادل زمانی که این مجموع خالص صفر نیست، در صورت مثبت بودن مازاد و در صورت منفی بودن کسری است.  چگونه باید موارد را به دو دسته تقسیم کنیم؟ یعنی چگونه خط را بکشیم؟  تعادل عمومی كه معمولاً در نظر گرفته ميشود تعداد معدودي است (اگرچه ممكن است هر كشور براي ارزيابي بعضي از جنبههاي ويژه روابط اقتصادي بينالمللي انواع ديگري نيز بسازد).  در زیر لیستی در جهت افزایش ترتیب پوشش ارائه شدهاست.   [154:  economic equilibrium]  [155:  balance]  [156:  accounting identities]  [157:  finance or settle] 

i. تراز تجاری: این تعادل بین صادرات و واردات کالا و خدمات است.  موازنه تجاری به معنای دقیق یا به معنای گسترده (‏که شامل تجارت نامرئی نیز می‌شود، که در آن اکنون صحبت از تعادل بر روی کالاها و خدمات معمول‌تر است)‏ توسط بازرگانان و توسط نظریه سنتی فرآیندهای تعدیل تراز پرداخت‌ها در نظر گرفته شده‌است. 
ii. تعادل در کالاها و خدمات: علاوه بر تجارت مرئی، موارد نامرئی نیز در بالای خط قرار داده می‌شوند.  این تعادل انتقال خالص منابع واقعی بین یک اقتصاد و بقیه جهان را اندازه‌گیری می‌کند.
iii. تعادل حساب جاری:  این امر با اضافه کردن نقل و انتقالات خالص یک طرفه به تراز کالا و خدمات به دست می‌آید و نشان‌دهنده معاملاتی است که منجر به تغییرات در موجودی اقلام مالی خارجی اقتصاد می‌شود.
iv. تعادل حساب جاری و حساب سرمایه بلندمدت، که تعادل پایه[footnoteRef:158] نیز نامیده می‌شود. این شامل جریان سرمایه بلند مدت بالای خط، علاوه بر اقلام تعادل حساب جاری است.  یک شاخص تقریبی از روندهای بلندمدت در تراز پرداختها در نظر گرفته شدهاست.  ایده پشت آن این است که جریان‌های کوتاه‌مدت سرمایه موقتی و قابل‌برگشت هستند، در حالی که جریان‌های بلندمدت سرمایه فرار کمتری دارند و پایدارتر هستند. ​ این ممکن است در اصل درست باشد، اما در عمل مشکلات جدی پیش می‌آید.  یکی به دلیل کنوانسیون حسابداری است که براساس آن تمایز بین سرمایه بلندمدت و کوتاه‌مدت براساس سررسید اولیه ایجاد می‌شود، به طوری که اگر یک سرمایه‌گذار اوراق‌قرضه خارجی که سررسید اولیه آن 5 سال باشد را خریداری کند اما اکنون تنها چند ماه تا سررسید دارد، این یک سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت است اما به عنوان یک سرمایه‌گذاری بلند مدت ثبت می‌شود.  دیگری مربوط به این حقیقت است که تمام معادلات به عنوان اقلام بلند مدت در نظر گرفته می‌شوند، اما بسیاری از آن‌ها به راحتی قابل‌فروش هستند و معاملات در بازار سهام بسیار شبیه به جریان‌های کوتاه‌مدت می‌توانند رفتار کنند. [158:  Basic Balance] 

v. تعادل سراسری.  در این تعادل، تمامی معاملات به جز تغییرات در دارایی‌های ذخیره، بالاتر از خط در نظر گرفته میشود.  خطاهای خالص و حذفیات به طور منطقی در بالای خط قرار دارند.  دلیل این است که استفاده و تملک ذخایر معمولا شناخته شده‌است و با دقت بالایی اندازه‌گیری می‌شود، به طوری که خطاها و حذفیات باید مربوط به موارد بالای خط باشند.  
 همیشه مهم است که هنگام بررسی فرآیندهای تعدیل تراز پرداخت، نوع تراز در نظر گرفته شود.  وقتی مدل دو کشور (n کشور)، در نظر گرفتهشود، مجموع ترازپرداختها برای همه کشورها برابر صفر است.  به این حالت سازگاری بینالمللی[footnoteRef:159] نیز گفته میشود.  شرط سازگاری بینالمللی در زیر آمدهاست: [159:  consistency condition] 


یعنی جمع تراز پرداخت‌های همه کشورها (با فرض اینکه اقلام موجود در ترازپرداختهای کشورهای مختلف بر حسب واحد پولی مشترک نمایش داده شود)، باید به طور جبری صفر شود.  این امر از این واقعیت ناشی می‌شود که مازاد یک کشور لزوما باید با کسری متناظر یک یا چند کشور دیگر مطابقت داشته باشد، به شرطی که هیچ خلق ذخیرهای صورت نگیرد.   بر طبق معادله بالا میتوان گفت که  تنها n-1  تراز پرداخت‌ها را میشود به طور مستقل تعیین کرد.  برای مثال، حداکثر  n-1 کشور می‌توانند به طور مستقل اهداف تراز پرداخت را تنظیم کنند.  کشور nام باید نتیجه را بپذیرد در غیر این صورت سیستم ناسازگار خواهد بود.
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در این فصل از طریق حسابداری اقتصاد ملی و بررسی و تحلیل جریان وجوه مالی، برخی از روابط ابتدایی میان متغیرهای واقعی و مالی اقتصاد کلان را در یک اقتصاد آزاد بررسی میکنیم که برای متناسب کردن تراز پرداختها درکل سیستم اقتصادی، به کار میروند.  علت این بررسی آن است که این چارچوب حسابداری، خدمات ارزشمندی را برای بررسی فرآیندهای تعدیل تراز پرداخت به ما ارائه میکند.  چارچوب ارائه شده بسیار ساده و شامل اجزا و عناصر اساسی (پایه) است و در آن فقط پنج بخش و شش بازار یا گروه معاملات وجود دارد ( منابع واقعی و داراییهای مالی).  این چارچوب جامع و شامل همه جزئیات[footnoteRef:160] است، به این معنا که شامل همه معاملهکنندگان و معاملات میشود.  به عبارت دیگر، هر معاملهکننده در یکی از بخشها قرار میگیرد و همه معاملاتی که انجام میدهند، در یکی از دستهها گنجانده میشود.  همچنین لازم به ذکر است که حسابداری جریانها، تغییراتی که در یک دوره زمانی مشخص رخ میدهد را ثبت میکند.   [160:  exhaustive] 

 این چارچوب را میتوان در جدول زیر ارائه کرد که ستونهای جدول نشاندهنده بخشها و سطرها نشاندهنده بازارها هستند.  علامت ~  یعنی ورودی (ثبت) مورد نظر برای سادگی، حذف شده است و علامت خط فاصله - یعنی به دلایلی منطقی، هیچ ورودی (ثبت) نمیتواند وجود داشتهباشد.  دلتای بزرگ  Δنشاندهنده نوسانات است.  حال معنای بخشها به وضوح توضیح داده میشود:  
بخش خصوصی شامل همه معاملهکنندههایی است که به بخشهای دیگر تعلق ندارند.  بنابراین، اصطلاح خصوصی را نباید در مقابل عمومی در نظرگرفت.  مثلا کسب و کارهای عمومی که عمده خدمات یا کالاهای تولیدی خود را به عموم مردم میفروشند را در بخش خصوصی وارد میکنند (به استثناء بانکها).  بنابراین بخش خصوصی شامل بخشهای تولیدی و خانوار میشود. 
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بخش دولتی در راستای اداره عمومی است و شامل همه سازمانها، تشکیلات، و نهادهای اداری مرکزی، منطقهای و محلی کشور میشود (به غیر از بانک مرکزی در حالتی که جزوی از دولت بوده و سازمانی مستقل نباشد).  بخش بانکداری شامل بانکهای تجاری، بانکهای سپردهگذاری و همه نهادهای مالی به استثناء بانک مرکزی است.  بانک مرکزی اگر مانند یک سازمان مستقل عمل کند و دولتی نباشد، شامل صندوق تثبیتسازی نرخ ارز هم میشود.  بخش بقیه دنیا شامل غیرمقیمها میشود.  اکنون به بررسی دسته معاملات یا بازارها میپردازیم.  کالاها و خدمات شامل معاملاتی است که بر روی کالاها و خدمات ( تولید، مبادله و انتقال) انجام شده و وارد بازار واقعی میگردد.  بازارهایی وجود دارند که به دو دسته پایه پولی و سپردههای بانکی تقسیم میشوند.  پایه پولی، همان تعهدات بانک مرکزی است که شامل سکه، اسکناس و اندوختههایی است که بانکها در  بانک مرکزی نگه میدارند.  درمورد پول خارجی، اختلاف بین پایه پولی و سپردههای بانکی مد نظر نیست چون همه بخشهای خارجی (شامل بانک مرکزی و بخش بانکداری) در یک بخش واحد قراردارند (سایر دنیا) و برای مقیمها ارز خارجی چه بصورت نقد و چه بصورت سپرده، پول خارجی است.  اوراق بهادار خارجی هم وجود دارد که همانند اوراق بهادار داخلی است.
جدول بالا یک نمایش حسابداری است و جمع جبری مقادیر در هر سطر و ستون برابر صفر است.  اینکه جمع کل مقادیر یک سطر برابر صفر میشود، نشان میدهد که چون مقادیر موردنظر نشان دهنده مازاد تقاضا است (مثبت یا منفی) و مازاد تقاضا منفی به معنی مازاد عرضه است، بنابراین جمع عرضه و تقاضا صفر میشود.  به عبارت دیگر، کل حجم واقعی مورد تقاضا و کل حجم واقعی عرضه ضرورتا برابر هستند چون هر دو یک چیز هستند.  البته توجه شود این یک قاعده حسابداری است و به معنای تعادل در بازار نیست.   برابری صفر در ستونها نشاندهنده محدودیت بودجه برای هر معامله کننده در بازار است.  این یعنی اینکه کل دریافتیها و کل مبلغ سرمایه گذاریشده[footnoteRef:161] باید ضرورتا یکی باشند.  در اینجا دریافتها و پرداختها شامل تغییرات بدهیها و داراییهای مالی است.  بنابراین یک لینک حسابداری بین جریانهای واقعی و مالی برقرار میشود که بر اساس آن برای هر معاملهگر سرمایهگذاری بیش از پسانداز، با تغییر بدهیهای خالص وی منطبق خواهد شد.  حال از سطرها آغاز میکنیم.   [161:  total outlays] 
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اولین سطر این رابطه را میدهد:

توجه داشته باشید که  که در جدول آمدهاست به دلیل فرضیات ساده کنندهای هستند که براساس آنها معاملات واقعی بخش بانکی و بانک مرکزی قابل اغماض هستند.  یعنی این بخشها نه کالا و خدمات واقعی مصرف میکنند و نه تولید میکنند.  بنابراین در بازارهای مالی معاملهای صورت نمیگیرد، بلکه معاملهگران فقط در بازارهای مالی حضور دارند.  در رابطه بالا، I و S به ترتیب سرمایهگذاری و سپرده بخش خصوصی و  G و T مخارج و درآمدهای دولت است.  CA تراز حساب جاری است.  قبلا داشتیم، ، و در اینجا  Cمصرف بخشخصوصی، و Yd  درآمد قابل تصرف است.  بنابراین داریم:. بنابراین، I-S تقاضای مازاد بخش خصوصی برای کالاها و خدمات و G-T تقاضای مازاد دولت است و CA به تقاضای مازاد بقیه دنیا است.  
درآمد قابل تصرف بخش خصوصی برابر است با درآمد ملی منهای خالص مالیات و پرداختهای انتقالی است یعنی  .  رابطه بالا را میتوان بصورت زیر بازنویسی کرد.  

یعنی حساب جاری برابر است با تفاوت بین درآمد ملی و جذب[footnoteRef:163].  متناوباً ، اگر بخش خصوصی و دولتی را جمع کنیم و تقاضای مازاد ملی کالا و خدمات را به این صورت تعریف کنیم [163:  absorption] 


بنابراین داریم: 

که بیان میکند حساب جاری برابر است با تفاوت بین پسانداز ملی و سرمایهگذاری.  در سطرهای بعدی، نماد  نشاندهنده تغییر (مثبت یا منفی) است.  زیرنویسها و بالانویسها به ترتیب نشاندهنده بخش دارایی یا صدور[footnoteRef:164] هستند.  حال  سطر دوم را در نظر بگیرید.   [164:  holding or issuing sector] 


در اینجا H به معنای پایه پولی داخلی است که توسط بانک مرکزی چاپ میشود.    نزد بخش خصوصی و  نزد بخش بانکی  نگهداری میشود.  علامت  در ستونهای دوم و پنجم متناظر با سطر دوم نشاندهنده فروض سادهکنندهای هستند که براساس آن دولت پایه پولی را نگه نمیدارد یا چاپ نمیکند.  حال سطر سوم را در نظر بگیرید:  

خط فاصله (به جای ) در ستون چهارم حاکی از آن است که بانک مرکزی سپردهای را نزد بخش بانکی ندارد و و هر سپردهای که نزد بانک مرکزی است، پایه پولی در نظر گرفته میشود.  

فرض سادهکننده این است که اوراق بهادار داخلی را فقط دولت منتشر میکند.  به همین ترتیب سطر پنجم و ششم را هم میتوان نوشت.  در سطر پنجم، فرض سادهکننده این است که دولت هیچ پول خارجی نگه نمیدارد.  در سطر ششم، فرض شده که دولت اوراق بهادار خارجیکه توسط بقیه دنیا منتشر شدهاست،  نگه نمیدارد.  
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حال محدودیتهای بودجه مربوط ستونها را در نظر بگیرید.  طبق ستون اول داریم: 


رابطه بالا نشاندهنده محدودیت بودجه بخش خصوصی است.  معادله بالا را میتوان بصورت دیگر نوشت: 


بطور خلاصه میتوان نوشت:


که

  
ذخیره ثروت بخش خصوصی است.  قبلا گفته شد که سپرده بخش خصوصی برابر است با درآمد قابل تصرف منهای مصرف، یعنی

  

و اگر  را به عنوان جذب بخش خصوصی تعریف کنیم، میتوان نوشت:


بنابراین داریم:


یعنی تغییر در ذخیره ثروت بخش خصوصی برابر است با تفاوت میان درآمد قابل تصرف و جذب.  این را همچنین تملک خالص داراییهای مالی[footnoteRef:165] (NAFA) یا مازاد مالی[footnoteRef:166] بخش خصوصی میگویند.  تملک خالص داراییهای مالی میتواند مثبت یا منفی باشد.   محدودیت بودجه بخش خصوصی را به شکل دیگر هم میتوان نوشت.   [165:  net acquisition of financial assets, NAFA]  [166:  financial surplus] 








این یعنی، مازاد سرمایه گذاری بر سپرده.  بخش خصوصی این مازاد را از طریق کاهش ذخایر در اختیار، یعنی، پایه پولی ، سپردهها ، اوراق بهادار داخلی ، پول خارجی  و اوراق بهادار خارجی  تامین میکند. 
حال ستون دوم را در نظر بگیرید.  




که بیان میکند که کسری بودجه دولت (مازاد هزینه بر دریافتی) از طریق انتشار اوراق بهادار تأمین میشود.  در این قید، این فرضهای ساده وجود دارند که دولت پایه پولی داخلی منتشر نمیکند و پول یا اوراق بهادار خارجی را نگهداری نمیکند.  با حذف این فروض، میتوان دید که دولت میتواند با صدور پایه پولی و کاهش ذخایر خود با استفاده از پول و اوراق بهادارکسری بودجه را مرتفع سازد.  قید بودجه بخش بانکی را در زیر در نظر بگیرید. 


معادله بالا نشان میدهد، با توجه به فروض سادهکننده معاملات در بازار واقعی انجام نمیشود.  در سمت اعتباری، تغییر در پایه پولی داخلی، موجب تغییر در پول خارجی،  تغییر در وامهای تمدیدشده با خرید اوراق بهادار داخلی و خارجی میشود.  در تراز پرداختها، معاملات اعتباری علامت مثبت ذاتی[footnoteRef:167] دارند و اقلام بدهی دارای علامت منفی ذاتی هستند.  بنابراین، تغییر در داراییها بعلاوه تغییر در بدهیها برابر با صفر است.  چون دارایی و بدهی کل از نظر عددی برابر هستند اما علامت مخالفی دارند.  به همین ترتیب برای ستون چهارم و ستون پنجم هم میتوان مشابه ستونهای یک تا سه روابط ریاضی نوشت و تجزیه و تحلیل کرد.   [167:  Intrinsic positive] 
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قیدهای مختلف ردیف و ستون را میتوان برای استخراج سایر قیدهای معنادار در هم آمیخت.  با ترکیب معادلات سطر پنجم وششم و معادلات ستون پنجم داریم: 


معادله بالا همان تراز کلی پرداختها (B) است که در بخش 5.2 بیان شد.  CA تراز حساب جاری است و عبارت داخل آکولاد، تراز سرمایه مستقل است که شامل تغییر داراییهای داخلی به علاوه تغییر داراییهای خارجی مربوط به مقیمهاست، که به بخش خصوصی و بخش بانکی تقسیم میشوند.  میتوان گفت تراز کلی پرداختها با تغییر در ذخایر بینالمللی همراستا است.  بنابراین داریم:



که  تغییر در ذخایر رسمی بینالمللی است.  
اتحاد مشتقه دیگر با جمع ستونهای بانکی و بانک مرکزی بدست میآید که محدودیت بودجه کل بخش بانکی را نمایش میدهد.  به همین ترتیب میتوان اتحادهای مشتقه دیگر هم در نظر گرفت و با استفاده از روابط ریاضی تحلیل کرد.  
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بعد از اتمام بررسی جدول و با تاکید بر این نکته که صرفا در چارچوب حسابداری تحلیل میکنیم، روابط علّی به طور خودکار، اعتبار منطقی ندارند.  اگر معادله اول بخش 6 را در نظر بگیرید و آن را به فرم دیگری بنویسید، داریم:  


شاید به این باور ایجاد شود که کسری بودجه دولت (G –T > 0) موجب کسری حساب جاری میشود.  بنابراین علت افزایش در این کسری خارجی را باید در یک افزایش در کسری بودجه دانست.  برعکس، اگر کسری بودجه کم شود، حساب جاری بهبود مییابد.  همه اینها ممکن است درست باشد، اما استخراج آن از معادلات مطرح شده در بالا اعتبار منطقی ندارد.  که بیان شد مازاد واردات نسبت به صادرات برابر است با جمع جبری مازاد سرمایهگذاری بخش خصوصی نسبت به پسانداز و مازاد هزینه بخش دولتی نسبت به دریافتها.  میتوان معادله اول این بخش را به شکل دیگری نوشت:


و بنابراین این باور ایجاد میشود که کسری حساب جاری، کسری بودجه (G - T> 0) را  معین میکند.  باز هم باید یادآور شد که همه این موارد ممکن است درست باشد، اما نتیجهگیری آن از اتحادها عاقلانه نیست.  به همین ترتیب برای سایر موارد در اتحاد سطر و ستون میتوان مانند مورد بالا جزئیاتی را مطرح کرد (گاندلفو، 2016).  اینجا میتوان فرضیه دو کسری[footnoteRef:168] را هم مطرح کرد (فرضیه سه کسری در فصل 13 بطور مفصل ارائه شدهاست). فرضیه دو کسری که بیانگر تاثیرپذیری کسری حساب جاری از کسری بودجه دولت است، یکی از مباحث اساسی اقتصاد کلان میباشد که همواره مورد توجه پژوهشگران بوده است (میلر و همکاران[footnoteRef:169]،۱۹۸۹ و کاوالو[footnoteRef:170]، ۲۰۰۵).  با توجه به شکاف پسانداز و سرمایه‌گذاری بخش خصوصی رابطه میان کسری بودجه و کسری حساب جاری پیچیده است؛ زیرا بر اساس حساب‌های ملی کسری حساب جاری برابر با مجموعه کسری بخش دولتی و کسری بودجه بخش خصوصی است (پاپادوگوناس و همکاران[footnoteRef:171]،۲۰۰۶).  رابطه میان کسری بودجه و کسری حساب جاری را میتوان توسط نظریه وجوه موجود برای وام در مدل ماندل فلمینگ و نظریه جذب کینز توضیح داد.  مطابق با مدل ماندل فلمینگ میتوان استدلال نمود که افزایش کسری بودجه موجب افزایش نرخ بهره ورودی جریانهای سرمایه و افزایش ارزش پول داخلی و متعاقب آن افزایش کسری حساب جاری میگردد.  نظریه جذب کینز بیان می‌کند که افزایش کسری بودجه باعث گسترش ظرفیت جذب داخلی و توسعه واردات و متعاقب آن افزایش و بدتر شدن کسری حساب جاری میگردد.  اگر ارتباط میان پس‌انداز و سرمایه‌گذاری زیاد نباشد آنگاه تحریک‌پذیری سرمایه بیشتر خواهد بود و این امر باعث می‌شود که تغییرات کسری حساب جاری و کسری بودجه هماهنگ باشد (مارینهیرو[footnoteRef:172]، ۲۰۰۸).  نظریه کینز به طور خلاصه بیان میکند که رابطه مثبتی میان کسری حساب جاری و کسری بودجه برقرار است و رابطه علیت به صورت یک طرفه از سمت کسری بودجه به سوی کسری حساب جاری میباشد.  بنابراین با توجه به مفهوم دو کسری یا فرضیه دو کسری از دیدگاه کینز، تغییرات در کسری بودجه دولت باعث تغییرات مشابهی در کسری حساب جاری میگردد که دلالت بر این دارد که کسری بودجه دولت در دوره گذشته میتواند بخش قابلتوجهی از تغییرات کسری حساب جاری دوره پس از آن را توضیح دهد (کهنسال و همکاران، ۱۳۹۴).   [168:  Two fraction]  [169:  Miller, et al.]  [170:  Cavallo]  [171:  Papadogonas, et al.]  [172:  Marinheiro] 
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رویکرد کشش و تراز پرداخت‌ها بر این پایه استوار است که تاثیرگذاری نرخ ارز بر تراز پرداختها قطعاً متاثر از کشش قیمتی تقاضا برای صادرات و واردات است.  مارشال و لرنر دو اندیشمند بزرگ اقتصاد برای اولین بار این موضوع را بطور مستقل و جداگانه مورد توجه قرار دادند.  آنان نشان دادند اگر مجموعه کششهای قیمتی تقاضا برای صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد، تنزل ارزش پول ملی می‌تواند موجب بهبود تراز پرداخت‌ها شود.  فرض کنید نرخ ارز افزایش یافته و ارزش پول ملی در برابر پول خارجی کم شود.  در آن صورت قیمت کالاهای وارداتی افزایش مییابد (شایگانی و همکاران، 1391).  
حال اگر کشش قیمتی واردات بزرگتر از یک باشد، با افزایش قیمت کالاهای وارداتی درصد کاهش واردات بازار  بیش از درصد افزایش قیمت می‌شود.  در نتیجه ارزش ریالی پرداخت شده بابت واردات کالا کاهش خواهد یافت. از این رو منحنی عرضه ریال دارای شیب مثبت خواهد بود و اگر کشش قیمتی واردات کوچکتر از یک باشد، به ازای افزایش نرخ ارز با تنزل ارزش پول ملی شاهد افزایش قیمت کالاهای وارداتی هستیم.  اما از آنجا که کشش قیمتی واردات کوچکتر از یک است درصد کاهش حجم واردات کمتر از درصد افزایش بهای کالاهای وارداتی خواهد بود.  از این رو عرضه ریال برای پرداخت و واردات افزایش خواهد یافت.  به همین دلیل منحنی عرضه ریال شیب منفی پیدا خواهد کرد.  بنابراین دو حالت منحنی عرضه ریال در دو وضعیت مختلف شیب بیشتر از یک و کمتر از یک میتوان به نمایش گذاشت (شایگانی و همکاران، 1391).  
باید توجه داشت که کشش صادرات و واردات نسبت به تغییرات قیمت عامل بسیار مهمی در ثبات بازار ارز است.  عدم حساسیت واردات نسبت به تغییرات قیمت مشروط بر آنکه قدر مطلق شیب منحنی عرضه پول ملی کمتر از شیب منحنی تقاضای پول ملی باشد، نمیتواند به عدم ثبات در بازار ارز منجر شود.  اما اگر قدر مطلق شیب منحنی عرضه پول ملی بیش از قدر مطلق شیب منحنی تقاضای پول ملی شود این امر به عدم ثبات در بازار ارز منجر خواهد شد.  مازاد تقاضای بازار ارز تنها زمانی جذب خواهد شد که تغییرات نرخ ارز حقیقی یا ارزش حقیقی پول ملی خلاف جهت یکدیگر حرکت کنند.  رابطه نرخ ارز حقیقی و مازاد تقاضای پول ملی در بازار ارز وقتی معکوس میشود که مجموعه کششهای قیمتی صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد تحت چنین شرایطی شوک تنزل ارزش پول ملی می‌تواند به تعادل در بازار ارز منجر شود (شایگانی و همکاران، 1391).  
حال از آنجا که نرخ ارز از جمله متغیرهای کلیدی موثر بر تراز پرداخت‌ها است، لذا چگونگی تاثیر نرخ ارز بر تراز پرداختها آن هم در شرایطی که بازار ارز عدم تعادل دارد، اهمیت بسیاری دارد.  مارشال و لرنر متوجه شدند که تنزل ارزش پول تنها زمانی می‌تواند به بهبود تراز پرداختها منجر شود که مجموعه کششهای قیمتی صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد.  اگر تنزل ارزش پول در کشور رخ دهد، قیمتهای وارداتی بر حسب پول ملی افزایش خواهد یافت و افزایش قیمت کالاهای وارداتی از مقدار واردات میکاهد.  اما لزوما ارزش واردات را کاهش نخواهد داد.  این موضوع کاملاً به کشش قیمتی واردات بستگی دارد.  اگر کشش قیمتی واردات کوچکتر از یک باشد در این صورت ارزش واردات حتی در صورت افزایش بهای کالای وارداتی افزایش خواهد یافت که این می‌تواند تراز پرداخت‌ها را با کسری مواجه سازد.  اما از سوی دیگر واکنش صادرات نسبت به تغییرات قیمت می‌تواند در تعیین اثر نهایی تحولات نرخ ارز بر تراز پرداختها موثر باشد چرا که کاهش ارزش پول ملی صادرات کشور مبدا را برای کشور مقصد بر حسب پول خارجی ارزان‌تر می‌کند.  این موضوع باعث افزایش مقدار صادرات می‌شود.  به دلیل آنکه صادرات بر حسب پول ملی ارزان‌تر نشدهاست، بنابراین ارزش صادرات با افزایش مقدار صادرات زیاد می‌شود. در واقع افزایش بیشتر تقاضا برای صادرات پس از تنزل ارزش پول می‌تواند باعث افزایش بهای کالاهای صادراتی بر حسب پول ملی شود.  در مجموع در نتیجه تنزل ارزش پول وقتی تراز پرداخت‌ها کسری دارد که مجموع کشش تقاضای صادرات و واردات کوچکتر از یک باشد.  این دقیقاً همان چیزی است که مشهور به شرط مارشال لرنر است.  حال اگر کشش قیمتی صادرات و واردات هر دو بزرگتر از یک باشد یا اگر فقط کشش قیمتی صادرات بزرگتر از یک ولی در عین حال مجموع آن با کشش قیمتی واردات بزرگتر از یک باشد، در این صورت حتی با کاهش ارزش پول وضع تراز پرداخت‌ها بهتر خواهد شد.  حتی بدتر شدن تراز پرداختها میتواند جنبه موقتی داشتهباشد.  به عبارت دیگر اگرچه در کوتاه مدت کاهش ارزش پول موجب بیثباتی نرخ ارز و البته بدتر شدن تراز پرداخت‌ها می‌شود، اما در بلندمدت تداوم این وضعیت ممکن نخواهد بود.  تحقیقات انجام شده موید آن است که امکان برآورده نشدن شرط مارشال لرنر در کوتاهمدت وجود ندارد، اما در بلندمدت معمولاً این شرط برقرار است.  از این موضوع گاه تحت عنوان اثر منحنی J نیز یاد می شود از آنجا که عکسالعمل مصرف کنندگان و تولیدکنندگان به تنزل ارزش پول، امری زمانبر است؛ لذا در دوره زمانی بلندمدت مقدار کشش قیمتی تقاضا بیشتر از آن مقدار در کوتاهمدت است.  از این رو در بلندمدت به تدریج وضع تراز پرداخت‌ها بهتر خواهد شد.  علاوه بر زمان‌بر بودن جایگزینی کالاهای تولید داخل به جای کالاهای وارداتی خارجی توسط مصرفکنندگان، (کشوری که ارزش پول آن کاهش یافتهاست) و گسترش حجم صادرات نیز امری است که به صرف زمان نیازمند است. مضاف بر آنکه تولیدکنندگان داخلی در جریان تولید، سفارشهای واردات مواد اولیه و خام خود را از مدتها پیش انجام می‌دهند.  بنابراین لغو سفارشها به دلیل کاهش ارزش پول و برهم زدن توافقنامه‌های مبادلات و حمل و نقل کالا، برای تولیدکنندگان کارخانه‌ای غیرممکن است (فرزین وش، 1393).
رقابت ناقص از دیگر دلایل مهم برای عدم پاسخ سریع واردات و صادرات به تغییر ارزش پول در کوتاهمدت است به طور کلی حفظ سهم در بازارهای خارجی امری زمانبر و هزینه‌بر است.  به دلیل آنکه صادرکنندگان کالا می‌خواهند سهم خود را از بازار کشوری که پول خود را تنزل ارزش دادهاست، حفظ کنند لذا به کاهش قیمت کاللای صادراتی اقدام می‌کنند.  همچنین امکان دارد واردکنندگان خارجی نسبت به تهدید افزایش صادرات کشوری که پول خود را تنزل ارزش داده واکنش نشان دهند.  این عکسالعمل می‌تواند به صورت کاهش قیمت‌ها در بازارهای داخلی باشد.  اینکه شدت عکسالعملها تا چه حدی می‌تواند باشد کاملا به درجه رقابت بازار بستگی دارد.  هرچه بازار به وضعیت رقابت نزدیکتر باشد، توانایی کسب سودهای بیش از مقدار سود نرمال کمتر خواهد شد.  اما هرچه بازار از شرایط رقابت دورتر باشد، صاحبان صنایع توانایی بیشتری در کاهش قیمت‌ها و کسب حاشیه سود بیشتر از سود نرمال خواهند داشت.  به هر حال، چنین کنش و واکنشهایی که خود متاثر از تنزل ارزش پول است، کاملا به درجه رقابت بازار بستگی دارد و البته پدیده‌ای زمانبر است (شایگانی و همکاران، 1391). 
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تراز پرداخت در نظر گرفته شده در اینجا و در دو فصل بعدی تراز کالاها و خدمات است.  در نظر نگرفتن حرکت سرمایه ممکن است غیرواقعی باشد، زیرا امروزه بیشتر معاملات موجود در ترازپرداخت از نوع مالی است.  جدا از این، مطالعه حساب جاری به تنهایی مهم است زیرا مطالعه حساب جاری را میتوان اولین گام به سوی نظریه عمومیتری دانست که در آن حرکت سرمایه نیز مورد توجه است.  تعدیل ترازپرداختها از طریق تغییرات نرخ ارز به تأثیر قیمت نسبی کالاهای داخلی و خارجی بر جریان تجارت با بقیه جهان بستگی دارد.   این قیمت نسبی بصورت زیر تعریف میشود.  

که در آن px قیمت صادرات (از نظر ارز داخلی) و Pm قیمت واردات (از نظر ارز خارجی) است.  r نرخ ارز اسمی در کشور مورد بررسی است.  فرآیند تعدیل نشان میدهد، تغییر قیمت نسبی کالا، موجب تغییر در تقاضا برای کالاهای مختلف توسط مصرفکنندگان داخلی و خارجی میشود و تغییر در جریان صادرات و واردات اتفاق میافتد. این تغییرات عدم تعادل ایجاد شده در ترازپرداختها را تعدیل میکند.  شرایط تجاری ممکن است به دلیل تغییر در قیمت کالاهای صادراتی و وارداتی و هم به دلیل تغییر نرخ اسمی ارز متفاوت باشد.  در این بخش فقط تغییر r در نظر گرفته میشود و فرض میشود که قیمت کالاهای صادراتی و وارداتی و همچنین سایر متغیرهای اثرگذار بر ترازپرداختها بدون تغییر هست.  در مطالعات جانسون[footnoteRef:173] (1958)، سیاست تغییر مخارج[footnoteRef:174] مطرح شدهاست. یعنی سیاستی با هدف بازیابی تعادل ترازپرداختها با تغییر در مخارج توسط ساکنین و خارجیها، بین کالاهای داخلی و خارجی.  میتوان گفت، سیاست کاهش مخارج، سیاستی است که با محدودیت پولی یا مالی باعث کاهش در کل مخارج ساکنان یک کشور میشود.   [173:  Johnson]  [174:  expenditure switching policy] 
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همانطور که در بالا گفته شد با قید ثابت بودن سایر شرایط، فقط تغییرات نرخ ارز اسمی تنها عامل تغییر در جریانهای صادرات و واردات است.   کاهش نرخ ارز و بنابراین کاهش ارزش پول داخلی، با فرض ثبات سایر شرایط، موجب ارزانتر شدن کالاهای داخلی در بازارهای خارجی میشود و کالاهای خارجی در بازار داخلی گرانتر میشوند.  عکس این تحلیل برای افزایش نرخ ارز و بنابراین افزایش ارزش پول داخلی برقرار است.   بنابراین میتوان گفت افزایش نرخ ارز موجب افزایش صادرات و کاهش نرخ ارز موجب کاهش صادرات میشود.  اما واردات در جهت مخالف نرخ ارز تغییر میکند. به طور دقیق، این امر در مورد تقاضای خارجی کالاهای داخلی (تقاضای صادرات) و تقاضای داخلی کالاهای خارجی (تقاضای واردات) درست است.   برای تحلیل درست، فرض شده عرضه کالاهای داخلی توسط تولیدکنندگان داخلی برای تأمین تقاضای خارجی و کالاهای خارجی توسط تولیدکنندگان خارجی برای پاسخگویی به تقاضای داخلی، کاملاً باکشش هستند.  با توجه به اینکه جهت تغییر صادرات و نرخ ارز مشابه و جهت تغییر واردات و نرخ ارز مخالف است، باز هم نمیتوان گفت تغییرات مناسب نرخ ارز تراز پرداختها را متعادل میکند.  یعنی نمیشود گفت در صورتی که تراز پرداختها کسری دارد، نرخ ارز را کاهش دهیم و زمانی که مازاد دارد، نرخ ارز را افزایش دهیم.  تراز پرداختها به صورت پولی بیان میشود و واقعی نیست. در نظر بگیرید، کشش نرخ ارز صادرات  و کشش واردات را ,  x و m به ترتیب مقدار صادرات و واردات باشد.  آنگاه داریم:
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چون هر کشور اقلام موجود در ترازپرداختها را بر حسب پول داخلی، ثبت میکند، تحلیل را با تراز پرداختها بر حسب ارز داخلی شروع میکنیم.  

Pm به ارز خارجی بیان میشود و باید در نرخ ارز اسمی ضرب شود تا به واحد پول داخلی تبدیل شود.  برای بررسی تأثیرات تغییر نرخ ارز، در ابتدا فرض کنید نرخ ارز کاهش یابد، بنابراین تغییر در صادرات و واردات به ترتیب برابر x> 0 Δ و m <0 Δ است.   مقدار جدید تراز پرداخت برابر است با:

حال تغییرات ترازپرداختها یعنی  بدست میآوریم.  برای این کار تراز پرداخت جدید را از تراز پرداخت اولیه کم میکنیم.  داریم:

چون    و   کوچک هستند حاصلضرب آنها یعنی  بسیار کوچکتر میشود.  بنابراین میتوان آن را نادیده گرفت.  



از آنجایی که تغییرات نرخ ارز اسمی بزرگتر از صفر است، تغییرات در ترازپرداختها به علامت عبارت داخل پرانتز بستگی دارد.  بنابر این اگر بخواهیم تراز پرداختها بزرگتر از صفر و مثبت باشد، باید عبارت داخل پرانتز بزرگتر از صفر شود و بنابر این داریم:

اگر موقعیت نزدیک به تعادل را در نظر بگیریم و داشته باشیم :آنگاه میتوان نوشت:

اگر مجموع کشش های صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد، کاهش قیمت،  تراز پرداختها را بهبود می بخشد. معادله بالا نشاندهنده شرط مارشال-لرنر است وآن را شرط بیکردیک- رابینسون[footnoteRef:175] هم میگویند. [175:  Bicker dicke- Robinson condition] 
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دو معادله بالا را در نظر بگیرید که از فرموله کردن ترازپرداختها به پول رایج داخلی استخراج شدهاند.  برای اینکه بدانیم چه اتفاقی برای ذخایر ارزی رخ میدهد، لازم است که تعادل ارزی را در نظر بگیریم.  اگر  تراز پرداخت  داخلی باشد، تراز پرداخت خارجی برابر است با:

در رابطه با تعادل اولیه میتوان نوشت: 

در صورت عدم تعادل اولیه، داریم:

در حالت حدی، وقتی کسری اولیه وجود دارد، کاهش ارزش پول، تعادل ارزی را بهبود میبخشد و در عین حال تراز پرداخت داخلی را بدتر میکند.  به دنبال کاهش ارزش پول خارجی، کاهش در هزینه ارز (پرداخت برای واردات) در مقدار مطلق بیشتر از کاهش درامد ارزی (از محل صادرات) وجود دارد.  تراز پرداخت به ارز خارجی با بدتر شدن ترازپرداخت به پول داخلی، بهبود مییابد.  بنابراین مهم است که وقتی کسی به بحث کاهش ارزش پول و تراز پرداخت میپردازد، مشخص شود که آیا این ارز به پول رایج داخلی بیان میشود یا پول رایج خارجی.  وقتی وضعیت تعادل اولیه در نظر گرفته شود، شرایط مارشال-لرنر میگوید که تراز پرداختها از نظر پول رایج داخلی و پول رایج خارجی بهبود پیدا میکند.  
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دو نظر با استفاده از ابزار کشش صادرات و واردات برای تعیین اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر ترازپرداختها وجود دارد.   از نظر بدبینها، انعطافپذیری برای تأمین شرایط بحرانی بسیار کم هست.  به طوری که کاهش نرخ ارز به جای بهبود تراز پرداختها، آن را بدتر میکند.  خوشبینها نظر مخالف دارند. در مطالعهای  هوپر و همکاران[footnoteRef:176] (2000)، نشان دادند، بجز فرانسه و آلمان، کشش قیمت برای صادرات و واردات شرایط مارشال-لرنر را برآورده میکند. [176:  Hooper, et al.] 
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در بررسی ثبات بازار ارز و مکانیسم تعدیل قیمت فرض میشد، بازار ارز با منحنیهای نرمال تقاضا با شیب نزولی و عرضه با شیب صعودی مشخص شدهاست.  این وضعیت حائز اهمیت بود زیرا تعادلی را در بازار ارز به وجود می‌آورد که نسبت به قیمت یا نرخ ارز با ثبات است.  ثبات بازار هنگامی رخ می‌دهد که خصوصیات عرضه و تقاضا به نحوی باشد که هرگونه انحراف خارج از تعادل باعث بروز نیروهایی شود که بازار را به سمت تعادل باز گرداند.  در صورتیکه منحنیهای تقاضا نزولی و عرضه صعودی باشد،  قیمتی که بسیار پایین است مازاد تقاضا ایجاد می‌کند و باعث می‌شود مصرف‌کنندگان قیمت را افزایش دهند؛ تا زمانی که عرضه مجدداً برابر تقاضا شده و مازاد تقاضا برطرف شود.  به همین ترتیب قیمتی که بسیار بالا تعیین شود، مازاد عرضه ایجاد می‌کند و باعث می‌شود که تولیدکنندگان شروع به کاهش قیمت کنند؛ تا زمانی که عرضه دوباره برابر تقاضا گردد.  بنابراین بازار نسبت به انحرافات قیمت خارج از تعادل باثبات است.  بنابراین ثبات بازار تضمین می‌کند که افزایش قیمت یا کاهش ارزش ارز مازاد تقاضای ارزی را از بین ببرد و کاهش قیمت یا افزایش ارزش ارز مازاد عرضه ارز یا مازاد حساب جاری را برطرف کند.  اگر قرار است مکانیزم تعدیل عمل کند لازم است منحنیهای عرضه و تقاضا دارای نمودار مناسب باشند. سه حالت قابل تصور است.  ابتدا منحنی عرضه و تقاضای معمولی؛ هنگامی که قیمت بسیار پایین است مازاد تقاضا ایجاد می‌کند وهنگامی که قیمت بالاست مازاد عرضه ایجاد میکند بنابراین به طریقی که در بالا بحث شد بازار باثبات است.  در مورد بعدی منحنی تقاضا شیب معمولی منفی را دارد اما منحنی عرضه دارای شیب معکوس است.  ولی شیب منحنی عرضه از تقاضا تندتر است.  در نتیجه هنگامی که قیمت پایینتر از قیمت تعادلی است، هنوز مازاد تقاضا وجود دارد و زمانی که قیمت بالاتر از تعادل است مازاد عرضه وجود دارد.  به این ترتیب این بازار نیز نسبت به قیمت باثبات است.  وضعیت سومی وجود دارد که مشابه وضعیت دوم است به غیر از این که شیب معکوس منحنی عرضه از منحنی تقاضا کمتر است.  در این مورد هر قیمتی پایینتر از قیمت تعادل منتهی به مازاد عرضه می‌شود و قیمتی بالاتر از قیمت تعادل، منتهی به مازاد تقاضا میشود.  از آنجا که مازاد تقاضا باعث افزایش قیمت و مازاد عرضه باعث کاهش قیمت می‌شود، هر حرکتی به دور از تعادل نیروهای را به حرکت در میآورد که منتهی به حرکت‌های دورتر از تعادل می‌شود نه حرکتهایی به سمت تعادل.  به این ترتیب بازاری که نسبت به قیمت بیثبات است به وجود می‌آید (اپل یارد و همکاران، 2010).
در این بخش، نرخ ارز تسویه کننده بازار را با فرضیات محدودکننده ارائه شده در بخش 7.1 مطالعه میکنیم.  یعنی تقاضا برای ارز، D، فقط از واردکنندگان حاصل میشود و برابر است با ارزش ارز وارداتی، عرضه S، از ارز خارجی فقط از طریق صادرکنندگان است و برابر با ارزش صادرات بر حسب ارز خارجی است. این ارزش صادرات اسمی است و واقعی نیست.  مقادیر واقعی در فصلهای آینده بررسی خواهد شد.  اگر واردکنندگان داخلی ارز داخلی را به عرضهکنندگان خارجی پرداخت کنند، یعنی ارز بفروشند، از نظر کشور وارد کننده، این به منزله تقاضای ارز خارجی است.  به همین ترتیب، اگر به صادرکنندگان داخلی ارز پرداخت شود این به منزله عرضه پول خارجی از دیدگاه کشور داخلی است.  بنابراین برای آزمون مسئلهای که در بخش 7.1  مطرح شد (تاثیر تغییرات نرخ ارز در بازار ارز خارجی) داریم:


به دلیل ثبات سایر متغیرهای اثرگذار بر ترازپرداختها، واردات و صادرات تنها با نرخ ارز انجام میشود.  شرایط تعادل در بازار ارز یعنی برابری تقاضای ارز و عرضه ارز میدهد:


این یک تعادل جزئی است که نرخ ارز تعادلی را تعیین میکند.  حال معادله اول را در معادله دوم جایگذاری میکنیم.  داریم:


به طوری که تعادل در بازار ارز با تعادل موجود در تراز پرداختها سازگار باشد. (ممکن است تراز پرداختها به داخلی یا خارجی بیان شود؛ در هر صورت نتیجه یکسان است).  همچنین میشود گفت که وجود تقاضای اضافی برای ارز معادل وضعیت عدم تعادل در تراز پرداخت است.   به این ترتیب که تقاضای اضافی مثبت (منفی) برای ارز  خارجی معادل کسری (مازاد) موجود در تراز پرداختها است (گاندلفو، 2016). 
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ویژگی اصلی برنامههای تقاضا و عرضه ارز، این است که آنها از برنامههای مشتقشده یا غیرمستقیم هستندکه از تقاضای اساسی برای کالاها (تقاضای کالاهای داخلی توسط افراد غیرمقیم و تقاضای کالاهای خارجی توسط ساکنان) تشکیل شدهاند.  در اینجا تصور میشود که برنامه تقاضای اساسی کالا کاملاً عادی است، برنامههای عرضه ارز حاصل ارز خارجی، ممکن است رفتاری غیرطبیعی نشان دهند و حتی تعادلهای چندگانه ایجاد کنند.
فرض کنید تقاضا برای واردات با افزایش نرخ ارز اسمی به طور یکنواخت کاهش مییابد (از آنجا که قیمت خارجی واردات ثابت فرض می شود ، افزایش r به معنای افزایش قیمت ارز داخلی واردات است) و تقاضا برای صادرات با افزایش r به صورت یکنواخت افزایش مییابد (از آنجا که قیمت داخلی صادرات ثابت فرض میشود، افزایش r به معنای کاهش قیمت ارز صادراتی است).  آیا درست است که بگوییم برنامه تقاضا و عرضه برای ارز همیشه روند نرمال دارد؟ یعنی تقاضا برای ارز یک تابع کاهشی پیوسته از r و عرضه ارز تابع افزایشی پیوسته از r است؟ جواب خیر است.  در حقیقت، از آنجا که تقاضای ارز خارجی با ضرب تقاضای واردات در قیمت خارجی واردات  بدست میآید، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، رفتار تقاضای اولیه با رفتار تقاضای ثانویه مطابقت دارد.  از این رو میتوان نتیجه گرفت که وقتی نرخ ارز کاهش مییابد، واردات کاهش مییابد.  تقاضا برای ارز خارجیD(r) تابع کاهشی پیوسته از r است.  برعکس، عرضه ارز خارجی نسبتأ پیچیده است.  عرضه ارز با ضرب تقاضای صادرات در عبارت  بدست میآید، که با تغییر r تغییر میکند.  زیرا  یک عدد ثابت است.  بنابراین وقتی r افزایش مییابد، x افزایش مییابد و  کم میشود. در نتیجه عرضه ارز S(r)، میتواند افزایش یابد یا کاهش پیدا کند.  از آنجا که S(r)همان تقاضای صادرات است کافی است از اقتصاد خرد، روابط بین درآمد کل و کشش تقاضا را بنویسیم که بیان میکند درآمد کل به کشش تقاضا بستگی دارد.  اگر کشش صادرات بیشتر از یک باشد، کاهش نرخ ارز، مثلاً یک درصد، باعث افزایش صادرات بیش از یک درصد میشود.  بنابراین کل عایدیهای ارزی افزایش مییابد.  عکس این قضیه وقتی است که کشش کمتر از یک باشد (گاندلفو، 2016). 
حال دو مورد کلیدی و پیامدهای آن در بازار ارز بررسی میشود.  
(1) تقاضا برای صادرات یا عرضه ارز، همیشه دارای کشش بیشتر از یک یا همیشه دارای کشش کمتر از یک است
(2)  تقاضا برای صادرات دارای کشش بیشتر از یک در یک دامنه و دارای کشش کوچکتر از یک در دامنه دیگر است.  در اقتصاد خرد داشتیم، تقاضای خطی ساده دارای کشش بیشتر از یک در قسمت فوقانی، برابر با یک در نقطه میانی و کشش پایینتر از یک در قسمت انتهایی است.   در این حالت، دریافتهای ارزی و مقدار عرضه، در برخی از کششها افزایش مییابد و در کششهای دیگر کاهش مییابد. 
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توجه به این نکته مهم است که در مورد (b) تعادل چندگانه (عرضه و تقاضا در چند نقطه یکدیگر را قطع کردند) داریم.  برای بررسی پیامدهای دو شکل متفاوت از منحنی عرضه در بازار ارز، باید فرضیه رفتار[footnoteRef:177] را معرفی کنیم.  فرضیهای که در اینجا مطرح شده این است که نرخ ارز در صورت تقاضای مازاد مثبت برای ارز کاهش مییابد و در حالت تقاضای مازاد منفی  برای ارز، افزایش مییابد.  فرض میشود سیستم نرخ ارز شناور آزاد است و هیچ دخالتی از سوی دولت و بانک مرکزی برای ثابت کردن نرخ ارز وجود ندارد.  در این صورت و با توجه به شکل a و b میتوان استدلال کرد که اگر عرضه و تقاضا شیب نرمال داشته باشند، تعادل پایدار و اگر عرضه شیب منفی داشته باشد، تعادل زمانی پایدار است که در قیمتهای بالا، مازاد عرضه ارز وجود داشته باشد و در قیمتهای پایینتر مازاد تقاضای ارز.  در غیر این صورت تعادل ناپایدار است.   [177:  behaviour hypotheses] 

در شکل b سه نقطه تعادل نشان داده شدهاست: با استدلال فوق میتوان بررسی کرد که H1 و H3 نقطه تعادل پایدار هستند در حالی که H2 یک نقطه ناپایدار است.  در شکل a  دو مورد تعادل وجود دارد، به این دلیل که کشش تقاضای صادرات در ابتدا از یک بالاتر است (به طوری که عرضه ارز افزایش می یابد) و سپس کمتر از یک میشود.   می توان بلافاصله تأیید کرد که H1 یک نقطه تعادل پایدار است ، زیرا r در زیر (بالا) re1، تقاضا نسبت به عرضه بالاتر است (پایینتر) و بنابراین r نسبت به re1 افزایش مییابد.  
طبق ماهیت عرضه ارز، وجود تعادل چندگانه عادی است.  تجزیه و تحلیل نموداری نشان داد که تعادل پایدار و ناپایدار معمولاً متناوب هستند.  زیرا یک نقطه تعادل از یک طرف پایدار خواهد بود و از طرف دیگر ناپایدار (گاندلفو، 2016).  
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برای مطالعه روابط متقابل بین نرخ ارز نقدی و سلف، باید شرط تعادل در بازار سلف را بررسی کنیم.  برای این منظور باید عرضه ارز سلف با تقاضای ارز سلف برابر شود.  در نتیجه باید تقاضای سلف توسط عوامل اقتصادی مختلف را در نظر بگیریم.
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الف- آربیتراژ بهره با پوشش: 
در بخش 4.1 دیدیم که سرمایهگذاران وجوه مالی طبق معادله 4.2 تمایل دارند وجوه را در داخل یا خارج سرمایهگذاری کنند یا نسبت به سرمایهگذاری در داخل و خارج بیتفاوت باشند.

بنابراین مازاد تقاضای منفی ارز یا عرضه ارز سلف برابر است با سرازیرشدن وجوه[footnoteRef:178] که همان تقاضا برای ارز نقدی است و برعکس.  بنابراین، اگر منظور از EAF  مازاد تقاضای (مثبت یا منفی) برای ارز سلف و منظور از  نرخ سلف برابری بهره[footnoteRef:179] باشد، آنچه شرط بیطرفی یا شرط خنثایی[footnoteRef:180] را برآورده میکند، برابر است با: [178:  outflow of funds]  [179:  interest-parity forward rate]  [180:  neutrality condition] 


و داریم:

چون انتقال وجوه به سمت خارج یا داخل، تا زمانی که  است،  سودآور میباشد و سود بهره بدون ریسک است.  کشش وجوه نسبت به نرخ ارز سلف برابر بینهایت فرض شدهاست و این شرط بیطرفی را برآورده میکند.  در واقع، هرگونه انحراف  نرخ ارز سلف از ، موجب آربیتراژ میشود که بر تقاضا و عرضه سایر سفتهبازان و پوششدهندگان تجاری غلبه میکند و بنابراین نرخ ارز سلف را بلافاصله به  عقب برمیگرداند.  به عبارت دیگر، اگر کشش وجوه آربیتراژ (یعنی مازاد تقاضای آربیتراژور برای ارز سلف) بی نهایت باشد، اجزای تقاضای کل و عرضه کل در بازار سلف در تعیین نرخ ارز سلف نقشی نداشتند. در این حالت، شرط بیطرفی، شرط تعادل هم خواهد بود و برابری بهره بوجود خواهد آمد.   
[image: The Elasticity Approach | SpringerLink]
برای تأیید این استدلال که وجوه آربیتراژ کشش بینهایت دارند و بنابراین، احتمال انحراف نرخ سلف از  وجود خواهد داشت، میتوان سنجههای مختلفی را ارائه داد.  صرف نظر از اینکه وجوه آربیتراژ محدود هستند و نرخ سلف تا وقتی که وجوه مالی آربیتراژور تمام شود یا وام نگیرد، به سمت  میرود.  تئوری انتخاب پرتفوی به ما میگوید که وقتی هیچ دارایی خارجی در سبد دارایی عامل اقتصادی وجود ندارد، یک بازده اختلافی کوچک برای القای خریدهایی با ارزش بالا کافی است.  بنابراین تقاضا در نقاط ابتدایی دارای کشش بالاتر است.  از لحاظ نموداری تمام این ملاحظات به برنامه مازاد تقاضای یک آربیتراژور برای ارز سلف اشاره دارد. 
ب- پوشش ریسک تجاری[footnoteRef:181]:  [181:  Commercial Hedging] 

در اینجا موضوع بحث عاملین اقتصادی هستند که قراردادهای صادرات و واردات را به صورت ارزی، انجام میدهند.  و همینطور مبلغ را فورا پرداخت نمیکنند. اگر این عاملین، ریسک مبادله را پوشش ندهند، نقش سفتهباز پیدا میکنند.  در اینجا تنها عاملینی مدنظر هستند که در برابر ریسک معامللات از ابزارهای پوششی استفاده میکنند.  اینها میتوانند با توسل به بازار سلف ارز، ریسک معاملات را پوشش دهند.  یعنی واردکنندگان ارز سلف مورد نیاز را میخرند و صادرکنندگان دریافتهای ارزی آینده را بصورت سلف میفروشند. 
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 فرض بر این است که، به طور کلی، تقاضا برای ارز سلف (متقاضی وارد کنندگان هستند)، تابعی کاهشی از قیمت ارز سلف خواهد بود، یعنی تابعی از نرخ ارز سلف  خواهد بود و عرضه ارز سلف (كه از صادركنندگان حاصل میشود)، به دلایل مشابه، تابع فزاینده از نرخ ارز سلف خواهد بود.  در شکل زیر، که  درآن نشاندهنده مقداری از نرخ ارز سلف است که تقاضا و عرضه ارز سلف را برابر میکند.  در شکل a منحنیهای عرضه و تقاضای ارز رسم شدهاست و درشکل b مازاد تقاضا رسم شدهاست.  
ج- سفته بازی:

سفته بازیهای سلف از واگرایی بین نرخ سلف فعلی و نرخ نقدی مورد انتظار، ناشی میشود.  میزان موقعیت سفتهبازی، یعنی مازاد تقاضای سفته بازان برای مبادله سلف، تابعی افزایشی از شکاف بین نرخ سلف فعلی و نرخ نقدی مورد انتظار در آینده، و تابعی کاهشی از ریسک است.  در شکل زیر دو نمودار پیشنهادی برای مازاد تقاضای مبادله سلف رسم شدهاست.   نرخ ارز نقدی انتظاری است که در سررسید قرارداد سلف وجود دارد.  هر دو نمودار برای سادگی خطی در نظر گرفته شدند.  
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در  دو نمودار محور عمودی را قطع کردهاند.  در این صورت هیچ موقعیت سلف سوداگرانهای وجود ندارد.  در نمودار SS ارزیابی ریسک (شامل نگرش سفتهبازان[footnoteRef:182] به ریسک) طوریاست که ضریب ریسک حاشیه ای بالاتری را در محاسبه سوداگران نسبت به برنامه S'S' میدهد.  اگر  از فاکتورهای بیرونی تاثیر بگیرد، آنگاه مازاد تقاضای سوداگران برای مبادله سلف تابعی از  است.  این داستانها در تجزیه و تحلیل ایستا منطقی است اما در تحلیل پویا اینطور نیست. [182:  speculators’ attitude] 
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اکنون همه عناصر تعیین تعادل در بازار مبادله سلف را داریم.  تعادل یعنی برابری بین تقاضای کل و عرضه کل، یا مازاد تقاضای کل صفر.  که این مازاد تقاضا مجموع مازاد تقاضاهایی است قبلا بررسی شد.  بوسیله نمودار، شکلهای مختلف مازاد تقاضا را  در یک شکل واحد به شرح زیر جمع میکنیم.  برای سادگی نمودار AA را به صورت خطی رسم کردیم.  همچنین فرض شدهاست که مازاد تقاضای پوشش دهندگان ریسک تجاری در نرخ سلفی که شرط بیطرفی یا خنثایی را برآورده میکند ()، برابر با صفر است.  نرخ مبادله سلف تعادل برابر با  است و جمع جبری مازاد تقاضاهای مختلف در این مقدار صفر میشود. 
 بنابر این داریم:

.  

علامت  مثبت و علامت سایر متغیرها منفی است.  
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حال بطور ایستا مسئله را پیگیری میکنیم.  نه تنها در یک دوره واحد بلکه در همه بازههای زمانی ثابت در نظرگرفته شدهاست.  وقتی r تغییر میکند،  نیز تغییر میکند و بنابراین AA و CC هم تغییر میکنند.  وقتی  تغییر میکند  SS تغییر خواهد کرد.  به این ترتیب، مقدار متفاوتی از  در هر زمان مشخصی دارد.  مسیر زمانی که  دارد را میتوان از طریق تجزیه و تحلیل پویا بدست آورد که باید روابط متقابل بین نرخهای مبادله سلف و نقدی را که همزمان تعیینکننده این نرخها (که در محور عمودی مشخص شدهاند) هستند، بررسی کرد.   




اگر چنین روابط متقابلی وجود نداشته باشد، یا به بیانی دقیقتر، اگر فقط روابط یک طرفه وجود داشته باشد (از بازار نقدی تا سلف اما نه برعکس)، این مسئله را میتوان بسادگی تحلیل کرد.  در واقع، بازار مبادله نقدی r را مستقل از  تعیین میکند. با جایگزینی این مقادیر به جای  و  در مازاد تقاضای بازار سلف و با حل معادله تعادل، میتوان نرخ ارز سلف و مسیر زمانی مربوط به آن را مشخص نمود.  با این حال، در یک مدل واقعی نمیتوان تأثیر  بر را نادیده گرفت.  این مشکل را با تعیین همزمان نرخ ارز نقدی و سلف در یک تحلیل پویا میتوان حل کرد. 
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حال مشکل دخالت مقامات پولی ازجمله دولت و بانک مرکزی را در بازار سلف ارز بررسی میکنیم.   مقامات باید به منظور تحریک ورود وجوه آربیتراژ طوری عمل کنند که نابرابری زیر برقرار باشد.  


اگر R و if را برونزا در نظر بگیریم، افزایش در ih  بمعنی کاهش در iF است.  بنابراین، اگر مقامات پولی در پی جذب سرمایه باشند، مثلا برای جبران کسری حساب جاری، میتوانند به جای مدیریت ih، با فروش سلف ارز خارجی، کاهشی در rF  ایجاد کنند.  این یک سوال مطرح میشودکه آیا حمایت رسمی نرخ ارز سلف از ارزی که زیر فشارهای نقدی سوداگران  کاهش ارزش پیدا میکند،  مناسب است یا نه؟ این حمایت رسمی شامل این است که مقامات پولی ارز خارجی را بصورت سلف بفروشند تا از افزایش بیش از حد rF جلوگیری کنند.
حمایت رسمی، وجوه آربیتراژ بهره تحت پوشش را جهت میدهد، و به این ترتیب سودی آنی را برای نهادهایی که تحت فشار سوداگران هستند،  به همراه دارد.  ثانیا، حمایت رسمی، اگر بسیار قوی و مقتدرانه باشد، میتواند فشار سوداگرانه را کاهش دهد.  عدم حمایت، موجب افزایش هزینه پوشش سلف برای معاملهگران تجاری میشود.  در این حالت، معاملهگران تمایل دارند به عنوان سفته باز در بازار عمل کنند نه پوششدهندگان ریسک تجاری.  
اگر مقامات پولی موفق به غلبه بر فشار سوداگرانه نشوند و نرخ ارز نقدی کاهش یابد، حمایت سلف، ضررهای اضافی سنگینی برایشان دارد.  چون در زمان سررسید قرارداد سلف، باید ارز خارجی را بصورت نقدی در قیمتی بالاتر بخرند.  ثانیا، این حمایت ریسک سوداگران را کاهش میدهد.  در این حالت اگر تنزیل سلف زیاد باشد، سفته بازها با ایجاد بازار سوداگرانه سلف، ریسک ضررهای سنگین را افزایش میدهند.  اگر نرخ ارز نقدی در زمان سررسید قرارداد سلف کاهش نیابد، معاملهگران مجبور به پرداخت مابه التفاوت rF - r در واحد پول خارجی خواهند بود.  با حمایت از نرخ سلف، اختلاف rF - r کاهش مییابد و ریسک سوداگرانه هم کم میشود؛که این خود موجب تشدید فعالیت سفتهبازان میشود.   
   ایجاد یک تعادل بین دیدگاههای مخالف دشوار است.  به طورکلی، اگر فشار سوداگرانه ناشی از دست رفتن موقتی اعتماد ارزی باشد (به این معنا که در بلند مدت نرخ ارز فعلی می تواند بدون کاهش حفظ شود) پس پشتیبانی رسمی از ارز سلف، موثر و مفید است.  برعکس، اگر مقامات پولی خودشان معتقد باشند که به دلیل عدم تعادل بنیادین در تراز پرداختها، نمی توان نرخ ارز نقدی فعلی را در بلند مدت حفظ کرد، پس حمایت مورد نظر پرهزینه و غیرموثراست. 
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در ابتدا مورد سادهای را بررسی خواهیم کرد که کاملا با کشش است و سپس حالت عمومیتری مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  
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شرط تغییر نرخ ارز برای ایجاد تراز پرداختها با مشتقگرفتن از B نسبت به r و با شرط  بدست میآید.  با توجه به تعریفی که ارائه شد، داریم:

حال با ضرب و تقسیم عبارتهای اضافی میتوان، معادله بالا رابر حسب کشش بیان کرد:


که

چون  است،  هم مثبت است اگر و تنها اگر:

حال تراز پرداختهای بیان شده را بر حسب ارز خارجی در نظر بگیرید.  بنابراین داریم:



معادله بالا را هم میتوان با ضرب و تقسیم عبارتهای اضافی بر حسب کشش بیان کرد:


چون  است،  مثبت است اگر و تنها اگر:

حال معادله 7-22 را میتوان بازنویسی کرد.  

شرط لازم و کافی برای حرکت تعادل ارز خارجی به مسیر درست و شرط لازم و کافی برای تعادل ارز داخلی به مسیر اشتباه در زیر آمدهاست.  معادله 25-7  زمانی درست است که معادله 22-7  نباشد. یعنی: 

مشاهده میشود که نابرابری مضاعف (7.27) تنها در صورت وجود کسری تراز پرداخت میتواند رخ دهد.  به همین ترتیب میتوانیم شرایط لازم و کافی را برای حرکت تعادل ارزی داخلی در مسیر درست و حرکت تعادل ارزی خارجی در یک مسیر اشتباه را پیدا کنیم.  بنابر این داریم:

که فقط در صورت مازاد تراز پرداختها قابل تأیید است. تجزیه و تحلیل ساده انجامشده در متن و در بخش حاضر فقط کششهای تقاضا را در نظر میگیرد.  تقاضا برای کالاهای خارجی توسط کشور خودی (تقاضای واردات) و تقاضای کالاهای داخلی توسط بقیه جهان (تقاضای صادرات) است.  بنابراین این تجزیه و تحلیل بر اساس این فرضیه است که کششهای عرضه برابر بینهایت هستند، بهطوریکه عرضه بدون تغییر قیمت نسبت به تقاضا تنظیم میشود.  به عبارت دیگر، همانطور که با توجه به ثابت بودن pm و px ثابت میشود، تولیدکنندگان هر مقدار کالای مورد تقاضا را بدون تغییر در قیمت عرضه (بر حسب واحد پول خودشان) تأمین میکنند.  البته لازم نیست که این مورد در همهجا صادق باشد، فقط کافی است که در محدوده تغییر تقاضا (ناشی از تغییرات نرخ ارز) برقرار باشد.  از این منظر، فرضیه در شرایط اقتصادی با اشتغال کمتر از کامل، جایی که افزایش تقاضا - به ویژه اگر از خارج از کشور میآید - با قیمت فعلی تأمین شود، کم نیست، قابل قبول به نظر میرسد.  علاوه بر این، سختی (چسبندگی) رو به پایین قیمتها این واقعیت را توجیه میکند که کاهش تقاضا معمولاً باعث افت قیمت فروش نمیشود.  این توضیح میدهد که چرا معمولاً از طریق تجزیه و تحلیل مدل ساده با مشکل اثرات نرخ ارز روبرو میشویم.  با این حال، هم برای کامل شدن مبانی نظری و هم به دلیل اینکه نمیتوان از اثرات عرضه چشمپوشی کرد، در بخش بعدی، مدل عمومی بررسی میشود.  
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به طور كلی، عرضه (عرضه ارز) تابع افزایشی نسب به قیمت كالای مبادلهشده، خواهد بود.  تعادل بین تقاضا و عرضه هم مقدار و هم قیمت را تعیین میکند.  ابتدا صادرات کشور خودی را در نظر بگیرید. فرض کنید  عرضه صادرات و تابعی افزایشی نسبت به قیمت ارز داخلی  است.  تقاضا برای صادرات بوسیله خریداران خارجی برابر  است که تابعی کاهشی نسبت به قیمت ارز خارجی  (هزینههای حمل و نقل نادیده گرفته شد) است. بنابراین سیستم زیر را داریم:



حل سه معادله بالا با وجود r دادهشده قیمت تعادلی  و مقدار تعادلی   را میدهد.  اگر توابع را بصورت ضمنی در نظر بگیریم داریم:


و از روش مقایسهای استاتیک همانطور که در رابطه (7.30) فوق توضیح داده شد، استفاده میکنیم:


که


و داریم:

اکنون تقاضای واردات و کششهای عرضه را تعریف میکنیم:

معادله 7.42  را برحسب کشش بیان کردیم.  ابتدا با  عدد و مخرج را در مقدار  ضرب میکنیم، سپس عدد را بر  ضرب و تقسیم میکنیم.  بنابراین داریم:

در معادله آخر از عبارت 7.43 استفاده کردیم و  را جایگذاری کردیم.  طبق فرآیندی مشابه میتوان نوشت:

بنابراین ما همه عناصر را برای بررسی تأثیرات تغییر نرخ ارز بر ترازپرداختها را در مدل عمومی داریم.  برای شروع، ترازپرداختها را با واحد پول داخل  در نظر میگیریم و آن را کاملاً مستقل از r مینویسیم.  یادآوری میکنیم که  و  نیز توابع r هستند؛ همانطور که در بالا نشان داده شدهاست.  بنابراین داریم:

اگر معادلات 7.36، 7.37، 7.44 و 7.45 را در معادله 7.46 جایگذاری کنیم، داریم: 

حال اگر  باشد،  است.  

بنابراین شرط  بصورت زیر برقرار است:

وقتی فرض شود که  است، فرض 7.49 را میتوان با اعمال تغییراتی بصورت زیر بازنویسی کرد.

معادلههای 7.49 و 7.50 دو شکل متفاوت از یک مسئله هستند که در ادبیات یافت میشوند و آنها را شرط بیکردیک- رابینسون[footnoteRef:184] مینامند.  (بیکردیک 1920، رابینسون 1937).  این شرایط توسط متزلر[footnoteRef:185] گسترش پیدا کرد (1949 ؛ ص. 226)، از این رو به آنها شرایط بیکردیک-رابینسون-متزلر نیز گفته میشود.  [184:  Bickerdicke-Robinson conditions]  [185:  Metzler] 

وقتی  و  به بینهایت تمایل داشتهباشند، حد عبارت 7.49 برابر است با: 

که درمدل ساده همانطور است که در 7.22 نشان دادهشد.  تاکید بر این نکته مهم است که در نظر گرفتن کششهای عرضه وضعیت را مطلوبتر میکند، به این معنا که تراز پرداختها ممکن است در جهت درست حرکت کند حتی اگر مجموع کششهای تقاضا کوچکتر از یک باشد.  در حقیقت طبق معادله 7.50 میبینیم کسر میتواند مثبت باشد حتی اگر  باشد؛ بشرطیکه عرضه به اندازه کافی چسبنده باشد.  
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در این بخش اثر تغییر نرخ ارز بر رابطه مبادله بررسی میشود.  در سالهاي اخير، بررسي اثر نوسانات ارزي بر قيمتهاي نسبي اقتصاد (قيمت نسبي کالاهاي قابل مبادله به غير قابل مبادله و رابطه مبادله) در ادبيات اقتصادي از اهميت به سزايي برخوردار شده است.   در بخش تجارت خارجي کشورها، آگاهي از اينكه نوسان نرخ ارز تا چه اندازه ميتواند قيمت کالاهای تجاري (صادراتي و وارداتي) و غيرتجاري را متأثر کند؛ به ويژه براي کشورهاي در حال توسعه که به دنبال بهبود تراز تجاري خود هستند، ميتواند بسيار مفيد باشد.  مطالعات اخير بيانگر آن هستند که الزاماً رابطهاي يك به يك بين نوسانات ارزي و قيمت کالاهاي صادراتي و وارداتي وجود ندارد.  اين امر باعث شده است که بر خلاف رويه گذشته مباني الگو (شرط) مارشال لرنر دستخوش تغيير قرار گيرد.  در مورد دلايل ناهماهنگي بين نوسان نرخ ارز و سطح قيمتها، علل مختلفی بیان شده که در زر به این علل اشاره شدهاست:
· وجود رقابت انحصاري در بازارها
· ويژگيهاي مختلف جغرافيايي کشورها
· هزينه حمل و نقل
· تفاوت در ساختار نهادي کشورها
· تفاوت در الگوي مصرف کشورها
· اعمال سياستهاي تجاري مختلف توسط کشورها
به درصد تغيير در قيمتهاي وارداتي( و صادراتي) در ازاي يک درصد تغيير نرخ ارز بين کشورهاي صادرکننده و واردکننده ERPT[footnoteRef:186] گفته میشود.  در چارچوب این پدیده، ميزان اثر نوسانات ارزي بر قيمت کالاهاي تجاري بررسي ميشود.  بديهي است که باتوجه به ميزان انتقال اثر نوسانات نرخ ارز بر قيمتهاي وارداتي یا صادراتي  ERPT  ميتواند کامل يا ناقص باشد.  درجه و جهت تحقق ERPT با توجه به حالتي که پول ملي يک کشور دچار افزايش يا کاهش شود متفاوت است.  يکي از حالتهاي ERPT ناقص مربوط به حالتي است که صادرکنندگان، قيمت را بسته به شرايط بازار( از آنجا که حضور در بازار و حفظ سهم معيني از آن اهميت خاصي دارد) و با توجه به کشش تقاضاي مصرفکنندگان، در سطح معيني حفظ ميکنند و در مقابل نوسانات ارزي را با کاهش يا افزايش حاشيه سود خود، جبران ميکنند.  به این پدیده PTM[footnoteRef:187] گفته میشود.  در سالهای 1994 تا 1995 ثبات قیمت برخی از کالاهاي صادراتي ژاپن در بازار آمريکا با وجود نوسانات شديد ارزي بين آمريکا و ژاپن نمونهاي از اين پديده است.   [186:  Exchange Rate Pass Through]  [187:  Pricing To Market] 

همانگونه که بيان شد عوامل مؤثر بر بروز ERPT در حالتهاي کاهش يا افزايش ارزش پول ملي ميتوانند اثرات متفاوتي (و معکوس) در بر داشته باشند.  از مهمترين اين عوامل که معمولاً در مطالعات انجام شده بررسي شدهاند، ميتوان به موارد زير اشاره کرد (مزینی و همکاران، 1394):
· درجه نااطميناني موجود در فرايندهاي کلان اقتصادي مانند رونق اقتصادي شرکاي تجاري
· توانايي بنگاه در مدتدار کردن پرداختها و استفاده از نرخهاي ارز توافقي
· بالا بودن هزينه تعديل براي فروش بيشتر محصولات صادراتي
· تجارت بين صنعتي
· بالا بودن درجه تمرکز بازار
· بالا بودن درجه جانشيني کالاها
· متعدد بودن توليدکنندگان خارجي
· اينکه هدف بنگاه فقط حفظ سهم معيني از بازار باشد
· قابل توجه بودن محدوديتهای غير تعرفهاي
· قابليت بنگاه در توليد کالا در مناطق جغرافيايي متعدد
افزایش رابطه مبادله به معنی بهبود ترازپرداختها است.  در واقع، افزایش رابطه مبادله به این معنی است که با مقدار مشخصی از صادرات، مقدار بیشتری از واردات را داریم یا برای دستیابی به همان مقدار واردات، صادرات کمتری لازم است.  اگر کشش تقاضا نسبت به نرخ ارز ارز بزرگتر از کشش عرضه باشد، (به این معنی که تقاضا در واکنش به کاهش نرخ ارز، واکنش یا حساسیت بیشتری نسبت به عرضه نشان دهد)، میتوان گفت کاهش نرخ ارز موجب بهبود رابطه مبادله میشود.  اگر کشش عرضه صفر باشد، در این صورت کاهش نرخ ارز در صورتی به بهبود رابطه مبادله منجر میشود که کشش تقاضا هرچند کم، ولی مثبت باشد.  وقتی کشش تقاضا و کشش عرضه به بینهایت میل کند، رابطه مبادله لزوما بدتر میشود (گاندلفو، 2016).     
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در این بخش مدل دو کشوری بررسی شد.  کشور داخلی و خارجی.  معادلات دیفرانسیل برای بررسی فرضیه پویایی که بر اساس آن، اگر تقاضای مازاد مثبت (یا منفی) برای ارز وجود داشته باشد، نرخ ارز کاهش (یا افزایش) مییابد، بکار گرفته شد.  با استفاده ار روابط ریاضی نشان داده شد، بازار ارز خارجی زمانی باثبات است که تغییرات تراز پرداخت کشور خارجی نسبت به نرخ اسمی ارز مثبت (بزرگتر از صفر) باشد.  به این معنا که با افزایش نرخ ارز اسمی تراز پرداخت کشور خارجی بهبود و با کاهش نرخ ارز اسمی تراز پردلاخت کشور خارجی تنزل یابد (گاندلفو، 2016).   
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در هر بازاری وقتی تعادل حاصل میشود که جمع جبری تقاضای اضافی همه عوامل و معاملهگران، صفر باشد.
· دسته اول معاملهگران، غیردلالان[footnoteRef:188] هستند.  در رابطه با غیردلالان میتوان گفت،  میزان عرضه و تقاضای آنها برای ارز، تحت تأثیر جریان فعلی نرخ ارز است؛ نه انتظارات از نرخ ارز.  پس مازاد تقاضای غیردلالان را میتوان تابعی از نرخ ارز اسمی و سایر عوامل برونزا دانست.  مثلا عوامل برونزا را میتوان تغیییرات فصلی در نظر گرفت که هم بر عرضه و هم بر تقاضا اثر میگذارند.  [188:  Non-speculators] 

· دسته دوم معاملهگران، آربیتراژورها با پوشش بهره هستند.  در فصلهای قبلی توضیح داده شد که مازاد تقاضا برای مبادلات نقدی با مازاد تقاضا برای مبادلات سلف، مطابقت دارد؛ اما با علامت معکوس.  یعنی مازاد تقاضای مثبت مبادلات نقدی مطابق با مازاد تقاضای منفی مبادلات سلف است.  به عبارت دیگر مازاد تقاضای آربیتراژورها برای مبادلات سلف برابر با منفی ضریب وابستگی به نرخ بهره ضربدر مازاد تقاضای آربیتراژورها برای مبادلات نقدی است.  
· دسته سوم معاملهگران سفتهبازان (دلالان)، هستند.  مازاد تقاضای دلالان، تابعی فزاینده از اختلاف بین نرخ ارز نقدی فعلی و انتظاری است.  هرچه این اختلاف بیشتر باشد و بنابراین سود مورد انتظار نیز بیشتر باشد، موقعیت سوداگرانه بیشتر خواهد بود.  
در مبادلات سلفِ آربیتراژورها با پوشش ریسک بهره، در شرایطی که سودآوری وجوه در کوتاهمدت در داخل (خارج) وجود دارد؛ مازاد تقاضا برای مبادلات سلف تابعی افزایشی از اختلاف بین نرخ سلف جاری و نرخ سلف در شرایط بیطرفی (خنثایی) است.  مازاد تقاضای معاملهگران تجاری در بازار سلف، تابعی کاهشی از نرخ ارز سلف است.  در چارچوب یک بازار ارز کارآمد با انتظارات منطقی، نرخ ارز سلف یک پیشبینی کننده نرخ نقدی ارز در آینده است؛ با اینکه شواهد تجربی این نظر را تایید نمیکند (گاندلفو، 2016).  
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در اقتصاد، ضریب فزاینده به طور کلی به یک عامل اقتصادی اشاره دارد که اگر افزایش یا تغییر یابد، باعث افزایش یا تغییر در بسیاری از متغیرهای اقتصادی مرتبط میشود.  مثلا از دید تولید ناخالص داخلی، اثر فزاینده باعث میشود که عایدی در کل تولید بیشتر از تغییر در هزینههای ایجاد شده، باشد.  ضریب فزاینده، عاملی است که مقدار پایه چیز دیگری را تقویت میکند یا افزایش میدهد (برای مثال ضرب 2 برابر، رقم پایه را دو برابر می کند.  از طرف دیگر، ضریب 0.5 برابر در واقع رقم پایه را به نصف کاهش میدهد).  ضریب های مختلفی در زمینه مالی و اقتصادی وجود دارد.
ضریب فزاینده مالی: ضریب فزاینده مالی، نسبت درآمد ملی اضافی یک کشور به افزایش اولیه در هزینهها یا کاهش مالیات است که منجر به آن درآمد اضافی میشود. 
ضریب فزاینده سرمایه گذاری: ضریب سرمایهگذاری به طور مشابه به این مفهوم اشاره دارد که هرگونه افزایش در سرمایهگذاری دولتی یا خصوصی تأثیر مثبت فزایندهای بر درآمد کل و اقتصاد عمومی دارد.  هرچه ضریب سرمایهگذاری بزرگتر باشد، در ایجاد و توزیع ثروت در کل اقتصاد کارآمدتر است.
ضریب فزاینده عایدی: ضریب فزاینده عایدی، قیمت سهام فعلی شرکت را از نظر سود شرکت در هر سهم (EPS) فراهم میکند.  ارزش بازار سهام را تابعی از سود شرکت ارائه میدهد و به صورت (قیمت هر سهم / سود هر سهم) محاسبه میشود.  این میتواند به عنوان یک ابزار ساده ارزیابی برای مقایسه گرانی نسبی سهام شرکتهای مشابه و قضاوت قیمتهای فعلی سهام در برابر قیمتهای تاریخی آنها بر اساس سود نسبی استفاده شود.
ضریب فزاینده سهام: ضریب سهام یک نسبت مالی متداول است که با تقسیم ارزش کل دارایی شرکت بر کل ارزش خالص سهام محاسبه میشود.  این معیار اندازهگیری اهرم مالی است.  شرکتها عملیات خود را با حقوق صاحبان سهام یا بدهی تأمین میکنند.  بنابراین ضریب سهام بالاتر نشان میدهد که بخش بیشتری از سرمایه و دارایی به بدهی نسبت داده میشود.  
ضریب فزاینده پول: یک نظریه ضریب فزاینده مشهور توسط اقتصاددان بریتانیایی جان مینارد کینز ایجاد شد. کینز معتقد بود که هر تزریق در هزینههای دولت باعث افزایش متناسب درآمد کلی برای جامعه میشود، زیرا هزینههای اضافی در اقتصاد به وجود میآید.  کینز در کتاب 1936 خود، نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول، معادله زیر را برای توصیف رابطه بین درآمد (Y)، مصرف (C) و سرمایهگذاری (I) نوشت.
Y = C + I
این معادله بیان میکند که برای هر سطح درآمد، افراد کسری را صرف میکنند و باقیمانده را پسانداز میکنند. وی در ادامه با استفاده از این نظریه، برای تعیین میزان درآمد معینی که سرمایهگذاری شدهاست، تمایل به پسانداز و تمایل به مصرف (MPC) را تعریف کرد.  کینز همچنین نشان داد که هر مبلغی که برای سرمایهگذاری استفاده شود، توسط افراد مختلف جامعه چندین برابر سرمایهگذاری میشود.
 ضریب سپرده اغلب با ضریب پول اشتباه گرفته میشود ، یا تصور میشود که مترادف باشد.  با این حال، اگرچه این دو اصطلاح با هم ارتباط نزدیک دارند، اما قابل تعویض نیستند.  اگر بانکها تمام سرمایه موجود را فراتر از اندوخته مورد نیاز خود وام بگیرند و اگر وامگیرندگان هر دلار وام گرفته شده از بانکها را خرج کنند، در این صورت ضریب سپرده و ضریب پول یکسان خواهد بود.  در عمل، ضریب پول، که تغییر واقعی چند برابری در عرضه پول یک کشور ایجاد شده توسط سرمایه وام بیش از ذخایر بانک را تعیین میکند، همیشه کمتر از ضریب سپرده است که میتواند به عنوان حداکثر ایجاد پول بالقوه از طریق اثر ضریب فزاینده وام بانکی دیده شود (هایز[footnoteRef:189]، 2020).   [189:  Hayes] 

ضریب فزاینده خارجی: تحلیل ضریب فزاینده تراز پرداخت‌ها که به آن ضریب فزاینده تجارت خارجی هم می‌گویند توسط هارود[footnoteRef:190] ۱۹۳۳ قبل از نظریه ضریب فزاینده کینز مطرح شد. در این رابطه کشوری کوچک را مد نظر قرار می‌دهیم و اینجا تحلیل ضریب فزاینده بدون لحاظ پیامد خارجی صورت می‌گیرد و صادرات کاملاً بروز است.  فرض کشوری کوچک به این معناست که در این کشور هر تحولی رخ دهد تاثیر جدی بر سایر متغیرهای کشورهای طرف معامله ندارد به خصوص تغییر در واردات کشور مورد نظرکه به منزله تغییر در صادرات کشور دیگر است هیچ تاثیر قابلملاحظه‌ای در درآمد بقیه جهان و در نتیجه میزان واردات سایر کشورهای جهان ندارد.  البته واردات کشور مورد بررسی که از این به بعد کشور1 نامیده میشود با فرض عدم وجود پیامد خارجی به منزله صادرات یک یا چند کشور دیگر است و در تعیین درآمد آنها وارد می‌شود.  این بازخوردی است که در اینجا نادیده گرفته شدهاست.  در اینجا فرضهای سادهکننده عبارت است از ثبات همه قیمتها از جمله نرخ ارز و نرخ بهره، عدم تحرک سرمایه و فرض اینکه تعادل تراز پرداخت، معادل تعادل کالا و خدمات باشد و تمام صادرات از تولید فعلی باشد (گاندلفو، 2016).   [190:  Harrod] 
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مدل استاندارد کینزی را با در نظر گرفتن بخش خارجی در نظر بگیرید. معادلات به شرح زیر هستند:  





مدل بالا میگوید در یک اقتصاد باز، کل تقاضا برای تولید داخلی دیگر C+I نیست.   از C+ I- m بمعنی ‏مجموع تقاضا برای تولید داخلی توسط ساکنین‏ و x بمعنی ‏تقاضای تولید داخلی توسط غیر ساکنان تشکیل شده‌است.  با کسر m از C+I تقاضا برای تولید داخلی توسط ساکنین را داریم.  هزینه دولت G صراحتا در مدل نیست چراکه به عنوان مصرف دولتی در C یا m0 گنجانده میشود.  

طبق معادله بالا ممکن است تصور شود هر گونه افزایش در مخارج دولت، موجب خلق درآمد میشود.  اما این درست نیست، زیرا مخارج دولت برای کالاهای خارجی و خدمات، مولد درآمد نیست‏.  ​برای معادله بالا میتوان جایگزین دیگری نوشت.  به این صورت که اگر C و m را به سمت چپ ببریم، و با توجه به اینکه S=Y-C داریم: 
S+M=I+X
و داریم:
S-I=x-m  
I-S=m-x  
یعنی مازاد صادرات بر واردات برابر است با مازاد پس‌انداز بر سرمایه‌گذاری و مازاد واردات بر صادرات برابر است با مازاد سرمایه‌گذاری بر پس‌انداز. ​
به وسیله معاملات ابتدایی این بخش، ضریب فزاینده خارجی تعریف میشود.  تراز پرداختها بصورت زیر تعریف شدهاست (‏چون قیمت‌ها و نرخ ارز ثابت هستند، به یک نرمال شدند)‏: 
B=x-m
مساله‌ای این است که تا چه حد، تراز پرداخت‌ها را میتوان با تغییرات درآمد تعدیل کرد.  فرض کنید مازاد ترازپرداختها به علت افزایش صادرات ایجاد شدهاست.  نیروهای تسویه کننده خودکار که تمایل به تعادل دوباره تراز پرداخت‌ها دارند چه هستند؟ پاسخ ساده است: از طریق ضریب فزاینده افزایش صادرات باعث افزایش درآمد می‌شود، که به نوبه خود افزایش القایی در واردات را از طریق میل نهایی به واردات تعیین می‌کند. این افزایش در واردات تمایل به جبران افزایش اولیه در صادرات دارد.  حال باید تعیین شود که آیا افزایش اول دقیقا با افزایش دوم مطابقت دارد، به طوری که تراز پرداخت‌ها به یک وضعیت تعادلی باز گردد؟  باید گفت، تغییر القایی در واردات برای تعادل مجدد تراز پرداخت‌ها کافی نیست ​
بررسی افزایش برون زاد در واردات دشوار است.  ممکن است به نظر برسد که این افزایش، از طریق ضریب فزاینده، باعث کاهش درآمد و در نتیجه کاهش القایی در واردات می‌شود، که تمایل به جبران افزایش صادرات مستقل اولیه دارد. اما اینطور نیست.  حال سوال این است که آیا افزایش مستقل در واردات با یک کاهش مستقل همزمان در تقاضا برای تولید داخلی توسط ساکنان همراه است یا خیر؟  اگر پاسخ مثبت باشد، این در واقع باعث کاهش درآمد میشود.  اگر نه که بدان معنی است که افزایش مستقل در واردات با یک کاهش مستقل در پس‌انداز هماهنگ است.  حال ضریب فزاینده را استخراج میکنیم.  

​​که 
1-b-h+
حال تغییرات Y را در نظر بگیرید.  داریم



​ توجه داشته باشید که اگر سرمایه‌گذاری برونزا باشد یعنی سرمایهگذاری القایی نداشتهباشیم، ضریب فزاینده به فرمول آشنا   کاهش مییابد و s=1-b میل نهایی به پس انداز است.   ضریب فزاینده اقتصاد باز از ضریب فزاینده اقتصاد بسته کوچکتر است.  حال پویایی رفتار عوامل اقتصادی را در نظر بگیرید.  تولید کنندگان با ایجاد تعدیل در تولید به تقاضای بیش از حد واکنش نشان می‌دهند.  اگر تقاضای کل از تولید فعلی بیشتر شود تولید فعلی افزایش ‏خواهد یافت.  این مکانیسم مستقل از منشا مازاد تقاضای عمل می‌کند. شرط لازم و کافی برای پایداری پویا برابر است با:

​ 
یا


نامساوی بالا ‏به این معنی است که میل نهایی به خرج کردن (‏b + h)‏، باید کوچک‌تر از یک به علاوه میل نهایی به واردات باشد.  یا میل نهایی به خرج کردن بر روی تولید داخلی توسط ساکنین، (‏b+h-)‏، باید کم‌تر از یک باشد. ​ حال فرض کنید درآمد یک واحد افزایش یابد.  این افزایش درآمد تمامی فاکتورهای متاثر از درآمد را افزایش میدهد.  مانند مصرف و سرمایه‌گذاری که شامل کالاهای ملی و خارجی است.   d و f به ترتیب نشان‌دهنده کالاهای داخلی و خارجی است.


و در صورت ساده سازی، داریم:
​                
بنابراین


که رابطه بالا تمایل به حداکثر هزینه برای تولید داخلی توسط ساکنان را بیان میکند.  
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ترازپرداختها را بصورت زیر در نظر بگیرید:

که بیان می‌کند تغییر در تراز پرداخت‌ها برابر است با تغییر برونزا در صادرات منهای تغییر در واردات، که بخشی از تغییر در واردات، برونزا (‏) ‏و بخشی دیگر القایی (‏(m، است. که  در بخش قبلی توسط ضریب فزاینده فرموله شد.  
​در اینجا تمام آنچه برای تحلیل مشکل تنظیم تراز پرداختها لازم است را داریم.  ابتدا مورد افزایش برونزا در صادرات را در نظر بگیرید.  با فرض اینکه سایر متغیرهای موجود در تراز پرداختها تغییر نکند.  یعنی

بنابراین داریم:

از آنجا که


که بیانگر تغییر نهایی در تراز پرداختها است.  اگر میل به خرج کردن کمتر از یک باشد b+h<1 ، آنگاه تغییر در ترازپرداختها مثبت است.  
شکل 1.8 یک نمایش ترسیمی از وضعیت را نشان می دهد. اگر معادله (8.8) را در نظر بگیریم.  میتوانیم نمودار (x-m)  را رسم کنیم یعنی نمودار تراز پرداخت و نمودار (S-I) را رسم کنیم که هر دو تابعی از y هستند.  
[image: ]
نمودار (x-m) شیب منفی دارد زیرا مقدار بیشتری از واردات را از مقدار صادرات برونزا و تعیین شده، کسر میکنیم.  (=x-m).  اگر شیب مثبت بود به این معنا بود که جز مستقل واردات کوچک‌تر از صادرات است.  این فرض برای حصول به تعادل تراز پرداخت‌ها در سطح درآمد مثبت ضروری است.  نمودار S-I صعودی است با این فرض که میل نهایی به خرج کردن کوچک‌تر از یک است.  این دو نمودار در یک نقطه روی نمودار یکدیگر را قطع میکنند.  بنابراین در این حالت ترازپرداختها در تعادل است. 
افزایش صادرات نمودار (‏x- m)‏ را به (x'-m)، تغییر می‌دهد. تقاطع جدید در E' ایجاد میشود که در آن ترازپرداخت‌ مازاد E'B دارد.  ​این کوچکتر از افزایش اولیه صادرات است که با فاصله عمودی بین x'-m و x-m اندازهگیری میشود که همان AE است.  
تغییر در ترازپرداختها برابر صفر است یعنی () وقتی که 1-b-h=0 است، یعنی زمانی که میل نهایی به خرج کردن برابر با یک است. در این مورد مرزی، افزایش القا شده در واردات از رشد خارجی اولیه در صادرات جلوگیری می‌کند. ​ از نقطه‌نظر اقتصادی درک این امر آسان است که چرا چنین است: هر چه میل نهایی به خرج کردن بیشتر باشد، بیشتر ضریب فزاینده را تجزیه می‌کند. این امر به معنای افزایش بیشتر درآمد با توجه به افزایش برونزای صادرات و در نهایت افزایش بیشتر واردات القایی است. ​
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معمولا روند در نظر گرفتن در حالی که ثابت نگه‌داشته می‌شود، به طور ضمنی فرض می‌کند که افزایش در هزینه‌های خارجی تولید با کاهش همزمان همان مقدار در هزینه‌های خارجی توسط ساکنان بر روی تولید داخلی همراه است.  این یک فرض بسیار محدود کننده است، زیرا نشان می‌دهد که تولید داخلی و خارجی جایگزین‌های کاملی هستند.  توجه داشته باشید که  با همان اندازه افزایش  افزایش می‌یابد.  در این جا تنها دو حالت حدی مطرح میشود:
وقتی فقط  تغییر می‌کند، داریم:


و

از آنجا که  در شرایط پایداری، بحث تعدیل کم‌تر، تعدیل دقیق، تعدیل بیش از حد طبق  کوچکتر، مسای و بزرگتر از یک رخ خواهد داد.  بنابراین، اگر میل نهایی به خرج کردن کم‌تر از یک باشد، کاهش القا شده در واردات به دنبال کاهش در درآمد ناشی از افزایش برونزا اولیه در واردات برای بازگرداندن کامل تعادل پرداخت کافی نیست.  در حالت مخالف، تراز پرداخت‌ها به مازاد خواهد رسید. 
این مورد در شکل نشان داده شد. اظهارات مشابهی که در بالا درباره میل نهایی به خرج کردن بیان شد، اینجا هم وجود دارد.
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دوم، هنگامی که افزایش برونزا در واردات با هیچ کاهشی در هزینه‌های برونزا در تولید داخلی توسط ساکنان همراه نیست، ما داریم. بنابراین،
.
در این معادله درآمد حضور ندارد. هیچ تعدیلی از طریق تغییرات القایی در واردات وجود ندارد و ترازپرداخت‌ها با مقدار کامل افزایش برونزا در واردات، به اندازه بدتر میشود.
انتقال رو به پایین برنامه (x-m) همراه با یک انتقال رو به پایین (‏S- I)‏ است، به طوری که مقدار y تغییر نمی‌کند و تراز پرداخت‌ها کسری  را نشان می‌دهد. ​ 
[image: ]
​
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مدل تعیین درآمد در اقتصاد باز را در نظر بگیرید.  

Y درآمد ملی است که در آن کالاهای واسطه‌ای وارد نشدهاست.  اما کالای واسطهای در کل واردات کالا و خدمات گنجانده شدهاست.  به منظور روشن‌شدن این نکته، ما باید کل واردات m را به واردات کالاهای نهایی  و واردات کالاهای واسطهای  تفکیک کنیم، که   است.  واردات کالاهای نهایی را میتوان از طریق تابع واردات تابعی از درآمد ملی نوشت.

در رابطه با واردات کالاهای واسطه‌ای باید گفت:

که در آن  میل نهایی به واردات کالاهای واسطهای است. 
بنابراین تابع واردات کل را بصورت زیر داریم: 
​
که  میل نهایی به واردات کل است.  
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ضریب تجارت خارجی همراه با رویکرد کشش، هسته اصلی نظریه سنتی را تشکیل میدهد.  اما این نظریه سنتی امروزه منسوخ شدهاست و در تحلیل مشکلات واقعی مانند انتقال مالی بینالمللی از طریق سیاستهای مالی کمک چندانی نمیکند.  در حقیقت، در مدلهای سنتی تأثیرات سیاست مالی بر درآمد در جهان چند کشوری با استفاده از مدلهای اقتصادسنجی و شبیهسازی تغییر در سیاست مالی، تحلیل میشد.  25 سال پیش دیردوف و استرن[footnoteRef:191] (1979)، در رابطه با مدلهای اقتصاد سنجی برای تحلیل و شبیهسازی، بیان کردند که این مدلها به دانش ما درباره انتقال سیاست مالی کمک نمیکند.  یکی از این مدلها، مدل ضریب فزاینده خارجی بود.   در حقیقت، این نویسندگان نتایج بدست آمده از شبیهسازی چندین مدل اقتصادسنجی پیوندی[footnoteRef:192] را مقایسه کردند.  نتیجه غافلگیرکننده این بود که بیشتر نتایج بدست آمده توسط این محاسبات ساده و ابتدایی، در محدوده شبیهسازی شده، قرار گرفتند.  این مطالعه توسط فرارا[footnoteRef:193] (1948)، و روتوندی[footnoteRef:194] (1989)، برای دورههای مختلف تکرار شد، که نتایج مشابهی به دست آوردند.  دیردف و استرن (1979)، بیان کردند مقایسه ضرایب سیاستهای مالی، این سوال را ایجاد میکند که آیا مدلهای پیوسته میتوانند اطلاعات مفیدی در مورد سایر مسائل ارائه دهند؟  به نظر میرسد که مدلهای سنتی در پاسخگویی به این مسئله میتواند مفید باشد.  بطور مثال، یکی از مزایای رویکرد ضریب فزاینده خارجی در این مورد، این است که این رویکرد، ایده اولیه و چارچوب مستحکمی از انتقال سیاست مالی، با روشی ساده و روان و محاسبات سرانگشتی[footnoteRef:195] ارائه میدهد.     [191:  Deardoff and Stern]  [192:  linked econometric models
یک مدل اقتصادسنجی پیوندی مجموعه ای از مدل های اقتصادسنجی کشورهای مختلف است که این کشورها از طریق بخشهای خارجی مربوطه به هم متصل شدهاند.  ]  [193:  Ferrara]  [194:  Rotondi]  [195:  back-of-the-envelope calculations] 
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در این نظریه ساز و کار نظریه فرآیند انتقال سرمایه بررسی می‌شود.  یعنی به آثار انتقال سرمایه بر قیمت نسبی، درآمد و تراز پرداختهای کشور انتقال دهنده و گیرنده سرمایه توجه میشود.  وقتی انتقال سرمایه از یک کشور به کشور دیگر صورت می‌گیرد به این معنی است که باید صادرات خالص کالاها و خدمات وجود داشته باشد که با مقدار مبادلات مالی بینالمللی همخوانی داشته باشد.  به عبارت دیگر در دنیای دو کشوری که از حالت موازنه شروع می‌کند و اگر قرار باشد کشور 1 به کشور 2 سرمایه منتقل کند آن وقت کشور 1باید مازاد حساب جاری به اندازه مقداری که می‌خواهد انتقال دهد ایجاد کند و کشور 2 به همین اندازه کسری داشته باشد.  البته راههای مختلفی وجود دارد که کشور 1 میتواند مازاد صادرات ایجاد کند.  اول اینکه صادراتش را افزایش دهد دوم واردات را کاهش دهد و سوم ترکیبی از افزایش صادرات و کاهش واردات داشتهباشد؛ به نحوی که تغییری در تجارت صورت نگیرد.  نکته‌ای که قابل ذکر است آن است که وقتی صحبت از صادرات سرمایه می‌شود لزوماً به این معنی نیست که کشور انتقال دهنده کالاهای سرمایهای صادر میکند از این رو مثلاً کشور انتقال دهنده ممکن است کالاهای مصرفی صادر کند که منابع در کشور قرض گیرنده برای تولید در صنایع کالاهای سرمایهای آن کشور آزاد شود.  نکته آن است که کالاها به ترتیب منعکس کننده مزیت نسبی و عدم مزیت نسبی کشورهای صادرکننده و واردکننده باشد (پور مقیم، 1392).  
ساز و کار انتقال سرمایه را می توان در چارچوب نظریه کلاسیکها که روش قیمتی است و نظریه کنزینها که روش درآمدی است بررسی و تحلیل کرد.  در مدل کلاسیک فرض میکنیم اشتغال کامل، بازارها کاملاً رقابتی با قابلیت انعطافپذیری دستمزدها و قیمتها و یک نوع نظام استاندارد طلا وجود داشته باشد.  مسئله اساسی آن است که ببینیم کشور انتقال دهنده میتواند به اندازه کافی مازاد حساب جاری ایجاد کند که انتقال سرمایه را بدون اینکه دچار بدتر شدن نرخ مبادله شود تحت تاثیر قرار دهد.  به عبارت دیگر در مدل کینزین که بیکاری وجود دارد و قیمت ثابت است مسئله آن است که چطور انتقال سرمایه بر درآمد و موازنه تجاری کشورهای صادرکننده و واردکننده سرمایه اثر می‌گذارد و اینکه انتقال چگونه میتواند به طور کامل بدون تغییر اضافی سطح درآمد یا نرخ ارز موثر باشد (پور مقیم، 1392).
مدل کلاسیک را میتوان در چارچوب استاندارد طلا مورد بررسی قرار داد.  فرض کنید انتقال سرمایه از کشور آمریکا به انگلستان صورت می‌گیرد.  حال اگر قوانین‌ بازی نظام استاندارد طلا را در نظر بگیریم آمریکا که صادر‌کننده طلاست کاهش در عرضه پول و سطح درآمد پولی با کاهش شدید قیمت‌ها را خواهد داشت در نتیجه منحنی تقاضا و عرضه پوند به ترتیب به چپ و راست منتقل می‌شود تا حرکت طلا متوقف ‌شود.  در تعادل جدید مقدار تقاضای پوند برای حساب جاری و مقاصد صادرات سرمایه با مقدار پولی که از دریافتهای حساب جاری عرضه میشود برابر است.  این مازاد بیشتر صادرات برای مقابله با انتقال سرمایه در نتیجه خراب شدن نرخ مبادله تجاری برای آمریکا ممکن است.  از اینرو نظر به اینکه انتقال سرمایه به طور ناقص صورت می‌گیرد و یک جریان خاص وجود دارد، در مدل کلاسیک به این نتیجه می‌رسیم که انتقال دهندگان در معرض خرابی نرخ مبادله قرار می‌گیرند (پور مقیم، 1392).
توضیحات فوق در خصوص انتقال سرمایه تحت نظام استاندارد طلا لزوماً عملی و درست نیست.  اصولاً قبل از جنگ جهانی اول نظام مالی بینالمللی بر اساس قواعد موجود سیستم عمل نمی‌کرد و این به مفهوم نیست که مقامات پولی در این دوره نسبت به جریان ورودی و خروجی طلا و تعدیل تجارت بینالملل نسبت به تغییرات در قیمت نسبی به صورت غیرفعال عکس‌العمل نشان می‌دادند و به علاوه هیچگونه توجهی به تغییرات مخارج ناشی از ساز و کار انتقال در کشورهای انتقال دهنده و گیرنده نمی‌کردند.  به هر حال پس از جنگ جهانی اول دیدگاه کلاسیک در خصوص ساز و کار انتقال به طور گسترده قبول شد.  این مسئله را می‌توان در نامه مشهور کینز در خصوص غرامتهای جنگی آلمان مشاهده کرد او بر این عقیده بود که در حالی که ممکن است دولت آلمان بتواند به جمع کردن مالیات جهت غرامت جنگی از طریق بودجه داخلی بر آید ولی نمیتواند بدون مواجه شدن با خرابی شدید نرخ مبادله بر انتقال اثر بگذارد.  به این دلیل که خصوصاً صادرات نمی‌تواند بدون کاهش شدید قیمت آنها بر حسب پول خارجی به طور عمده افزایش باید.  توجه شود که در رسیدن به این نتیجه کینز از آثار پولی جریان‌های انتقال که در بالا اشاره شد غافل بوده و بیشتر به جنبه های غیرپولی و تهاتری انتقال توجه داشت. دیدگاه کینز از موضوع انتقال و از این‌رو صحت فرض کلاسیکها در خصوص نرخ مبادله به وسیله اوهلین (۱۹۲۹)، مورد سوال قرار گرفت.  او معتقد بود که کینز به انتقال تقاضا بر حسب قدرت خرید از طریق غرامت جنگی که از کشور پرداخت کننده به کشور دریافت کننده منتقل می‌شد، توجه نکردهاست.  برای ملاحظه ‌این مطلب مثلاً فرض کنید که دو کشور اول و دوم کالای A و B تولید می‌کنند و هزینه حمل و نقل برای این دو کشور و تعرفه محدودیت تجاری وجود ندارد.  اگر فرض کنیم که کشور اول و دوم ترجیحات یکسان دارند منحنی تقاضا برای کالا در کشور اول، کشور منتقل کننده، به پایین و در کشور دوم، کشور دریافت کننده، به بالا منتقل میشود.  آن وقت کشور اول می‌تواند بر انتقال کاملاً اثر بگذارد، بدون اینکه اثری بر نرخ مبادله داشته باشد (پور مقیم، 1392).
اما اگر ترجیحات در دو کشور متفاوت باشد و در کشور اول ترجیحات نسبت قوی‌تری برای  Bنسبت به کشور دوم وجود داشته باشد انتقال غرامت جنگی باعث میشود که تقاضای کالایی B کاهش و تقاضای کالای A افزایش یابد.  در نتیجه نرخ مبادله‌کشور اول در این حالت بهبود مییابد و نرخ مبادله کشور دوم خراب میشود.  بالاخره اگر کشور اول نسبت به کشور دوم ترجیحات قوی‌تری برای کالای A داشته باشد، انتقال، کاهش تقاضای کالای A و افزایش تقاضای کالای B را به دنبال خواهد داشت و از این رو نرخ مبادله کشور اول خراب میشود.  به طور کلی برخلاف کلاسیکها نمیتوان هیچ پیش فرضی در خصوص نرخ مبادله به هر طریق کرد و فرآیند انتقال به ترجیحات نسبی کشور انتقال دهنده و گیرنده بستگی دارد.  برای این که بدانیم کدام یک از حالتهای گفته شده قبل منطقی‌تر است، بدیهی است که باید اطلاعاتی در خصوص میل نهایی به مخارج در دو کشور داشته باشیم.
فرض کنید که کشور اول نسبت به کشور دوم بیشتر بر کالای A خرج میکند.  برای اینکه این حالت اتفاق بیفتد لازم از آن است که سلیقه در دو کشور متفاوت باشد و کشورها نسبت به مصرف کالاهای صادراتی خودشان تورش داشته باشد یعنی تقاضای معکوس اتفاق افتاده باشد.  فرض کنید کالای A برای کشور اول و کالای B برای کشور دوم است.  به عبارت دیگر اگر سلیقهها یکسان باشد و کالاها در درجه ضرورت متفاوت باشند، کشور با درآمد سرانه بیشتر باید کالای لوکس برای صادرات خود تولید کند.  بعلاوه موضوع پیچیدهتر خواهد شد، اگر هزینه حمل و نقل و تعرفه را در بحث وارد کنیم.  می‌توانیم نتیجه بگیریم که آثار انتقال سرمایه تحت شرایط کلاسیک‌ها به شرایط حالت خاص نسبت به ترجیحات مصرف و اهمیت موانع واقعی و مصنوعی تجارت بستگی دارد.  
حال از دنیای کلاسیک به دنیای کینزین بروید که در آن منابع بیکار تا حدی وجود دارد و تولید نسبت به نرخ ارز کاملاً حساس است و اقتصاد در یک قیمت داخلی ثابت قرار دارد.   فرض می‌شود که در حالتی که نرخ ارز ثابت است و نرخ بهره را مقامات پولی ثابت نگه می‌دارند حرکت سرمایه اتفاق می‌افتد تا عدم موازنه تجاری را تامین مالی کنند.  سایر حرکات سرمایه را فرض میکنیم که مستقل از درآمد ملی است.  ابتدا تشابه مدل کلاسیک را که در آن انتقال سرمایه باعث تغییرات یکسان مخارج در دو کشور می‌شود و این تغییرات بین کالاهای A و B با پس‌انداز صفر تقسیم می‌شود مورد توجه قرار می دهیم.  اختلاف در مقایسه با مدل کلاسیک آن است که انتقال سرمایه بین دو کشور بر درآمد اثر میگذارد نه قیمت.  فرض کنید اگر توانایی کشور اول در ایجاد زمینه مالی محدود باشد و این کشور تمایل به کاهش بیشتر درآمد خودش نداشته باشد امکان دارد بدون تغییر در قیمت بر انتقال اثر بگذارد در این مثال کشور اول می‌تواند با کاهش ارزش پول خودش این کار را بکند نظر به اینکه عرضه را کاملاً حساس فرض کرده‌ایم و تا زمانی که جمع کشش قیمتی تقاضا برای واردات بزرگتر از یک است یعنی  طبق شرط مارشال لرنر که نرخ مبادله کشور اول خراب میشود.  از این رو درمییابیم که مدل کینزی مانند مدل کلاسیک همان نتایج را برای تغییرات در نرخ مبادله میدهد وقتی که مفروضات یکسانی در ارتباط با تغییرات مخارج و تقسیم آنها بین کالاهای قابل صادرات مقابل واردات وجود دارد (پور مقیم، 1392).  
حال به طور صریح در چارچوب مدل ساده کینزی، بیشتر بحث میکنیم.  برخلاف مدل کلاسیک دلیلی وجود ندارد که فرض کنیم انتقال سرمایه باید با توجه به تغییرات مخارج به طور یکسان صورت گیرد از این رو مثلا در جریان انتقال از کشور اول به کشور دوم لزومی ندارد که مخارج در کشور اول کاهش یابد.  اگر انتقال سرمایه به وسیله اعتبار اضافی بانکی ایجاد شدهباشد یا به وسیله اندوخته موازنههای عاطل.  به همین عنوان قسمتی از انتقال ممکن است با پسانداز داخلی کشور مربوطه ایجاد و جذب شده باشد این بیان کننده این مطلب است که در مدل کینزی باید سیاست‌های انتقال سرمایه و کشور دریافت کننده نسبت به تامین مالی و خرج انتقال مشخص و روشن شود.
دومین اختلافی که باید به آن توجه کرد بر خلاف مدل کلاسیک آن است که آثار ضریب فزاینده تغییر مخارج بر سطح درآمد را منظور کنیم.   هدف این است که معادلات ضریب فزاینده را برای تغییرات درآمد ملی در دو کشور و در تراز پرداخت‌ها به تغییر در مخارج مستقل و انتقال که ممکن است اتفاق بیفتد در نظر بگیریم.  در مدل کیفی، برای تحلیل انتقال سرمایه لازم است که تغییرات در مخارج مربوط به انتقال در کشورهای انتقال دهنده و گیرنده به طور صریح وارد بشوند.  البته این تغییرات را می‌توان بر حسب تغییرات در تقاضای کالاهای داخلی، تقاضای واردات یا جمع‌آوری داراییها از طریق انتقال سرمایه، مستقیماً ناشی شده و تامین مالی شدهباشد. در مدل کیفی حالتهای مختلفی برای انتقال سرمایه وجود دارد اول اینکه انتقال کمتر از اندازه اثر دارد و کاهش درآمد کشور اول و افزایش درآمد کشور دوم وجود خواهد داشت. در حالت دوم که انتقال در تغییرات اساسی در تقاضای واردات در دو کشور منعکس شدهاست و انتقال بیش از اندازه موثر است و افزایش درآمد کشور اول و کاهش درآمد کشور دوم وجود دارد.  حالت سوم و چهارم که از تعریف معروف متزلر ۱۹۴۲ است با نتایج هماهنگی دارد.  در حالت سوم کاهش در مخارج کشور اول برابر با مقدار انتقال وجود است.  ولی تغییری در کشور دوم اتفاق نمیافتد و انتقال کمتر از اندازه موثر است و درآمد در هر دو کشور کاهش می‌یابد. در حالت چهارم تغییری در مخارج کشور اول اتفاق می‌افتد و در کشور دوم تغیبر به اندازه انتقال است. انتقال مجدد کم تر از اندازه موثر است ولی این بار درآمد در هر دو کشور افزایش می‌یابد.  این نتیجه بسیار جالبی است و نشاندهنده آن است که در کشور انتقال دهنده درآمد لزوما کاهش نمی یابد. در حالت پنجم فرض می‌شود که انتقال بر واردات و پسانداز مانند هر تغییر دیگری در درآمد به یک طریق اثر می‌گذارد. انتقال باید در این شرایط کمتر از اندازه موثر باشد. حالت ششم به موقعی مربوط می‌شود که جمع میل نهایی به واردات برابر واحد و انتقال پس‌انداز را تغییر نمیدهد. در این حالت انتقال کاملاً اثر دارد و تغییر قیمتی در هیچ یک از این دو کشور اتفاق نمی‌افتد (پور مقیم، 1392).
می‌توانیم از این حالتهای گفته شده نتایجی بگیریم:
1. احتمال اینکه انتقال موثر باشد تحت مفروضات کینزین بیشتر از وقتی است که تغییرات مخارج برای واردات دو کشور متمرکز می‌شود.
2.  بدترین اثر بر درآمد وقتی اتفاق میافتد که کشور دریافت کننده انتقال، مخارج خودش را مستقیماً با انتقال تغییر ندهد.
3. برعکس درآمد در هر دو کشور افزایش می‌یابد وقتی که کشور دریافت کننده مخارجش را افزایش میدهد و کشور انتقال دهنده مخارج خودش را تغییر ندهد.
4. تا اندازهای که انتقال کمتر از اندازه موثر است، کشور انتقال‌دهنده مجبور است که ابزارهای دیگری چون تغییرات قیمت نسبی به کار برد تا انتقال را کامل کند.  به هر حال نمی‌توانیم از قبل احتمال احتیاج به تغییرات قیمت نسبی را پیش‌بینی کنیم زیرا به ارزش پارامترها در شرایط داده شده بستگی دارد.
روش قیمت و درآمد انتقال سرمایه
در مدلهای ارائه شده کلاسیک و کیفی انتقال سرمایه سعی داشتیم مشخص کنیم که چه نسبتی از انتقال بر تراز پرداختهای کشور  انتقال دهنده اثر میگذارد.  خصوصاً در هر دو مدل دیدیم که هرچه ترجیحات کشورها برای کالای یکدیگر بزرگتر باشد، انتقال راحت‌تر اثر میگذارد.  به هر حال تا زمانیکه انتقال کمتر از اندازه موثر باشد تراز پرداختهای کشور انتقال دهنده در کسری خواهد بود و به تعدیل بیشتری نیاز است.  در مدل کلاسیک این تعدیل ممکن است باعث یک تغییر در قیمتهای نسبی، از طریق اثر تحرک بینالمللی پولی بر سطح قیمت‌های داخلی و یا از طریق انتقال تقاضای واقعی بینالمللی به دلیل انتقال، انجام شود.  تعدیل در مدل کینز، لزوما یک تغییر قیمت را از طریق تغییر در نرخ ارز طلب میکند زیرا فرض بر این است که قیمت‌های داخلی ثابت است (پور مقیم، 1392).
سوال این است که آیا این تغییرات در قیمت نسبی بر باقیمانده انتقال اثر می‌گذارد به عبارت دیگر می‌خواهیم تعیین کنیم که تراز پرداختهای کشور انتقال دهنده از طریق تغییر قیمت نسبی بهبود می یابد یا خرابتر میشود.  در مدل کلاسیکها دیدیم که انتقال کمتر از اندازه یا بیشتر از اندازه موثر است اگر جمع میل نهایی به واردات کمتر یا بزرگتر از واحد باشد.  جانسون(1956)، اشاره کردهاست که یک انتقال میتواند معادله کاهش ارزش پول باشد که در آن کششها همانند نقش میل نهایی به واردات را بازی می‌کنند.  از این رو انتقال اثرگذار خواهد بود یعنی بازار ارز پایدار است در صورتی که جمع این کششها بزرگتر یا کوچکتر از یک باشد.  همانطور که می‌دانید این شرط مارشال- لرنر است که در فصول قبل، بحث شد.
در مدل کینزی فرض میشود که کشور انتقال دهنده مجبور به کاهش ارزش پول است که معیاری است که تعیین می‌کنیم که آیا انتقال موثر است یا نه فقط به جمع کششهای قیمتی تقاضای واردات بزرگتر از یا کوچکتر از یک بستگی ندارد،  بلکه در اثر کاهش ارزش پول بر درآمد در دو کشور هم بستگی دارد (پور مقیم، 1392).
البته لازم است این معیار با توجه به فرض آثار نهایی و مصرف داخلی، واردات و پسانداز برای تغییرات در تولید واقعی یا در نرخ مبادله به دلیل کاهش ارزش پول یکسان است.  در تحلیل فعلی انتقال سرمایه در مدل کینزی فرض کردیم که آثار نهایی برای انتقال سرمایه در مقایسه با تغییر در تولید واقعی متفاوت است.  البته تحلیل جانسون می‌تواند برای تغییرات قیمت نسبی نیز قابلیت کاربرد داشتهباشد.
مدل های کلاسیک و طنزی با این مفروضات اشتغال کامل و قیمت نسبی قابل انعطاف و بیکاری و قیمت ثابت، حدها را مشخص می‌کند.  در عمل قیمتها و درآمدها با هم تغییر میکنند و باید تحلیلی را به کار برد که این دو تغییر را در نظر بگیرد (پور مقیم، 1392).  
جهان دو کشوری را در نظر بگیرید و فرض کنید از کشور 1 به کشور 2، انتقال وجوه انجام شدهاست.  دلیل طرح این مسئله اینجا این است که ارتباط زیادی با رویکرد ضریب فزاینده دارد.  این انتقال که به طور سنتی در نظر گرفته شده شامل جبران خسارت جنگ است و در حقیقت، گرچه مشکل انتقال قبلاً در دورههای دور بررسی شدهبود، اما اوج بحث در رابطه با غرامت جنگی بود که آلمان پس از جنگ جهانی اول باید به فاتحان میپرداخت.  نکته قابل توجه بحثی است که بین کینز و اوهلین در سال (1929)، در مورد اثرات چنین پرداختهایی انجام شدهاست.  کینز استدلال کرد که انتقال دهنده، موجب کسری تراز پرداختها و در نتیجه تنزل رابطه مبادله[footnoteRef:196] (TOT)، خواهد شد.  اوهلین بیان کرد اگر دریافتکننده مخارجش را به پرداختکننده کالا انتقال دهد، رابطه مبادله خراب نخواهد شد.  انواع نقل و انتقالات تحت عناوین زیر قرار می گیرند: [196:  terms of trade, (TOT)] 

· غرامت جنگی
· کمک های مالی
· تحرک سرمایه بلندمدت؛ سرمایهگذاری مستقیم، سرمایهگذاری سهام، وامهای بینالمللی و ...
اگرچه کمکهای مالی و جبران خسارات جنگ انتقالهای یک جانبه است، جابجایی سرمایه دو جانبه است.  در دوره جاری هر دو نوع معاملات منجر به انتقال قدرت خرید از یک کشور به کشور دیگر میشود.  بنابراین افزایش ناگهانی (توسط یک کارتل تولیدکننده) در قیمت کالایی که در کوتاه مدت قابل چایگزینی با کالای دیگر نیست، (مانند مثال نفت)، باعث افزایش انتقال از واردکننده به تولیدکننده میشود. ممکن است جابجایی موقت وجوه انتقالی (مانند وامی که در آینده بازپرداخت خواهد شد) و جابجایی دائم وجوه (مانند کمکهای بلاعوض)، وجود داشته باشد.  در صورت اعطای وام، بازپرداخت آن بصورت افزایش سهم بدهکار و ... وجود دارد.  حال جریان واقعی قدر خرید بررسی میشود.  هنگام اعطای وام، انتقال وجوه در یک جهت انجام میشود و هنگامی که وام بازپرداخت میشود، انتقال در جهت مخالف انجام میشود. در صورت بازپرداخت تدریجی وام، یک سری نقل و انتقالات انجام میشود.  علاوه بر جنبه مالی انتقال، باید اثرات واقعی آن را نیز درنظر گرفته شود، یعنی حرکت کالاها بین کشور 1 و 2 ناشی از جابجایی وجوه انتقالی.  مسئله انتقال این است که با در نظر گرفتن تمام تأثیرات ثانویه ناشی از انتقال، تراز پرداختهای کشور انتقالدهنده (کشور 1) چه مقدار بهبود مییابد؟  سه مورد از نظر تئوری امکانپذیر است.  
1. تراز تجاری کشور 1، کمتر از مقدار (قدر مطلق) وجوه انتقالی، بهبود مییابد.  در این حالت گفته میشود که انتقال بیتأثیر است و مانده حساب جاری کشور 1 بدتر میشود.
2. تراز تجاری کشور 1، دقیقا برابر با مقدار وجوه انتقالیافته، بهبود مییابد.  در این حالت گفته میشود، با وجودیکه انتقال انجام شدهاست ولی تراز تجاری کشور نه بهتر شده و نه بدتر شده است و تراز تجاری بدون تغییر، ماندهاست.  
3. تراز تجاری کشور 1، بیش از مقدار وجوه انتقالی، بهبود یافته است.  به این حالت بیش اثرگذار[footnoteRef:197] گفته میشود.  بنابراین حساب جاری کشور 1، بهبود مییابد.  حال مسئله اساسی انتقال این است که آیا کشور انتقالدهنده (کشور 1) به مازاد تجاری لازم برای انجام انتقال نیاز دارد یا خیر؟  این معادل این است که بگوییم پس از انتقال مالی، کشور 1 برای بدست آوردن وجوه مالی، کالا را از طریق مازاد تجاری به کشور 2 انتقال میدهد (انتقال واقعی).   [197:  Overeffected] 

مسئله انتقال میتواند اثری معکوس بر تراز پرداختها داشتهباشد.  زیرا هرگونه عدم تعادل واقعی تراز پرداختها شامل انتقال واقعی از مازاد به کسری است.  
همه موارد ذکر شده بدون تردید در بافت سنتی درست است، که در آن تمرکز تجزیه و تحلیل بر حساب جاری است و تنها راه انتقال اولیه وجوه، دستیابی به مازاد تجاری است.  برعکس، یک کشور با کسری بودجه، با دریافت (از نظر ارزش) کالاهای بیشتر از آنچه صادر میکند، یک انتقال واقعی دریافت میکند.  اما وقتی ترازپرداختها را بصورت کلی در نظر بگیریم، نه تنها حساب جاری بلکه حساب سرمایه هم باید لحاظ شود.  در این صورت تمامی مطالب گفته شده در بالا نامعتبر خواهد شد.  انتقال اولیه وجوه همچنین میتواند از طریق جریان سرمایهای که با افزایش نرخ بهره تعیین میشود و برعکس، انجام شود.  ممکن است کشوری مازاد تجاری داشته باشد ولی حساب سرمایه دارای کسری باشد. 
اگر به بحث اول کینز و اوهلین برگردیم، این مسئله به این نتیجه میرسد که از نظر کینز، انتقال کم اثرگذاری[footnoteRef:198] دارد و از نظر اوهلین انتقال اثرگذاری دارد.  اگر انتقال تحت تأثیر قرار نگیرد و فرو اثرگذاری داشته باشد، طبق نظریه کلاسیک، شرایط تجارت کشور 1 باید بدتر شود تا تعدیل باقیمانده در تراز تجاری (رویکرد کشش) ایجاد شود.  [198:  Undereffected
در این بخش دو واژه Overeffected و Undereffected که معنای تحتالفظی آنها بیشتر از حد اثرگذار و کمتر از حد اثرگذار است، بصورت بیش اثرگذار و کم اثرگذار، بکار گرفته شدهاست.  ] 

 بنابراین، مشکل نظری یافتن شرایطی است که هر یک از سه مورد احتمالی ذکر شده در بالا در آن رخ میدهد.  در چارچوب نظریه سنتی میتوان نظریه انتقال کلاسیک و نظریه انتقال بر پایه ضریب فزاینده را از هم تفکیک کرد.
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از ویژگیهای تئوری کلاسیک این است که انتقال بیش اثرگذار، کم اثرگذار و اثرگذار است، اگر مجموع تغییرات هزینههای نسبی در دو کشور که واردات بر آن وارد میشود، بزرگتر، کوچکتر و برابر یک باشد.  فرضیات اساسی این است که دو کشور در در اشتغال کامل هستند و قبل از انتقال، تعادل خارجی برقرار است.  در هر دو کشور، کل درآمد صرف خرید کالا میشود و قیمت و نرخ ارز ثابت است.  همچنین فرض بر این است که وجوه انتقالی توسط کشور انتقالدهنده تأمین مالی میشود و توسط کشور 2 پذیرفته میگردد؛ به گونهای که هزینههای کل کشور 1 را کاهش دهد و هزینههای کل کشور 2 را دقیقا به میزان وجوه انتقالی افزایش دهد.  
واردات کشور 1 به میزان میل نهایی به مخارج بر واردات  کاهش مییابد و ارزش انتقال و واردات کشور 2 (که همان صادرات کشور 1 است)، به اندازه مقداری برابر با میل نهایی به مخارج در واردات این کشور  افزایش خواهد یافت.  بنابراین سه اثر در تراز پرداخت کشور 1 مشاهده میشود:
1. کاهش اولیه در ترازپرداختها برابر با مقدار انتقال، T. 
2. ترازپرداخت به دلیل واردات کمتر، به میزان قابلتوجهی بهبود مییابد، 
3. تراز پرداختها به دلیل صادرات بیشتر بهبود قابل ملاحظهای پیدا میکند، .  
حاصل جمع این تغییرات، در تراز پرداختهای کشور 1 برابر است با:

· اگر  بزرگتر از صفر باشد، ترازپرداختها بهبود مییابد.  به این حالت انتقال بیش اثرگذار میگویند.
· اگر  کوچکتر از صفر باشد و ترازپرداخت بدتر شود، انتقال کم اثرگذار داریم.
· اگر  برابر صفر باشد یعنی تراز پرداختها تغییری نکند، انتقال اثرگذار داریم.  
سه حالت بالا وقتی که  یا  یا  باشد، اتفاق میافتد.  در مورد انتقال بیش اثرگذار یا کم اثرگذار، تراز پرداختها که در ابتدا در تعادل بود، به ترتیب مازاد یا کسری را نشان میدهد و در مورد انتقال بیش از حد تحت تأثیر یا کم اثر، مانده پرداختی که در ابتدا در تعادل بود به ترتیب مازاد یا کسری را نشان میدهد و از آنجا که در تئوری کلاسیک، اثر ضریب فزاینده نمیتواند اتفاق بیفتد، تنها راه برای بازگرداندن تعادل خارجی تغییر در رابطه مبادله است (که میتواند از طریق تغییر در سطح قیمتهای مطلق، تحت یک رژیم استاندارد طلا یا از طریق تغییر نرخ ارز ایجاد شود).  اعتقاد تئوری سنتی این بود که مجموع میل نهایی به مخارج بر واردات، احتمالاً کوچکتر از یک است.  در این صورت، انتقال تحت تأثیر قرار نمیگیرد و رابطه مبادله باید علیه کشور 1 حرکت کند، تا امکان تنظیم بیشتر از طریق قیمتهای نسبی فراهم شود؛ این موضع کینز بود.  
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نظریه ضریب فزاینده، نظریه کینزی هم نامیده می‌شود، اما چون کینز براساس نظریه کلاسیک استدلال می‌کند، لازم به ذکر است که این نظریه توسط نویسندگان دیگر به ویژه متزلر[footnoteRef:199] (‏۱۹۴۲)‏، ماچلوپ[footnoteRef:200] (‏۱۹۴۳)و جانسون[footnoteRef:201] (1956) مطرح شد که این نویسندگان نام نظریه کینزی بر آن نهادند.  نظریه ضریب فزاینده از دو لحاظ با تئوری کلاسیک متفاوت است.  اول، این فرض را که هزینه کل انتقالدهنده کاهش مییابد و هزینه انتقالگیرنده به میزان انتقال افزایش مییابد، رد میکند.  در واقع این امر که انتقال بگونهای تامین مالی شود که هزینههای کل کشور 1 به میزانی کمتر از ارزش انتقال، کاهش یابد، این اختلاف بین ارزش انتقال و هزینههای کل پسانداز کشور 1 میشود.  بر عکس اگر انتقال بگونهای باشد که کل هزینههای کشور2 کمتر از انتقال افزایش یابد، این تفاوت باعث افزایش پسانداز میشود.  دوم، هرگونه تغییر در هزینههای کل ناشی از انتقال، به عنوان یک تغییر برونزا در نظر گرفته میشود که منجر به اثرات فزاینده (از طریق ضریب فزاینده)، بر درآمد در هر دو کشور میگردد (فرض می شود اشتغال زیر اشتغال کامل[footnoteRef:202] است)، که برای محاسبه درآمد دو کشور، تغییرات ناشی از واردات باید حساب شود.  بنابراین زنجیره تأثیرات، بسیار پیچیدهتر از آنچه در نظریه کلاسیک وجود دارد، است و میتواند به صورت زیر خلاصه شود: [199:  Metzler]  [200:  Machlup]  [201:  Johnson]  [202:  underemployed] 

1) بدتر شدن اولیه تراز پرداختهای کشور با مبلغی برابر با انتقال، T
2) تغییرات همزمان با انتقال، در اجزای مستقل مخارج در هر دو کشور (از جمله اجزا مستقل واردات، ).  
3) اثرات ضریب فزاینده این تغییرات بر درآمد هر دو کشور (ضریب فزاینده با پیامدهای خارجی)
4) تغییر در واردات از طریق  و .  
حال روابط زیر را معرفی میکنیم:



علامت دلتا نشاندهنده تغییرات همراه با انتقال را در اجزای برونی توابع مخارج کشور 1 است.  ،  و  نشاندهنده ضرایبی هستند که این تغییرات برونزا را به انتقال مرتبط میکنند (علامت منفی نشان میدهد که این تغییرات منفی است، زیرا کشور 1 انتقالدهنده است).  تغییر در ترازپرداخت کشور 1 برابر است با: 

اگر انتقال تحت تأثیر قرار نگیرد و اصطلاحا کم اثرگذار باشد، بنابراین  در چارچوب  تئوری سنتی، بایدرابطه مبادله انتقال دهنده را بدتر شود تا تعدیل باقیمانده، تاثیر بگذارد.  در اینجا نتیجهگیریها از لحاظ کیفی مشابه نتایج نظریه کلاسیک هستند.
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نظریه سنتی (‏چه کلاسیک و چه ضریب فزاینده) میگویند که تاثیر انتقال می‌تواند به دو مرحله تقسیم شود. اولی شامل تعیین اینکه آیا انتقال تحت‌تاثیر مدل انتخابی (‏کلاسیک یا کینزی)‏ قرار می‌گیرد یا نه.  اگر چنین نباشد، عدم تعادل تراز پرداخت‌ها وجود دارد که باید توسط برخی فرآیندهای تعدیل اصلاح شود. ‏مرحله دوم این فرآیند، تغییر در رابطه مبادله (‏با توجه به نظریه کلاسیک)‏، یا برخی فرآیندهای تعدیل ‏است.
مشکل انتقال باید از همان ابتدا در چارچوب فرآیند تعدیل انتخاب شده برای مرحله دوم در رویکرد سنتی دو مرحلهای حل شود.  این روش هیچ مسئله خاصی ایجاد نمیکند، زیرا مسئله انتقال را میتوان به عنوان هر مسئله مقایسهای - استاتیک در متن مدل انتخاب شده بررسی کرد.
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ضریب فزاینده تجارت خارجی که به ضریب صادرات نیز معروف است مانند ضریب فزاینده سرمایهگذاری کینز عمل میکند.  با افزایش صادرات، درآمد کلیه افراد مرتبط با صنایع صادراتی افزایش مییابد.  این به نوبه خود تقاضا برای کالاها را ایجاد میکند؛ اما به میل نهایی به پسانداز و میل نهایی به واردات بستگی دارد.  هرچه میل نهایی به واردات و میل نهایی به پسانداز کوچکتر باشد، ضریب فزاینده بزرگتر خواهد بود.  روند ضریب تجارت خارجی را میتوان اینگونه توضیح داد. فرض کنید صادرات کشور افزایش یابد.  صادرکنندگان محصولات خود را به کشورهای خارجی میفروشند و درآمد بیشتری دریافت میکنند و به منظور تأمین تقاضای خارجی، آنها عوامل بیشتری را برای تولید بیشتر درگیر میکنند.  این امر باعث افزایش درآمد صاحبان عوامل تولید میشود.  این روند ادامه خواهد یافت و درآمد ملی به مقدار ضریب افزایش مییابد (چاند[footnoteRef:203]، 2020).  ضریب تجارت خارجی بر اساس مفروضات زیر محاسبه میشود: [203:  chand] 

1. اشتغال کامل در اقتصاد داخلی وجود دارد.
2. بین صادرات و واردات کالا بین کشور داخلی و خارجی رابطه مستقیم وجود دارد.
3. کشور کوچک است و هیچ اثر خارجی ندارد.
4. سیستم نرخ ارز ثابت است.
5. ضریب فزاینده بر اساس روند لحظهای و بدون تاخیر زمانی محاسبه میشود.
6. شتاب دهنده[footnoteRef:204] وجود ندارد. [204:  accelerator] 

7. هیچ مانع تعرفهای و کنترل ارزی وجود ندارد.
8. سرمایهگذاری داخلی ثابت است.
9. هزینه دولت ثابت است.
با توجه به این مفروضات، سطح تعادل در اقتصاد در شکل زیر نشان داده شدهاست، جایی که S (Y) تابع پس انداز و (S + M)Y تابع پسانداز به علاوه واردات است.  ld نشاندهنده سرمایهگذاری داخلی و ld + X، سرمایهگذاری داخلی به علاوه صادرات است.  توابع (S + M)Y و Id+X سطح تعادل درآمد ملی OY را در نقطه E تعیین میکند، جایی که پسانداز برابر با سرمایهگذاری داخلی است و صادرات برابر با واردات است.  
[image: https://cdn.yourarticlelibrary.com/wp-content/uploads/2014/03/clip_image004_thumb2.gif]
اگر به دلیل افزایش در صادرات، تغییری در تابع Id+X ایجاد شود، درآمد ملی از OY به OY1 افزایش مییابد که در شکل زیر نشان داده شد.  این افزایش درآمد به دلیل اثر فزاینده است، به عنوان مثال ∆Y = Kf ∆X.  سطح تعادل جدید درآمد OY1 خواهد بود. این یک مورد سرمایهگذاری مثبت خارجی است.
[image: clip_image006]
در صورت کاهش صادرات، سطح درآمد ملی از OY به OY1 کاهش مییابد.  این عمل معکوس ضریب فزاینده تجارت خارجی است (چاند، 2020) .
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مدل زیر را در نظر بگیرید:






که  پارامتر انتقال است و میتواند به عنوان جز برونزا از توابع مختلف هزینه تفسیر شود.  اگر فرض شود که ،  و  برابر با یک است، عمومیت مسئله هیچ تغییری نمیکند.
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ابتدا مدل دو کشور را در نظر بگیرید.  تحلیل فوق در مورد ضریب ساده تجارت خارجی در مورد یک کشور کوچک مورد بررسی قرار گرفت؛ اما در واقع، کشورها به طور غیرمستقیم نیز با یکدیگر ارتباط دارند.  صادرات یا واردات یک کشور بر درآمد ملی کشور دیگر تأثیر میگذارد که به نوبه خود بر تجارت خارجی و درآمد ملی کشور اول تأثیر میگذارد.  این اثر خارجی یا اثر بازخوردی نامیده میشود.  هرچه کشور نسبت به سایر شرکای تجاری کوچکتر باشد، پیامد خارجی قابل اغماض است.  اما پیامد خارجی در مورد یک کشور بزرگ زیاد خواهد بود؛ زیرا تغییر در درآمد ملی چنین کشوری تأثیرات قابلتوجه بر سایر کشورها دارد.  با فرض دو کشور بزرگ A و B که واردات A صادرات B است و بالعکس؛ افزایش سرمایهگذاری داخلی A باعث افزایش چند برابری درآمد آن خواهد شد.  این امر باعث افزایش واردات A میشود.  این افزایش واردات A معادل افزایش صادرات B خواهد بود که درآمد B را از طریق ضریب تجارت خارجی B افزایش میدهد.  اکنون افزایش درآمد B باعث افزایش واردات آن از کشور A خواهد شد که باعث افزایش دور دوم درآمد A میشود.  در جدول زیر نشان دادهشد، وقتی سرمایهگذاری داخلی مستقل (Id) در کشور A افزایش یابد، درآمد ملی این کشور افزایش مییابد (+ Y).  این کشور A را وادار میکند که از کشور B واردات بیشتری انجام دهد. این تقاضا برای صادرات  (X +)کشور B را افزایش میدهد.  در نتیجه، درآمد ملی در کشور B افزایش مییابد (Y +).  اکنون این کشور مقدار بیشتری (M +) از کشور A وارد میکند.  با افزایش تقاضا برای صادرات کشور A یعنی (+X) ، درآمد ملی آن (+ Y) بیشتر افزایش مییابد و این کشور واردات بیشتری (+M) از کشور B انجام میدهد.  این روند ادامه خواهد داشت.  اینها اثرات خارجی (پیامد خارجی) یا اثرات بازخوردی افزایش سرمایهگذاری داخلی در کشور A است (چاند، 2020).  
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در ادامه اثرات پیامد خارجی ذکر شدهاست:  
1. اثرات پیامد خارجی سازوکاری را برای انتقال آشفتگی درآمد بین کشورهای طرف تجاری نشان میدهد.  اگر کشوری کوچک باشد، تحت تأثیر تغییر در درآمد سایر کشورها قرار خواهد گرفت که تقاضای صادرات آن را تغییر میدهد. اما قادر نخواهد بود اغتشاشات درآمد خود را به کشور دیگر منتقل کند.  اگر کشوری بزرگ باشد، ممکن است اغتشاشات درآمد خود را به کشورهای دیگر منتقل کند و خودش هم تحت تأثیر اغتشاشات در درآمد این کشورها قرار گیرد.  این بدان معناست که رونق یا رکود در یک کشور بر درآمد سایر کشورها تأثیر دارد.  بنابراین نوسان چرخههای تجاری به احتمال زیاد در سطح بینالمللی مسری است، همانطور که در دهه 1930 و 2008 اتفاق افتاد.
2. اثرات خارجی به مرور کمرنگ میشوند، بنابراین نمیتواند تاثیر پایدار و مستمر بر کسری یا مازاد ترازپرداختها داشته باشد. 
3. اثرات پیامد خارجی نشان میدهد که سیاستهای ارتقا صادرات، درآمد ملی را در شرکای تجاری با نرخ پایینتری نسبت به افزایش سرمایهگذاری داخلی افزایش میدهد (چاند، 2020). 
دو مدل ضریب فزاینده تجارت خارجی (باپیامد خارجی و بدون پیامد خارجی) که در بالا ارائه شد بر اساس فرضیات خاصی است که تجزیه و تحلیل را غیرواقعی میکند.  
1. تحلیل ضریب فزاینده ساده تجارت خارجی مبتنی بر این فرض است که صادرات و سرمایهگذاری (چه داخلی و چه خارجی) مستقل از تغییر در سطح درآمد ملی هستند.  اما  در واقعیت، اینطور نیست.  افزایش صادرات همیشه منجر به افزایش درآمد ملی نمیشود.  برعکس، واردات خاص، مثلاً کالاهای سرمایهای، در افزایش درآمد ملی تأثیر دارد.
2. فرض میشود که ضریب تجارت خارجی یک فرایند فوری است و هیچ تأخیری در بر ندارد؛ این غیرواقعی است.  در دنیای واقعی متغیرهای کلان اقتصادی با وقفه بر هم اثر میگذارند. 
3. فرض شد که اشتغال کامل برقرار است که این خلاف واقعیت است.   همچنین کل تجزیه و تحلیل برای  مدل دو کشور قابل استفاده است. اگر بیش از دو کشور وجود داشته باشد، تحلیل و تفسیر پیامدهای خارجی این نظریه پیچیده میشود.
4. در تحلیل ضریب فزاینده تجارت خارجی فرض میشد که هیچ مانع تعرفهای و کنترل ارزی وجود ندارد.  اما در واقع کشورهای محدودیتهای تعرفهای برای حمایت از اقتصاد و تولید داخلی و ... وضع میکنند.  
5. این تحلیل بر اساس فرض غیرواقعی ثابت بودن هزینه دولت است.  اما دولتها همیشه از طریق سیاستهای پولی و مالی که بر صادرات، واردات و درآمد ملی تأثیر میگذارد، دخالت میکنند.
  با وجود این انتقادات،  مدل ضریب فزاینده تجارت خارجی، ابزاری قدرتمند برای تحلیل اقتصادی است که به تدوین اقدامات سیاسی کمک میکند (چاند، 2020).
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در اینجا مدلی کلی با n مجموعه معادلات نوشته میشود.  در مدل n کشور بیان میشود واردات کل کالای خاص کشور مورد نظر (i)، تابعی از درآمد ملی این کشور و کشورهای صادرکننده این کالا است.  در این جا برای تحلیل بهتر، تمامی کشورهایی  که با کشور i رابطه تجاری دارند را مدنظر قرار میدهیم و برای هر کشور طرف تجاری ضریبی در تابع واردات لحاظ میکنیم.  که برخی از این ضرایب میتواند صفر باشد و بدین معنی است که از کشورهایی که ضرایب مربوط به آنها صفر است، به کشور i، صادراتی صورت نگرفتهاست (یا کشور i از این کشورها کالایی وارد نکردهاست).  
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در این بخش با استفاده از روابط ریاضی نشان داده شد که ضریب فزاینده هر کشور بدون وجود پیامد خارجی پایدار است و به تبع آن سایر کشورهای طرف تجاری با این کشور باید ضرایب فزاینده پایدار داشته باشند.  در مدل دو کشور دیدیم که تعادل لزوما پایدار نیست.  یک مورد بسیار خاص از پایداری زمانی اتفاق میافتد که میل نهایی کشور i به واردات از کشور j با میل نهایی کشور j به واردات از کشور i برابر باشد.  از آنجایی که  شرط پایداری ضریب فزاینده در یک اقتصاد بسته است، اگر هر کشور خودکفا باشد و تجارت خارجی وجود نداشته باشد، در مدل n کشور تمامی ضرایب فزاینده پایدار هستند.  برعکس، میتوان نشان داد که مدل n کشور ضرایب فزاینده تجارت خارجی ناپایدار است اگر هر کشور در خودکفایی و با وجود اقتصادی بسته، ناپایدار باشد.  به عبارت دیگر  شرط کافی برای ناپایداری است.  در اینجا سه مورد قابل بررسی است.  اول اینکه برای کشور i (فرض کنید i مجموعه ای از کشورها هستند)، نه تنها  است بلکه  هم برقرار است.  در این حالت یکی از شرایط لازم و کافی برای پایداری ضریب فزاینده خارجی نقض شده و ضریب فزاینده ناپایدار است.  دوم، اگر  باشد، بازهم ضریب فزاینده تجارت خارجی ناپایدار است.  سوم اگر  باشد، ضریب فزاینده ممکن است پایدار و یا ناپایدار باشد.  با توجه به این مطالب، اگر فقط برخی از کشورها در صورت بسته بودن اقتصادشان ناپایدار باشند، ممکن است جهان همچنان پایدار باشد.
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در این بخش نشان داده شد که واردات غیرمستقیم بر ضریب فزاینده اثر دارد.  منظور از واردات غیر مستقیم این است که بطور مثال کشور i از کشور j کالا وارد میکند و کشور j خود از کشور j1 کالا وارد میکند و سپس به کشور i این کالا را صادر مینماید و .... .  روابط بین ضریب اقتصاد بسته و ضریب اقتصاد باز با و بدون اثرات خارجی، در مدل کلی، توسط متزلر (1950) مورد مطالعه قرار گرفت.  برای مثال افزایش برونزا در هزینههای سرمایهگذاریی در کشور 1 ()، را در نظر بگیرید.  در این صورت با روابط ریاضی ثابت میشود که تغییرات درآمد نسبت به تغییرات هزینههای سرمایهگذاری (میل نهایی به هزینههای سرمایهگذاری)، بزرگتر از ضریب فزاینده مربوطه در اقتصاد باز و کوچکتر از ضریب فزاینده در اقتصاد بسته است، یعنی:


اگر در همه کشورها میل نهایی به سرمایهگذاری کوچکتر از یک باشد، با فرض اینکه کشورها اقتصادی بسته داشته باشند، نابرابری سمت راست اثبات (با روابط ریاضی)، میشود.  به همین منوال عبارت سمت چپ را هم میتوان اثبات کرد.  

همینطور میتوان نشان دادکه به شرط تامین شرایط لازم و کافی پایداری، ضریب فزاینده در یک اقتصاد باز در حالت وجود پیامد خارجی همواره از ضریب فزاینده در یک اقتصاد باز بدون پیامد خارجی، بیشتر است.  همچنین میتوان نشان داد که اگر میل نهایی به مخارج در همه کشورها کوچکتر از یک باشد، ضریب فزاینده کشور i وقتی که افزایش در سرمایهگذاری برونزا در کشور i اتفاق بیفتد، بزرگتر از ضریب فزاینده در کشور j است (وقتی که مخارج سرمایهگذاری در کشور i افزایش یافته باشد) و میل نهایی به سرمایهگذاری در i بزرگتر از j است. یعنی 
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ترازپرداختهای هر کشور بر حسب درآمد ملی همان کشور نوشته میشود.  در اینجا اثرات افزایش برونزا در مخارج سرمایهگذاری بر ترازپرداختها بررسی میشود.  میان تغییرات تراز پرداختها به میل نهایی به مخارج بستگی دارد.  اگر میل نهایی به مخارج در همه کشورها کوچکتر از یک باشد انگاه داریم:


 رابطه بالا به این معنی است که افزایش سرمایهگذاری برونزا در یک کشور، تراز پرداختها را علیه آن کشور و به نفع سایر کشورها جابجا میکند.  املا اگر فرض بالا (میل نهایی مخارج در همه کشورها کوچکتر از یک)، را کنار بگذاریم، دیگر نمیتوان در مورد تراز پرداختها چنین چیزی گفت.  قبلا بیان شد که در شرایط ثبات، میل نهایی به مخارج در یک یا چند کشور (نه همه کشورها) باید بزرگتر یک باشد.  
· یک حالت حدی میتوان در نظر گرفت و اینکه ضریب فزاینده در کشور 1 بزرگتر از صفر و در سایر کشورها کوچکت از صفر باشد.  در این حالت، سایر کشورها از بدتر شدن تراز پرداخت خود رنج میبرند و تراز پرداخت  کشور 1 بهبود مییابد. 
· حالت میانی این که ضریب فزاینده در کشور 1 بزرگتر از صفر و در سایر کشورها بزرگتر یا کوچکتر از صفر باشد.  در این حالت، تراز پرداخت برخی از کشورها بدتر میشود و تراز پرداخت برخی دیگر بهبود مییابد.  تراز پرداخت کشور 1 بهبود مییابد اگر مجموع خرابی در تراز پرداخت از مجموع بهبودی در ترازپرداخت بطور قدر مطلق، کوچکتر باشد و  تراز پرداخت کشور 1 خراب میشود اگر مجموع بهبودب در تراز پرداختها از مجموع خرابی کمتر باشد.  
· حالت سوم اینکه اگر ضریب فزاینده کشور 1 از صفر کوچکتر باشد، بدون اینکه اهیمت داشته باشد تراز پرداخت سایر کشورها چه وضعیتی دارد؛ تراز پرداخت کشور 1 لزوما خراب میشود.  
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در اینجا موردی بررسی میشود که تقاضا برای کالاهای واسطهای با توجه به نوع کالای تولید شده متفاوت است.  در ادامه فرض شدهاست سرمایهگذاری کاملاً برونزا است و صادرات از کالاهای تولید داخل تشکیل شدهاست (صادرات مجدد کالاهای نهایی وارداتی مدنظر نیست).  واردات تابعی است از مصرف کالای داخلی، سرمایهگذاری کالای داخلی و صادرات.  بطور کلی مصرف برابر با مصرف کالای داخیل و مصرف کالای خارجی است و سرمایهگذاری هم برابر با سرمایهگذاری کالای داخلی بعلاوه خاجی میباشد.  در این مدل، بخشی از کالاهای مصرفی و سرمایهگذاری که از خارج از کشور میآید با واردات کالاهای نهایی همزمان است و بنابراین درآمد ملی تابعی است از مصرف داخلی، سرمایهگذاری داخلی و خالص صادرات.  در این حالت م یتوان گفت میل نهایی به مصرف کالای داخلی برابر با تفاوت میل نهایی به مصرف کل و میل نهایی به مصرف خارجی است.  با توجه به این توضیحات بالا ضریب فزاینده قابل استخراج است.
[bookmark: _Toc55037499][bookmark: _Toc61958876]8.7.3.2- الزامات مشابه کالاهای واسطهای
در این جا نشان دادهشد در صورتی که اگر محتوای کالاهای واسطهای وارداتی در انواع مختلف کالاهای نهایی تولید داخل یکسان باشد، ضریب فزاینده که در بالا محاسبه میشود با ضریب فزاینده سنتی یکسان است.





[bookmark: _Toc56860147][bookmark: _Toc61958877]فصل 9: رویکرد ادغام (یا رویکرد جذب)
در فصلهای قبلی به طور جداگانه نقش تغییرات نرخ ارز و تغییرات درآمد در روند تعدیل تراز پرداختها بررسی شد. در این فصل با ادغام نقش تغییرات نرخ ارز و تغییرات درآمد، بررسی میشود که آیا تعدیل ترازپرداخت میتواند بطور همزمان با تغییر نرخ ارز و  درآمد حاصل شود یا خیر.  این تئوری کلیتری برای برقراری تعادل کلان اقتصادی در دو صحنه ملی و بینالمللی است که توسط لارسن و متزلر[footnoteRef:206] (1950)، مطرح شد.  در این زمینه مطالعات هاربرگر[footnoteRef:207] (1950)و استالپر[footnoteRef:208] (1950) هم قابل ذکر است (گاندلفو، 2016).   [206:  Laursen and Metzler  ]  [207:  Harberger]  [208:  Stolper] 

اثر تغییرات نرخ ارز بر ترازپرداخت، تحت عنوان رویکرد کشش و اثر تغییرات درآمد بر ترازپرداختها تحت عنوان رویکرد جذب معرفی شد.  حال مختصری از رویکرد کشش و رویکرد جذب بیان میشود.  
رویکرد کشش به تراز پرداختها بر این پایه استوار است که تاثیرگذاری نرخ ارز بر تراز پرداختها قطعاً متاثر از کشش قیمتی تقاضا برای صادرات و واردات است.  مارشال و لرنر برای اولین بار این موضوع را به طور مستقیم و جداگانه مورد توجه قرار دادند.  آنها نشان دادند که اگر مجموعه کششهای قیمتی تقاضا برای صادرات و واردات کشور بزرگتر از یک باشد، تنزل ارزش پول ملی می‌تواند موجب بهبود تراز پرداخت شود.  فرض کنید نرخ ارز افزایش یابد و یک دلار معادل 9 هزار ریال به یک واحد معادله ۱۰۰۰۰ ریال افزایش یابد.  یعنی ارزش پول ملی در برابر پول خارجی کم شود.  در آن صورت قیمتهای کالاهای وارداتی افزایش مییابد.   حال اگر کشش قیمتی واردات بزرگتر از یک باشد، با افزایش قیمت کالاهای وارداتی درصد کاهش واردات بازار بیش از درصد افزایش قیمت می‌شود.  در نتیجه ارزش ریالی پرداخت شده بابت واردات کالا کاهش خواهد یافت.  از این رو منحنی عرضه ریال دارای شیب مثبت خواهد بود.  حال اگر کشش قیمتی واردات کمتر از یک باشد، درصد کاهش حجم واردات کمتر از درصد افزایش بهای کالاهای وارداتی خواهد بود.  از این رو عرضه ریال برای پرداخت واردات افزایش خواهد یافت و به همین دلیل منحنی عرضه ریال شیب منفی خواهد داشت (شایگانی و همکاران، 1391).
در رویکرد کشش بیان شد که کشش صادرات و واردات نسبت به تغییرات قیمت عامل بسیار مهمی در ثبات بازار ارز است.  عدم حساسیت واردات نسبت به تغییرات قیمت مشروط بر آنکه قدر مطلق شیب منحنی عرضه پول ملی کمتر از شیب منحنی تقاضای پول باشد، نمی‌تواند به عدم ثبات در بازار ارز منجر شود.  اما اگر قدر طلق شیب منحنی عرضه پول، بیشتر از قدر مطلق شیب منحنی تقاضای پول شود این امر به عدم ثبات در بازار ارز منجر خواهد شد.  
مازاد تقاضای بازار ارز تنها زمانی جذب خواهد شد که تغییرات نرخ ارز حقیقی یا ارزش حقیقی پول ملی خلاف جهت یکدیگر حرکت کنند.  این مسئله تنها زمانی رخ خواهد داد که تغییرات مازاد تقاضای بازار ارز یا تغییرات ارزش حقیقی پول ملی به تغییرات نرخ ارز حقیقی، کوچکتر از صفر باشد.  رابطه نرخ ارز حقیقی و مازاد تقاضای پول ملی در بازار ارز وقتی معکوس می‌شود که مجموعه کششهای قیمتی صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد تحت چنین شرایطی شوک تنزل ارزش پول ملی می‌تواند به تعادل در بازار ارز منجر شود.  
حال از آنجا که نرخ ارز از جمله متغیرهای کلیدی موثر در تراز پرداخت‌ها است، چگونگی تأثیر نرخ ارز در تراز پرداختها آن هم در شرایطی که بازار ارز با عدم تعادل رو به رو است اهمیت بسیار دارد.  مارشال و لرنر متوجه شدند که تنزل ارزش پول تنها زمانی می‌تواند به بهبود تراز پرداختها منجر شود که مجموعه کششهای قیمتی صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد.  اگر تنزل ارزش پول در یک کشور رخ دهد،  قیمت های وارداتی بر حسب پول ملی افزایش خواهد یافت و افزایش قیمت کالاهای وارداتی از مقدار واردات میکاهد اما الزاماً ارزش واردات را کاهش نخواهد داد.  این موضوع کاملاً به کشش قیمتی واردات بستگی دارد.  اگر کشش قیمتی واردات کوچکتر از یک باشد در آن صورت ارزش واردات حتی در صورت افزایش بهای کالاهای وارداتی افزایش خواهد یافت که این امر می‌تواند تراز پرداخت‌ها را با کسری مواجه سازد.  اما از سوی دیگر واکنش صادرات نیز نسبت به تغییرات قیمت می‌تواند در تعیین اثر نهایی تحولات نرخ ارز بر تراز پرداختها بسیار موثر باشد، چرا که کاهش ارزش پول، صادرات کشور مبدا را برای کشور مقصد بر حسب پول خارجی ارزان‌تر می‌کند و این موضوع سبب افزایش مقدار صادرات می‌شود.  به دلیل اینکه صادرات بر حسب پول ملی ارزان‌تر نشدهاست، لذا ارزش صادرات با افزایش مقدار صادرات افزایش خواهد یافت و در واقع افزایش بیشتر تقاضا برای صادرات پس از تنزل ارزش پول می‌تواند باعث افزایش در بهای کالاهای صادراتی بر حسب پول ملی شود.  در مجموع در نتیجه تنزل ارزش پول، وقتی تراز پرداخت‌ها با کسری مواجه میشود که مجموع حساسیت‌های تقاضای صادرات و واردات کوچکتر از یک باشد.  این دقیقا همان چیزی است که مشهور به شرط مارشال لرنر است.  حالا اگر کشش قیمتی صادرات و واردات هر دو بزرگتر از یک، باشد یا اگر فقط کشش قیمتی صادرات بزرگتر از یک ولی در عین حال مجموعه آن با کشش قیمتی واردات بزرگتر از این باشد، در آن صورت حتی با تنزل ارزش پول وضعیت تراز پرداختها بهتر خواهد شد (شایگانی و همکاران، 1391).
در بخش بعدی در قالب منحنی J اشاره خواهد شد که حتی بدتر شدن تراز پرداخت میتواند جنبه موقتی داشتهباشد.   به عبارت دیگر اگر چه در کوتاه مدت تنزل ارزش پول موجب بی ثباتی نرخ ارز و بدتر شدن ترازپرداخت می‌شود اما در بلندمدت تداوم این وضعیت ممکن نیست.  تحقیقات انجام شده نیز موید آن است که امکان برآورده نشدن شرط مارشال در کوتاهمدت وجود دارد اما دوره بلندمدت معمولا این شرط برقرار است.  از این موضوع گاه تحت عنوان اثر منحنی جی یاد می‌شود.  از آنجا که عکس‌العمل مصرف‌کنندگان و تولیدکنندگان به تنزل ارزش پول امری زمان بر است، لذا در دوره زمانی بلندمدت مقدار کشش قیمتی تقاضا کاملاً بیشتر از مقدار آن در کوتاهمدت است از این رو در بلند مدت به تدریج وضعیت تراز پرداختها بهتر خواهد شد.  علاوه بر زمان‌بر بودن، جایگزینی کالاهای تولید داخل به جای کالاهای وارداتی خارجی توسط مصرف کنندگان کشوری که ارزش پول آن تنزل یافته است و گسترش حجم صادرات نیز امری است که به صرف زمان نیازمند است.  مضاف بر آن که تولیدکنندگان داخلی در جریان تولید سفارش‌های واردات مواد اولیه و خام خود را از مدتها پیش انجام می‌دهند.  بنابراین لغو سفارشها به دلیل تنزل ارزش پول و برهم زدن توافقنامه‌های مبادلات و حمل و نقل کالاها گاه برای کارخانجات تولید کننده داخلی غیر ممکن است.   رقابت ناقص از دیگر دلایل مهم برای عدم پاسخ سریع صادرات و واردات به تغییرات ارزش پول در کوتاه مدت است به طور کلی حفظ سهم در بازارهای خارجی امری زمانبر و هزینه‌بر است به دلیل آنکه صادرکننده کالا میخواهد سهم خود را از بازار کشوری که پول خود را تنزل ارزش داده است حفظ کند لذا به کاهش قیمت کالاهای صادراتی اقدام میکند.   همچنین امکان دارد واردکنندگان خارجی نسبت به تهدید افزایش صادرات کشوری که پول خود را تنزل ارزش داده، واکنش نشان دهند.  این عکسالعمل می‌تواند به صورت کاهش قیمتها در بازارهای داخلی باشد.  اینکه شدت عکس العملها تا چه حدی می‌تواند باشد کاملا به درجه رقابت بازار بستگی دارد.  بدیهی است هرچه بازار به وضعیت رقابت نزدیکتر باشد، توانایی کسب سودهای بیش از مقدار سود نرمال کمتر خواهد شد. اما هرچه بازار از شرایط رقابت دورتر باشد، صاحبان صنایع، توانایی بیشتری در کاهش قیمت‌ها و کسب حاشیه سود بیشتر از سود نرمال خواهند داشت.  به هر حال همانگونه که گفته شد چنین کنش و واکنشهایی کاملا به درجه رقابت بازار بستگی دارد و البته پدیده‌ای زمان‌بر است (شایگانی و همکاران، 1391).  
حال رویکرد جذب در قالب اثر لارسن- متزلر و هاربرگر بیان میشود.  در پاسخ به این سوال که آیا تنزل ارزش پول بهبود تراز بازرگانی را به دنبال دارد یا نه، رویکرد دیگری مطرح می‌شود به نام رویکرد جذب.  نقد مهمی که بر رویکرد کشش وارد می‌شود این است که رویکرد مزبور بر پایه این فرض که سایر متغیرها در وضعیت همتراز با یکدیگر قرار میگیرند، بنا نهاده شدهاست.  حال آنکه تغییرات در حجم صادرات و واردات آثار زمانی بر درآمد ملی دارد رویکرد جذب تحلیل جامعتر نسبت به اثر تنزل ارزش پول بر درآمد ملی می‌دهد.  در سال ۱۹۵۲ الکساندر با بیان تعریف جدیدی از تراز بازرگانی در قالب تفاوت درآمد داخلی و مخارج داخلی تحلیل کاملتری نسبت به قبل درباره اثر درآمد ارائه کرد.  درآمد ملی را میتوان مجموعه مصرف به علاوه سرمایه‌گذاری به علاوه مخارج دولت و خالص صادرات تعریف کرد که به مجموع مصرف، سرمایه گذاری و مخارج دولتی جذب میگویند. بنابراین تراز بازرگانی تابعی از تغییرات درآمد ملی و جذب داخلی می‌شود.  می توان نشان داد که اثر تنزل ارزش پول در حساب جاری به شدت اثرگذاری تنزل ارزش پول بر تولید داخلی و جذب بستگی دارد.  اگر در نتیجه تنزل ارزش پول ملی، شدت افزایش درآمد داخلی بیش از جذب داخلی باشد، آنگاه تراز بازرگانی بهبود خواهد یافت.  یعنی اثر تنزل ارزش پول ملی در حساب جاری مثبت است.  تغییرات در جذب از یک سو متاثر از میل نهایی به جذب است و از سوی دیگر تاثیرپذیر از تمام عواملی است که در نتیجه تنزل ارزش پول بر جذب اثر میگذارند که از آن به عنوان اثر مستقیم یاد میشود.  برای تعیین اثر تنزل ارزش پول به بررسی سه عامل نیاز است.  اولاً آیا میل نهایی به جذب کوچکتر از یک است یا خیر؟  ثانیاً آیا تنزل ارزش پول درآمد ملی را افزایش میدهد یا خیر؟ سوما آیا تنزل ارزش پول جذب را افزایش میدهد یا خیر؟ شرط آنکه تنزل ارزش پول، تراز بازرگانی را بهبود بخشد آن است که تغییر در درآمد ملی صرف نظر از آنچه جذب شده بیشتر از تغییر جذب مستقیم باشد.  نکته مهم این است که برآورده شدن شرط فوق کاملاً به موقعیت اقتصاد در وضعیت اشتغال کامل یا قبل از اشتغال کامل بستگی دارد برای روشنتر شدن موضوع در ادامه اثر تنزل ارزش پول بر درآمد ملی و جذب مستقیم هر یک را به طور جداگانه بیان خواهیم کرد.
در رابطه با آثار تنزل ارزش پول و درآمد زندگی با عنایت به رویکرد جذب، فرض کنید که اقتصاد در وضعیت کمتر از اشتغال کامل باشد.  می‌خواهیم در این وضعیت، اثر تنزل ارزش پول بر درآمد ملی را بررسی کنیم.  اگر میل نهایی به جذب کمتر از یک باشد آگاه از آنجا که در نتیجه افزایش درآمد شاهد افزایش بیشتری در درآمد نسبت به جذب می باشیم بنابراین حساب جاری بهبود خواهد یافت.  اگر درآمد کاهش یابد نسبت درآمد به جذب کاهش مییابد یا به عبارت دیگر از آنجا که شدت کاهش جذب کمتر از کاهش درآمد است، نسبت جذب به درآمد افزایش می‌یابد.  بنابراین حساب جاری وضعیت بدتری به خود میگیرد.  دو اثر مهم که در جریان تأثیر درآمد از تنزل ارزش پول باید بررسی شود، عبارت است از اثر اشتغال و اثر نرخ مبادله تجاری.  فرض کنید در وضعیت پیش از اشتغال کامل باشیم.  آن گاه اگر شرط مارشال تامین شود به شرط آنکه تاثیر مثبت تنزل ارزش پول بر جذب کوچکتر از اثر مثبت آن بر درآمد باشد، با تنزل ارزش پول صادرات خالص افزایش و در نتیجه درآمد ملی و اشتغال از طریق ضریب فزاینده تجارت خارجی افزایش خواهد یافت.  اما اگر شرط مارشال تامین شود با تنزل ارزش پول از صادرات خالص کاسته می‌شود اما در مورد اثر نهایی بر درآمد نمیتوان اظهار نظر کرد.  بطور کلی می‌توان گفت تاثیر تنزل ارزش پول ملی بر تراز تجاری قطعاً مثبت است و آن را بهبود میدهد مشروط بر که شرط مارشال- لرنر برقرار باشد.  چنانچه میل نهایی به جذب کوچکتر از یک باشد در آن صورت افزایش جذب کمتر از افزایش درآمد خواهد بود.  بنابراین در نتیجه تنزل ارزش پول پس از افزایش درآمد تراز تجاری بهبود خواهد یافت.  اما اگر شرط مارشال برقرار نباشد اثر تنزل ارزش پول بر تراز تجاری منفی خواهد بود.  حتی اگر میل نهایی به جذب کوچکتر از یک باشد.  در آن صورت باز هم در مورد اثر نهایی تنزل ارزش پول و درآمد ملی نمی‌توان به قطعیت سخن گفت (شایگانی و همکاران، 1391).
با فرض آنکه نرخ ارز عبارت باشد از اینکه یک واحد پول خارجی چند واحد پول ملی است، آنگاه با تنزل ارزش پول ملی واردات گران‌تر از قبل خواهد شد، لذا نرخ مبادله بدتر می‌شود.  بدتر شدن نرخ مبادله کاهش قدرت خرید و کاهش سطح زندگی افراد را به دنبال خواهد داشت، اما از آنجا که مردم می‌خواهند سطح استاندارد زندگی خود را افزایش دهند پس از رفع توهم پولی برای جبران کاهش قدرت خرید خود بیشتر خرج می‌کنند.  پس این فرض که جذب به مقادیر مستقل جذب، درآمد ملی و نرخ بهره بستگی دارد و از قیمت‌های نسبی متاثر نیست نقد می‌شود.  یعنی برخلاف قبل که فرض شده بود ارزش پول اثر مستقیم بر جذب ندارد، در سال ۱۹۵۰ لارسن- متزلر-هاربرگر نشان دادند که تنزل ارزش پول اثر مستقیم بر جذب دارد.   طبق اثر لارسن، تنزل ارزش پول ممکن است تراز تجاری را بدتر کند به ویژه بدتر شدن نرخ مبادله و تاثیر منفی آن بر حفظ سطح زندگی واقعی عامل اصلی بدتر شدن تراز تجاری است.  چرا که با تنزل ارزش پول و متعاقباً بدتر شدن نرخ مبادله، جذب افزایش خواهد یافت و وضعیت تراز پرداخت‌ها بدتر می‌شود.  بدیهی است اگر بدتر شدن نرخ مبادله امری موقتی و کوتاهمدت باشد، در آن صورت بدتر شدن تراز بازرگانی نیز امری موقتی و گذرا است.  بنابراین تأثیرپذیری جذب مستقیم از تنزل ارزش پول در کوتاه مدت می تواند سیاست تنزل ارزش پول را بی‌اثر سازد (شایگانی و همکاران، 1391).   حال میتوان رویکردهای کشش و جذب را تلفیق کرد.  در مطالعه اولیه بر رویکرد کشش و جذب ممکن است به نظر برسد که رویکرد جذب جانشین رویکرد کشش است.  رویکرد کشش بر آثار قیمت و رویکرد جذب بر آثار درآمد تمرکز دارد.  تسیانگ (۱۹۶۱)، و الکساندر (۱۹۵۲)، نشان دادند که این دو مدل جایگزین یکدیگر نیستند بلکه مکمل یکدیگرند.  برای درک مکمل بودن دو رویکرد مذکور آثار تنزل ارزش پول بر درآمد را در نظر بگیرید.  چنانچه شرط مارشال- لرنر برآورده شود، افزایش صادرات بیشتر از واردات خواهد شد در نتیجه درآمد تنها مشروط به تحقق شرط مذکور افزایش خواهد یافت.  اما اگر شرط مارشال- لرنر برآورده نشود در نتیجه تنزل ارزش پول افزایش صادرات کمتر از واردات خواهد بود و بنابراین درآمد کاهش مییابد.  از این رو شرط مارشال لرنر، همانطور که اشاره شد به وضوح با رویکرد جذب مرتبط است.  موضوع تاثیرگذاری تنزل ارزش پول بر تراز بازرگانی، به شرط مارشال لرنر محدود نمی‌شود.  به بیان دیگر شرط مذکور برای تعیین اثر تنزل ارزش پول در حساب جاری ضروری است اما این کافی نیست بلکه باید اثر درآمدی را نیز وارد کنیم.  پیوند این دو اثر وقتی مشخص است که بگوییم تحقق شرط مارشال لرنر برای تعیین اثر کاهش ارزش پول و درآمد لازم و ضروری است دلیل این امر آن است که با در نظر گرفتن اثر درآمدی چنانچه تنزل ارزش پول ملی رخ دهد، با فرض تحقق شرط مارشال لرنر، تراز بازرگانی بهبود خواهد یافت.  اما این بهبود خود باعث افزایش درآمد و متعاقباً افزایش بیشتر واردات می شود.  (صرف نظر از اثر نرخ مبادله)، تنها به این شرط که افزایش جذب کمتر از افزایش درآمد باشد، حساب جاری به وضعیت بهتری خواهد رسید.  اما همانگونه که پیش از این اشاره شد تحقق بهبود تراز بازرگانی مشروط بر بیشتر بودن مجموع کشش‌های صادرات و واردات از یک است در غیر این صورت نتیجه مشخص نخواهد بود و این دو رویکرد جذب و کشش تنها جایگزین یکدیگر نیستند بلکه مکمل هم هستند و رابطه درونی قوی با هم دارند.
در نهایت می‌توان گفت اگرچه رویکرد جذب و کشش برفروض ساده‌ای بنا شده‌اند، اما در عمل اخذ نتیجه نهایی صریح و خالی از ابهام برای استفاده از سیاستگذاریهای اقتصادی به ویژه در مورد کاهش ارزش پول ملی به منظور بهتر کردن تراز تجاری خیلی ساده نیست.  با این حال میتوان به صراحت گفت اتخاذ سیاست تنزل ارزش پول ملی یا در شرایطی که مجموع حساسیتهای قیمتی صادرات و واردات بزرگتر از یک است، چنانچه با موانع پولی و مالی توام باشد خود به بیشتر شدن اثر درآمد بر جذب و بهبود حساب جاری منجر می‌شود (شایگانی و همکاران، 1391)
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در اینجا دو مدل ساده شده از لارسن و متزلر مطرح میشود.  برای سادهسازی مدل کشور کوچک در نظر گرفته شدهاست و تولید خارجی متغیری ثابت است.  (برای دو کشور اصلی پیوست را ببینید).  y درآمد ملی است و فرض شدهاست که قیمت کالاها و خدمات داخلی ثابت است.  بنابراین میتوان بدون از دست دادن کلیت، سطح قیمت را برابر یک قرار دهیم.  تغییرات در y به معنی تغییر در تولید فیزیکی است؛ با توجه به اینکه میزان صادرات و واردات به رابطه مبادله بستگی دارد.  با توجه به ثابت بودن قیمتهای داخلی و خارجی، صادرات همجهت با تغییر نرخ ارز تغییر میکند.  بنابراین افزایش نرخ ارز، که بمعنی کاهش ارزش پول است باعث تحریک صادرات میشود در حالی که واردات در جهت  مخالف نرخ ارز، تغییر میکند.  فرض بر این است که واردات تابعی از درآمد ملی است (نگاه کنید به فصل 8).  در اینجا کل مخارج ملی (مصرف به علاوه سرمایهگذاری) جذب میشود که با A نشان داده میشود.  میل نهایی به مخارج، (میل نهایی به مصرف به علاوه میل نهایی به سرمایهگذاری) مثبت و کمتر از 1 فرض شدهاست.  متغیر دیگر که بر A تأثیر میگذارد، قیمت نسبی واردات است.  مخارج کل A شامل مخارج کالاهای داخلی و خارجی است.  حال اگر نرخ ارز را مستقل از A در نظر بگیریم، به طور ضمنی فرض میشود که وقتی قیمت واردات تغییر می‌کند، تغییر متعاقب در مخارج واردات دقیقاً با تغییر مقدار مطلق مخارج کالاهای داخلی برابر است، اما در جهت مخالف.  بنابراین کل هزینه A ثابت میماند.  این امر کمی غیرواقعی است و باید A متاثر از تغییر r باشد. 
حال کاهش در قیمت نسبی واردات را در نظر بگیرید.  از آنجا که قیمت کالاهای داخلی ثابت فرض شدهاست، این کاهش به معنای کاهش قیمت مطلق واردات است.  البته این کاهش، درآمد واقعی را مطابق با هر سطح درآمد مشخص افزایش میدهد.  حال تابع مصرف کوتاهمدت کینزی را در نظر بگیرید به طوری که میل متوسط به مصرف با افزایش درآمد واقعی کاهش مییابد و بالعکس.  از طرف دیگر به این نتیجه میرسیم که با کاهش قیمت واردات و درآمد واقعی مربوط به A با توجه به افزایش درآمد پولی، مقدار هزینه شده برای کالاها و خدمات، کاهش مییابد.  این استدلال به طور معکوس برای افزایش قیمت واردات قابل استفاده است.  به طور خلاصه، با فرض ثبات سایر شرایط، مخارج هر کشور با افزایش و کاهش قیمتهای واردات افزایش و کاهش مییابد.  استدلال مشابهی توسط هاربرگر (1950) مطرح شد.  از این رو تأثیر r بر روی A  را در ادبیات اثر هاربرگر-لارسن-متزلر مینامند.  این اثر موضوع بحثهای زیادی بودهاست.  مدل شامل دو معادله است.  یکی بیانگر تعیین درآمد ملی در یک اقتصاد باز و دیگری بیانگر تعادل تراز پرداختها است.  


قیمت کالاهای داخلی به یک استاندارد شده و pm  ثابت است.  این معادله نامشخص است، زیرا دو معادله و سه مجهول وجود دارد ( y, B ، r).  بنابراین میتوانیم از درجه آزادی[footnoteRef:209] استفاده کنیم تا شرط تعادل تراز پرداختها را داشته باشیم.  داریم: [209:  degree of freedom] 




بنابراین در نقطه تعادل، نرخ ارز تعادلی (re)و درآمد تعادلی(ye) بدست میآید.  
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دو معادله تعیین درآمد ملی و تعیین تراز پرداختها (که در بالا آمدهاست) را میتوان توسط دو منحنی در فضای (y,r) نشان داد.  دو معادله بالا تعادل در بازار واقعی و تعادل ترازپرداختها را نشان میدهد و بیان میکند تقاطع این دو همان نقطه تعادل است که نرخ ارز تعادلی و درآمد تعادلی (ye,re) را میدهد.  حال با در نظر گرفتن همه ترکیبات درآمد و نرخ ارز که تعادل تراز پرداختها را تضمین میکند شروع کنیم.  این مکان هندسی منحنی BB است که برای سادگی آن را خطی در نظر میگیریم.  اگر مجموع کششهای صادرات و واردات بزرگتر از یک باشد، تراز پرداخت در همان جهت نرخ ارز تغییر میکند.  یعنی با ثبات سایر شرایط، افزایش r (کاهش ارزش پول داخلی)، باعث بهبود تراز پرداختها میشود و بالعکس.  اگر شکل 9.1 a را در نظر بگیرید می‌بینید که درآمد بالاتر به معنای واردات بیشتر است و بنابراین تراز پرداخت‌ها را کاهش میدهد، که این کاهش می‌تواند با نرخ ارز بالاتر جبران شود.  چرا که شرایط کشش بحرانی وجود دارد.  در مقابل، اگر شرایط کشش بحرانی وجود نداشته باشد، تراز پرداخت‌ها در جهت مخالف با نرخ ارز تغییر میکند، به طوری که (نگاه کنید به شکل 9.1 ب) در صورت افزایش درآمد و افزایش واردات، یک نرخ ارز پایینتر متضمن جبران خرابی تراز پرداخت‌ها میگردد.  در این حالت BB نزولی است.
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نمودار 9.1: نرخ ارز شناور و سطح درآمد: نمودار تراز پرداختها
اگر اکنون به شکل 9.1 a برگردیم، میبینیم که هرچه مجموع کشش‌ صادرات و واردات بیشتر باشد، شیب خط تعادل تراز پرداختها بیشتر است.  برای مثال در B'B' مجموع کشش صادرات و واردات بیشتر از مجموع کشش صادرات و واردات در BB است. (هر دو مجموع البته بالاتر از یک هستند). در حقیقت، هرچه مجموع کشش‌ها بالاتر باشد، تاثیر بیشتری بر تراز پرداختها با تغییرنرخ ارز خواهد داشت، بنابراین این تغییر برای جبران کردن تعادل یکسان، باید کوچکتر باشد تا همان ترازپرداختها را به دلیل تغییر درآمد جبران کند.
 ابتدا نقطه H را در نظر بگیرید.  اگر درآمد OE را به جای OD در نظر بگیریم، میبینیم که در طول خط BB نرخ ارز مربوطه باید OG باشد تا تعادل تراز پرداختها (نقطه N) برقرار شود.  ما همچنین میبینیم که طبق خط B'B' که در آن مجموع کششها بالاتر فرض میشود نرخ ارز متناظر با درآمد OE باید OG' باشد تا تعادل در تراز پرداختها حفظ شود (نقطه N').  با توجه به مقدار اولیه نرخ ارز، OG' نشاندهنده کاهش ارزش کمتر نسبت به  OG است.  در نهایت، در هر نقطه از بالا (پایین) خط BB، مستقل از شیب آن، تراز پرداختها کسری (مازاد) را نشان میدهد.  در واقع، اگر ما یک نقطه A1 بالاتر از خط BB را در نظر بگیریم می بینیم که این نقطه، در نرخ ارز بدون تغییر، مربوط به درآمد بالاتر از درآمد تعادلی در A  است.  از آنجا که درآمد  بالاتر به معنی واردات بیشتر در نرخ ارز یکسان است، تراز پرداخت درA1 کسری دارد.  به همین ترتیب می توان نشان داد که ترازپرداخت در A2 که زیر نقطه تعادلی است، مازاد دارد.  
حال تعادل در بازار واقعی را در نظر بگیرید.  تعادل واقعی را در نمودار در فضای (y,r)، رسم میکنیم و یک منحنی با شیب مثبت با فرضهای خاص داریم.  مقادیر بیشتر تقاضای کل با مقادیر بیشتر درآمد متناظر است، اما همانطور که فرض می‌کنیم میل نهایی به مخارج کم‌تر از یک است، بنابراین افزایش تقاضا به طور کامل افزایش درآمد را جذب نمی‌کند.  حال سوال این است که نرخ ارز چگونه باید برای جذب این منبع اضافی تغییر کند؟ اگر شرط کشش بحرانی برآورده شود، افزایش r هم A و هم B را افزایش خواهد داد، به طوری که عرضه اضافی از بین میرود.  در این مورد، نمودار تعادل واقعی RR شیب مثبت دارد.  اما اگر شرط کشش بحرانی برقرار نباشد، افزایش r باعث میشود که از یک طرف A افزایش و از سوی دیگر B کاهش یابد.  فرض شدهاست که افزایش A بزرگتر از کاهش B است.  بنابراین RR شیب مثبت دارد. 
در همه نقاط زیر (بالاتر) RR، تقاضای اضافی مثبت (منفی) برای کالاها وجود دارد که در آن این تقاضای اضافی با تفاوت بین تقاضای کلی A و تولید ملی Y، با توجه به تراز پرداخت اندازه‌گیری می‌شود.  با اشاره به شکل 9.2، هر نقطه بالاتر از RR را در نظر بگیرید، مانند A'، درآمد نسبت به A بالاتر است (که یک نقطه تعادل واقعی است) و بنابراین، با وجود ثابت بودن نرخ ارز در A' تقاضای کل بالاتر از A خواهد بود.  اما از آنجا که میل نهایی به مخارج کم‌تر از یک فرض می‌شود، تقاضای بالاتر به طور کامل تولید بالاتر را با نرخ ارز بدون تغییر جذب نمی‌کند.  بنابراین در A' عرضه اضافی وجود خواهد داشت (‏تقاضای مازاد منفی)‏.  به همین ترتیب میتوان نشان داد که در هر نقطه زیر  RR (به عنوان مثال A″) مازاد تقاضای مثبت وجود دارد.  
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نمودار 9.2: نرخ ارز شناور و سطح درآمد: نمودار تعادل واقعی
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نمودار 9.3: نرخ ارز شناور و سطح درآمد: پویایی

اگر نمودارهای RR و BB را در یک فضای واحد رسم کنیم، نقطه تقاطع آنها به طور همزمان تعادل واقعی و تعادل تراز پرداخت‌ها را میدهد.  مختصات این نقطه مقادیر تعادلی درآمد و نرخ ارز را میدهد.  
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برای بررسی پویایی پایداری در نقطه تعادل، ابتدا باید نیروهای وارد بر درآمد و نرخ ارز را زمانی که هر یک از این متغیرها خارج از تعادل هستند بررسی شوند و بعد تحلیل شود که آیا و تحت چه شرایطی، این نیروها باعث می‌شوند تا هرگونه انحراف از تعادل مجددا به تعادل بازگردد.  برای دستیابی به این هدف، فرضیات رفتار پویا بررسی شده و به شرح زیر است.
a) درآمد ملی (تولید) در ارتباط با مازاد تقاضا برای کالاها تغییر میکند و اگر تقاضای کل بیش از تولید باشد (مازاد مثبت)، درآمد ملی افزایش مییابد و تقاضا در جهت مخالف کاهش مییابد.  این فرض معمول در چارچوب مدل کینزی با اشتغال ناقص و قیمت‌های ثابت است و همان فرضی است که قبلا  در جریان تحلیل پویا ضریب فزاینده استفاده شد.
b) نرخ ارز که قیمت ارز خارجی است، در صورت وجود مازاد تقاضای مثبت (‏منفی)‏ برای ارز خارجی در بازار ارز خارجی، افزایش (‏کاهش) ‏می‌یابد.  عرضه ارز از صادرکنندگان و تقاضای ارز از واردکنندگان حاصل می‌شود.  این فرض معادل این است که بگوییم نرخ ارز در صورت وجود کسری تراز پرداخت (مازاد) کاهش مییابد.
میتوان نمایش نموداری از رفتار سیستم پویا و شرایط پایداری ارائه داد. روش کار بسیار ساده است. تقاطع بین BB و RR فضای ربع اول را به چهار منطقه تقسیم میکند که در هر کدام، براساس آنچه در بخش قبل نشان داده شد، ممکن است یک علامت دقیق به تقاضای مازاد برای کالاها و تراز پرداخت‌ها داده شود.  سپس جهت حرکت درآمد و نرخ ارز مطابق با فرضیات (‏a)‏و (‏b) ‏بالا نشان داده می‌شود. ​به عنوان مثال شکل 9.3a را در نظر بگیرید، که یک نقطه تعادل ناپایدار را نشان میدهد.  تحلیل را از نقطه A1 شروع میکنیم.  از آنجا که این نقطه در زیر RR و بالاتر از خط BB قرار دارد، بنابراین به معنای تقاضای مثبت اضافی برای کالاها است (با ED> 0 در نمودار نشان داده میشود) و به کسری تراز پرداخت (B <0 در نمودار) اشاره دارد.  بنابراین، درآمد تمایل به افزایش دارد که با فلش عمودی نشان دادهشد (درآمد در محور عمودی اندازه گیری میشود) وA1 به سمت بالا میرود و نرخ ارز کاهش مییابد.  با فلش افقی نشان داده شده است (نرخ ارز در محور افقی اندازهگیری میشود) از A1 کشیده شده و به سمت راست نشان داده شده است.  بنابراین نقطه A1 تمایل به حرکت در جهتی که بین دو فلش هست، دارد و به همین ترتیب دور و دورتر از نقطه تعادل E میشود.  این استدلال برای هر نقطه در زیر منحنی  RR و بالاتر از خط BB صدق میکند به طوری که هر نقطه اولیه که در آنجا قرار دارد از تعادل آن دور خواهد شد.  با استدلال مشابهی که در سه منطقه دیگر از شکل 9.3a وجود دارد،  می‌توان جهتهای مناسب را پیدا کرد و نتیجه‌ گرفت سیستم از نقطه تعادل دور خواهد شد، بنابراین ناپایدار است. 
 اکنون میتوانیم دلیل این ناپایداری را در نظر بگیریم.  از نظر نموداری، این به دلیل موقعیت BB نسبت به خط RR است.  قبلا گفته شد که در صورت عدم تحقق شرایط کشش بحرانی، تعادل ناپایدار است.  اما در تحلیل حاضر این واقعیت بیان میشود که نقطه تعادل ممکن است ناپایدار باشد حتی اگر شرط کششهای بحرانی برآورده شود.  به طور دقیق، شرط کشش بحرانی شرط لازم برای رسیدن به تعادل پایدار است؛ اما کافی نیست.  
برای درک بهتر، به نمودارهای b و c از شکل 9.3 توجه کنید.  در شکل b، همانطور که از جهت پیکانها مشخص است، نقاط خارج از تعادل تمایل به دور شدن از تعادل دارند و به تعادل همگرا نمیشوند.  بنابراین نقطه تعادل بازهم ناپایدار است.  در شکل c، برعکس، نقطه تعادل پایدار است.  زیرا همانطور که از جهت پیکانها مشخص است هر نقطه خارج از تعادل را در نظر بگیرید، به تعادل همگرا میشود.  در مقایسه c با b میتوان گفت نمودار BB، هر چند در هر دو صعودی است، اما نمودار RR را از بالا قطع میکند.  در c برعکس، نمودار با شیب مثبت BB نمودار RR را از زیر قطع میکند. بنابر این شی BB در حالت b کمتر از شیب آن در حالت c است.  بنابراین میتوان گفت مجموع کشش صادرات و واردات در c بیشتر از b است.  به عبارت دیگر، برای به دست آوردن پایداری، لازم نیست که مجموع کشش‌ها بزرگ‌تر از یک باشد، اما این مجموع باید بزرگ‌تر از یک مقدار بحرانی باشد.  
صرف‌نظر از نمودارها و فرمول‌ها، دلیل اقتصادی این نتایج را در نظر بگیرید.  فرض کنید ترازپرداختها کسری دارد.  بنابراین نرخ ارز کاهش مییابد و با فرض اینکه شرایط کشش بحرانی سنتی وجود داشتهباشد، کسری کاهش مییابد.  این امر موجب افزایش درآمد و به تبع آن افزایش واردات می‌شود.  بنابراین با اثر مطلوب اولیه بر تراز پرداختها مخالفت میکند.  بنابراین این اثر باید شدیدتر از آن باشد که در غیاب اثرات درآمد، بررسی شد.  یعنی مجموع کششها باید بالاتر از حالت سنتی باشد.
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در این بخش با تجزیه و تحلیل مسئله انتقال در مدل حاضر، از موقعیت تعادل اولیه شروع میکنیم و فرض میکنیم که پایداری حاکم است.  دلیل اینکه ما تعادل پایدار را در نظر میگیریم بدیهی است.  در واقع، عبور از نقطه تعادل قدیم به تعادل جدید فقط در صورت ثبات برقرار است.  از این رو، بررسی خواص ایستای مقایسه ای تعادل ناپایدار، در تحلیل سیستم، جالب نیست، زیرا اگر سیستم نتواند به آن نزدیک شود، یافتن موقعیت تعادل جدید بی‌فایده است.  تاثیر اولیه انتقال در ترازپرداختها با فرض ثبات نرخ ارز در معادله زیر آمده است:

عبارت m02Δ باید با توجه به فرض کشور کوچک نادیده گرفته شود.  در این حالت تغییر در ترازپرداخت میتواند مثبت یا منفی باشد.  ما فرض میکنیم که این تغییر منفی است.
حال تغییرات در تعادل واقعی را مدنظر قرار دهید.  داریم:

که تغییرات در تعادل واقعی به وضوح منفی است.  بنابراین تأثیر انتقال سرمایه، حرکت رو به پایین نمودارهای BB و RR است در شکل 9.4 نشان داده شد.  نقطه تعادل جدید E' است، جایی که تولید کمتراز نقطه تعادل قبلی است ( y'E<yE) و نرخ ارز بالاتر از نرخ ارز تعادل قبلی است؛ یعنی ( rE> r'E).  بنابراین انتقال موجب کاهش درآمد انتقال‌دهنده و کاهش ارزش نرخ ارز شده‌است.
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نمودار 9.4: مسئله انتقال تحت رژیم ارزی شناور
حرکت از E به 'E را میتوان به دو حرکت تجزیه کرد:
1. حرکت از E به E1، یعنی اثر ضریب فزاینده بدون تغییر نرخ ارز.  از آنجا که E1 بالاتر از خط جدید تراز پرداخت B'B' است، در E1 تراز پرداخت کسری دارد.  
2. حرکت از E1 به E'. کاهش نرخ ارز تاثیر مطلوبی بر درآمد دارد و بنابراین درآمد کم‌تر از زمانی کاهش می‌یابد که تنها اثرات ضریب فزاینده وجود داشته باشد yE> yE'>y1)).
نکته مهم این است که اگر تعادل پایدار باشد، انتقال در هر صورت موثر خواهد بود.  
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در مورد تاثیرات کوتاهمدت کاهش ارزش پول بر حساب جاری تراز پرداختها روش جایگزین دیگری با عنوان مدل منحنی J وجود دارد.  البته باید توجه داشت که این مدل بیشتر بر یافتهها و مشاهدات کاربردی استوار است تا بر مطالعات نظری.
بر اساس مدل مزبور هنگامی که نرخ مبادله تغییر کند، انجام معامله و خرید کالاها به تغییرات کوتاه‌مدت در موازنه حساب جاری منجر میشود.  واژه منحنی J برای توضیح حرکت حساب جاری همزمان مورد استفاده قرار میگیرد.  حساب جاری ممکن است در ابتدا خراب شود زیرا ممکن است صادرات بر حسب پول داخلی محاسبه شود و درآمدهای ارزی کمتری را کسب کند در حالیکه واردات با پول خارجی انجام شود یعنی کاهش ارزش پول ممکن است در ابتدا حساب جاری را خراب کند چرا که هزینه پول داخلی قراردادهای گذشته برای واردات افزایش مییابد.  در حالی که ارزش پول داخلی صادرات کشور بدون تغییر باقی می‌ماند.  در این وضعیت تنها زمانی امید به بهبود حساب جاری وجود دارد که حجم واردات در عکسالعمل به افزایش قیمت واردات کاهش و حجم صادرات در عکس‌العمل به کاهش قیمت‌ها بر حسب پول خارجی افزایش یابد.  بنابراین اثر اولیه کاهش ارزش پول معمولاً منفی است چرا که قیمت واردات بر حسب پول داخلی از افزایش شدیدتری نسبت به قیمت صادرات برخوردار بوده و در این وضعیت زمان کافی برای تعدیل حجم تجارت در اختیار نیست.  اما بعد از یک وقفه با کاهش در نرخ رشد واردات، افزایش در نرخ رشد صادرات و تقلیل فاصله میان شاخصهای قیمتی واردات و صادرات تراز تجاری بهبود مییابد (رحیمی بروجردی، 1397).  
کاهش ارزش پول به دو تاثیر مقداری و ارزشی منجر خواهد شد.  تأثیر مقداری کاهش ارزش پول، بیانگر افزایش صادرات و کاهش واردات است و تاثیر ارزشی آن نشان دهنده افزایش هزینه واردات بر حسب پول داخلی است.  در عمل مشاهده می‌شود تاثیر ارزشی که به خرابی تراز تجاری منجر میشود ممکن است قبل از تاثیر مقداری که باعث بهبود تراز تجاری میشود اتفاق افتاد.  برای مثال فرض کنید که ارزش ریال کاهش یابد کالاهای صادراتی ایران برای مدتی همانهایی خواهند بود که قبل از کاهش ارزش پول سفارش شدهاند.  چنانچه قیمت این قبیل کالاها در زمان سفارش به ریال تعیین شدهباشد، دریافتی‌های حاصل از صادرات دولت فوراً در مقابل کاهش ارزش پول عکسالعمل نشان میدهد و ثابت باقی میماند.  کالاهای وارداتی که قبل از کاهش ارزش پول سفارش داده شده بودند، قیمت بسیاری از آنها بر حسب پول خارجی تعیین می‌شود و در نتیجه کاهش ارزش ریال هزینه ریالی آنها افزایش مییابد.  پس از سپری شدن دوره مزبور هنگامی که قرارداد جدید منعقد میشود صادرات و واردات به کاهش ارزش پول واکنش نشان میدهد.  البته هرگونه بهبود در تراز پرداخت‌ها به پایداری و ثبات بازار مبادله خارجی و برقراری شرط مارشال- لرنر بستگی دارد.  وضعیت مذکور چنانکه گفته شد به منحنی J مشهور است چرا که در صورت وقوع وضعیت یادشده منحنی مازاد تجاری به صورت J خواهد شد.
پدیده کاربردی فوق در بسیاری از کشورها از جمله در انگلستان به هنگام کاهش ارزش پوند استرلینگ در نوامبر ۱۹۶۷ و در آمریکا در سال ۱۹۷۱ مشاهده شدهاست (رحیمی بروجردی، 1397).
گروسمن[footnoteRef:210] در سال ۱۹۷۳ و رازین در سال ۱۹۸۱و عده دیگر از اقتصاددانان در مطالعات خود پدیده مذکور را بررسی کردند.  بنابراین نکته‌ای که در مطالعه تاثیر سیاست ارزی بر تجارت خارجی حائز اهمیت است واکنش غیرقابل انتظار تراز تجاری در مراحل اولیه اتخاذ سیاست ارزی است به طوریکه در مراحل اولیه اعمال سیاست کاهش ارزش پول بر خلاف انتظار ممکن است وضعیت تراز تجاری رو به وخامت گذارد.  علت این پدیده غیرقابل انتظار از طریق منحنی J توجیه می‌شود.  مطابق این منحنی در مراحل اولیه اعمال سیاست کاهش ارزش پول هزینه‌های کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای افزایش می‌یابد و تولیدکنندگان می‌توانند سریعاً منابع داخلی را جایگزین منابع وارداتی سازند. لذا صادرات در مراحل اولیه کاهش می‌یابد؛ اما در دوره‌های بعدی با سرعت گرفتن فرآیند تعدیل بین منابع داخلی و وارداتی صادرات افزایش می‌یابد.  در این صورت اسپیتالر[footnoteRef:211] در مطالعه ۱۹۸۰، بین کشش پذیری کوتاه‌مدت و بلندمدت صادرات و واردات تمایز قائل شدهاست.  تغییر در نرخ ارز در کوتاه مدت تاثیر خود را بر قیمت داخلی منعکس میسازد.  وی با برآورد معامله صادرات و واردات برای ۱۰ کشور روند قیمت صادراتی و وارداتی را مورد شبیه‌سازی قرار داد و با توجه به روند حرکتی رابطه مبادله و تراز پرداختها نتیجه گرفت که در اکثر کشورهای مورد مطالعه پدیده منحنی J در مراحل اولیه اعمال سیاست کاهش ارزش پول اتفاق افتادهاست.  در ایران بعد از انقلاب با شکل‌گیری بازار موازی ارز و همچنین با نوسانات شدید این بازار در طول دوران جنگ مقدمات کاهش ارزش ریال به طور غیررسمی آغاز شد اما کاهش ارزش ریال به طور رسمی به وسیله بانک مرکزی با ایجاد سیستم چندگانه ارز در سال ۱۳۶۵ شروع شد در این سال با افول قیمت نفت در بازار جهانی، ذخایر و درآمدهای ارزی بانک مرکزی کاهش یافت و با شدت گرفتن جنگ در بین سال‌های ۶۵ تا ۶۷ نیاز به منابع ارزی انگیزه های لازم برای ایجاد سیستم چند نرخی را ایجاد کرد.  این بازنگری مجدد، وضعیت صادرات غیرنفتی و اصلاح تراز تجاری را ایجاد کرد و تبلور آن در کاهش ارزش رسمی ریال آشکار شد.  بعد کشور شاهد وجود سیستم چند نرخی ارز بود که به صلاحدید مقامات پولی تعیین می‌شد. کاهش ارزش پول و اعمال سیاست‌های تشویقی صادرات غیرنفتی انگیزههای اولیه برای رشد صادرات غیر نفتی در کشور را مهیا ساخت.  بعد از جنگ و با شروع سیاست تعدیل اقتصادی بانک مرکزی در سال ۱۳۷۲ با حذف نظام چند نرخی به تک نرخی کردن نرخ ارز اقدام می‌کند به طوری که نرخ شناور ارز را نسبت به نرخ بازار شاخص بندی کرد و موجب کاهش بیشتر ارزش ریال شد.  علی‌رغم اینکه سیاست فوق در مراحل اولیه رشد صادرات غیرنفتی را بهبود می بخشد اما به نظر می‌رسد که سال‌های بعد به دلیل اجرای سیاست‌های ناهماهنگ مالی و پولی و افزایش شدید تورم اثر مثبت کاهش ارزش ریال بر صادرات غیرنفتی تضعیف شد و با شکل گیری شدید انتظارات تورمی و شدت یافتن نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد بانک مرکزی مجبور به حذف نظام شناور ارز و برقراری مجدد نظام نرخ ارز ثابت در اردیبهشت ۱۳۷۴ شد (رحیمی بروجردی، 1397). [210:  Grussman
]  [211:  Spitaller] 

وجود منحنی جی در ایران از فصل اول سال ۱۳۵۶ تا آخر فصل ۱۳۷۴ مورد تایید قرار گرفت.  بررسی مقادیر نرخ اسمی ارز طی سالهای ۱۳۶۹ تا ۱۳۷۵ نشان می‌دهد که تا سال ۱۳۷۱ از روند افزایشی برخوردار بوده است.  افزایش مزبور در سالهای ۱۳۷۲ و ۱۳۷۳ به اوج خود می‌رسد و بعد از آن تقریباً روند با ثباتی را پی گرفت.  تراز حساب جاری در سال ۱۳۷۰ نسبت به ۱۳۶۹ بدتر شده است از این سال به بعد در تراز حساب جاری نشانههای بهبود هویدا میشود تا اینکه سال ۱۳۷۱ تراز حساب جاری بهبود مییابد. کاهش قابل‌توجه ارزش اسمی ریال در مقابل اسعار خارجی در سال ۱۳۷۲ به مثبت شدن تراز حساب جاری منجر نشد.  نشانه‌های مثبت شدن تراز حساب جاری در سال ۱۳۷۳ آشکار و بالاخره تراز مزبور در سال‌های ۱۳۷۴ تا ۱۳۷۵ مثبت شد.  پراکنش زمان و تراز حساب جاری تا حدودی به منحنی J شباهت دارد لیکن از آنجا که افزایش نرخ ارز در این دوران به تدریج صورت پذیرفته است لذا تفسیر منحنی مشابه J که پس افزایش یکباره در نرخ ارز صورت می‌گیرد، قدری متفاوت است.  چون دولت با تصویب قوانین و مقررات متعددی در حوزههای ارزی و صادراتی تحلیل هزینه فایده را در بخش تجاری تحت تاثیر قرار میدهد.  لذا باید مد نظر داشت که این تأثیرات به همراه تاثیرات ناشی از تغییر در نرخ ارز، روند تراز حساب جاری را معین میسازد (رحیمی بروجردی، 1397).
تعادل پایدار تضمین می‌کند که تراز پرداخت‌ها زمانی بهبود خواهد یافت که نرخ ارز به طور رسمی در رژیم نرخ ارز ثابت (‏مانند میخ قابل تعدیل)‏کاهش یابد یا در رژیم شنار مدیریت شده، نرخ ارز کاهش ارزش داشته باشد.  با این حال باید تاکید کرد که این بهبود خود را در موقعیت تعادل جدید نشان می‌دهد موقعیتی که سیستم پس از انجام همه تعدیلات به آن خواهد رسید. همچنین این نکته هم حائز اهمیت است که تراز پرداخت ممکن است در طی روند تعدیل به دلیل تأثیرات کاهش نرخ ارز بر قیمتها و درآمد داخلی و سایر اثرات دیگر، خراب شود.  تمام این تاثیرات ممکن است بلافاصله پس از کاهش ارزش پول،  قبل از بهبود نهایی، باعث از بین رفتن تراز پرداخت‌ها شوند که اغلب به آن اثر انحراف کاهش ارزش پول[footnoteRef:212] گفته می‌شود.   این پدیده همچنین در ادبیات منحنی J نامیده می‌شود تا مسیر زمانی تراز پرداخت‌ها را نشان دهد، که در ابتدا کاهش (‏خراب می‌شود) ‏و سپس افزایش (‏بهبود می‌یابد) ‏تا سطحی بالاتر از سطح قبل کاهش ارزش پول را نشان دهد، بنابراین شبیه به یک J متمایل به سمت راست در یک نمودار است که در آن زمان بر روی محور افقی و تراز پرداخت‌ها بر روی خط عمودی اندازه‌گیری می‌شود.  این اصطلاح پس از کاهش ارزش پوند استرلینگ در سال ۱۹۶۷ مطرح شد. ​ که به دنبال آن کسری تجاری تا سال 1970 ادامه داشت.   چندین مطالعه تلاش کردند تا این پدیده را با معرفی وقفه‌های تعدیل، و به طور دقیق‌تر، با تشخیص دوره‌های مختلف پس از کاهش ارزش پول که در آن اثرات کاهش ارزش پول رخ می‌دهد، توضیح دهند. این موارد در اصطلاح ماگی[footnoteRef:213] (‏۱۹۷۳)‏، دوره قرارداد ارزی[footnoteRef:214]، دوره گذار[footnoteRef:215] و دوره تعدیل مقداری[footnoteRef:216] گفته میشود (گاندلفو، 2016).   ​ [212:  perverse effect of the devaluation]  [213:  Magee]  [214:  currency-contract period]  [215:  pass-through period]  [216:  quantity-adjustment period] 

دوره قرارداد ارز به عنوان دوره کوتاه مدت  بلافاصله پس از تغییر نرخ ارز تعریف می‌شود که در آن قراردادهای تصریح‌ شده قبل از تغییر کامل می‌شوند.  واضح است که در این دوره هم قیمت‌ها و هم مقادیر از پیش تعیین شده است.  بنابراین اگر کاهش ارزش پول را به منظور اصلاح کسری بودجه را در نظر بگیریم اتفاقی که برای تراز پرداختها با ارز داخلی میافتد به واحد پول بستگی دارد که در آن قرارداد واردات و صادرات قید شدهاست.  در حقیقت، در انتظار کاهش ارزش احتمالی پول، صادر کنندگان داخلی و خارجی سعی میکنند با تنظیم قراردادها به ارز خارجی از کاهش ارزش نرخ ارز جلوگیری کنند.  اکنون، به عنوان یک نتیجه از کاهش ارزش، ارزش ارز داخلی هم در واردات و هم در صادرات با همان درصد کاهش ارزش افزایش می‌یابد، به طوری که ارزش قبل از کاهش ارزش اول بالاتر از دومی فرض شد و کسری افزایش خواهد یافت (یک اثر انحرافی).
دوره گذار به عنوان دوره کوتاه زمانی پس از تغییرات نرخ ارز تعریف می‌شود که در آن قیمت‌ها می‌توانند تغییر کنند، اما مقادیر به دلیل عدم ثبات در تقاضا (عرضه) برای واردات و صادرات بدون تغییر باقی می‌مانند.  به عنوان مثال، مورد کاهش ارزش پول با تقاضای واردات توسط ساکنان کشورهایی با پول کم‌ارزش و تقاضا برای کاهش ارزش صادرات کشور توسط سایر نقاط جهان را در نظر بگیرید که هر دو در کوتاه‌مدت بی کشش هستند.  قیمت ارز داخلی واردات در نتیجه کاهش ارزش پول افزایش می‌یابد اما تقاضا تغییر نمی‌کند، به طوری که هزینه واردات افزایش می‌یابد.  قیمت ارز داخلی برای واردات در نتیجه کاهش ارزش پول افزایش می‌یابد اما تقاضا تغییر نمی‌کند، به طوری که هزینه واردات افزایش می‌یابد.   قیمت ارز خارجی صادرات به عنوان یک نتیجه از کاهش ارزش، کم میشود.  اگر فرض کنیم صادرکنندگان داخلی، با توجه به واحد پول داخلی، کاهش ارزش قیمت را تجربه میکنند، در این حالت تقاضا تغییر نمیکند بنابراین تعادل ارز داخلی از بین می‌رود (‏اثر انحرافی مجدد)‏.  البته این اثرات انحرافی اجتناب ناپذیرند (گاندلفو، 2016).   
​در رابطه با تعدیل مقداری میتوان گفت در این تعدیل، هم مقدار و هم قیمت‌ها می‌توانند تغییر کنند.  حال، اگر شرایط مناسب در کششها فراهم شود، ترازپرداخت بهتر میشود.  این مساله بدون شک از دیدگاه ایستای مقایسه‌ای درست است، اما از دیدگاه پویا ممکن است که مقادیر به سرعت قیمتها، تعدیل نشوند، به طوری که حتی اگر شرایط پایداری برقرار باشد، تراز پرداخت ممکن است دوباره قبل از بهبود به سمت نقطه تعادل جدید منحرف شود (گاندلفو، 2016). 
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علاوه بر رویکرد منحنی J برای بررسی رابطه بین تغییرات نرخ ارز و تراز تجاری، رهیافت جدیدی که در ادبیات اقتصاد بینالملل به منظور بررسی تعدیل پویای تراز تجاری نسبت به تنزل ارزش پول داخلی مورد استفاده قرار می‌گیرد، منحنی S است.  منحنی S توسط باکوس، کاهو و کیدلند[footnoteRef:217] (۱۹۹۴)، مطرح شد.  این منحنی برخلاف منحنی J که بر اساس تحلیلهای رگرسیونی استوار است نیازی به تحلیل رگرسیونی نداشته و صرفا مبتنی بر ضریب همبستگی متقاطع بین نرخ واقعی ارز و تراز تجاری است.  بر این اساس در صورت بهبود تراز تجاری همزمان با تنزل ارزش پول داخلی انتظار بر این است که همبستگی متقاطع بین تراز تجاری و نرخ واقعی ارز مثبت باشد.  باکوس و همکاران (۱۹۹۴)، بیان می‌کنند که این همبستگی متقاطع بین مقدار جاری نرخ واقعی ارز و مقادیر گذشته تراز تجاری منفی بوده و بین مقادیر فعلی نرخ واقعی ارز و مقدار آتی تراز تجاری مثبت می باشد رسم این مقادیر همبستگی متقاطع در مقابل مقادیر وقفههای جاری و آتی نموداری را به دست میدهد که به خاطر شکل افقی آن به منحنی S معروف است. [217:  Backus, Kahoe and Kydland] 


بطور کلی، منحنی J وقفه بین کاهش نرخ ارز و بهبود تراز تجاری را نشان میدهد.  باکوس و همکاران[footnoteRef:218] (1994)، دریافتند که تراز تجاری در 11 کشور توسعه یافته به طور یکنواخت ضد چرخهای[footnoteRef:219] است و به طور کلی، با حرکات جاری و آتی رابطه مبادله[footnoteRef:220] ارتباط منفی دارد، اما با حرکات گذشته رابطه مبادله ارتباط مثبت دارد.  ما این شکل نامتقارن از تابع همبستگی بین صادرات خالص و رابطه مبادله را منحنی S مینامیم، زیرا شبیه یک S افقی است.  باکوس و همکاران (1994)، طبق مشاهدات واقعی خود یک مدل رشد تصادفی تعادل عمومی را در دو کشور را توسعه دادند که در آن نوسانات تجاری در بخش بزرگ، پویایی تشکیل سرمایه را منعکس میکند. [218:  Backus, et al.  ]  [219:  countercyclical]  [220:  terms of trade, TOT] 

برای مثال با در نظر گرفتن یک شوک بهره‌وری داخلی مطلوب، نویسندگان یک توضیح از نظم تجربی بر حسب مدل تعادل عمومی شوک‌های بهره‌وری پایدار، ارایه دادند.  اول توجه کنید که چنین شوکی باعث افزایش در تولید داخلی، کاهش در قیمت نسبی آن کالا در مقابل کالاهای خارجی، و کاهش رابطه مبادله می‌شود.  از آنجا که شوک بهره‌وری پایدار است، شاهد افزایش مصرف و رونق موقت در سرمایه‌گذاری خواهیم بود.  زیرا سرمایه به پربازدهترین مکان خود منتقل می‌شود.  
​پویایی سرمایهگذاری در توضیح چنین نتیجه ای ضروری است.  اگر هیچ سرمایهای وجود نداشت و سرمایهگذاری انجام نمیشد، تراز تجاری بهبود مییافت. در واقع، با توجه به شوک بهرهوری داخلی مطلوب، اولویت برای مصرف هموار باعث افزایش مصرف کمتر از افزایش تولید میشود، از این رو تراز تجاری بهبود می یابد.  بنابراین تراز تجاری به جای یک رفتار ضدچرخهای در صورت عدم وجود سرمایهگذاری، رفتار چرخهای دارد.  در عین حال ، با تولید داخلی بالاتر، قیمت نسبی کالاهای داخلی کاهش مییابد.  بنابراین رابطه مبادله بهتر خواهد شد.   از این رو همبستگی مثبت همزمان بین تراز تجاری و رابطه مبادله وجود دارد.  اما وقتی سرمایهگذاری وجود داشته باشد، تمام این نتایج معکوس خواهد شد.
نتایج منحنی S متعاقباً در کشورهای کمتر توسعه یافته[footnoteRef:221] (LDC)،  تایید شد.  سنهادجی[footnoteRef:222] (1998)، 30 کشور کمتر توسعهیافته را مورد بررسی قرار داد و دو سوال مطرح کرد.   [221:  least developed countries, LDC]  [222:  Senhadji] 

· اول، آیا نظم تجربی مشابهی در رفتار پویای تراز تجاری و رابطه مبادله در کشورهای کمتر توسعه یافته وجود دارد؟ 
· ثانیاً، اگر پاسخ به سوال اول مثبت باشد ، آیا چنین رفتار پویایی را میتوان با مدلی مشابه مدلی که توسط باکوس و همکاران (1994)، مطرح شد، توضیح داد؟
 پاسخ نویسنده به هر دو سوال مثبت است.  او همچنین قدرت قابل توجهی در منحنی S نسبت به تغییرات قابل توجه پارامترهای کلیدی مدل بیان میکند.  از این رو باید نتیجه بگیریم که منحنی S یک پدیده نسبتاً کلی است و تنها برای نمونهای از کشورهای توسعه یافته نیست و  برای کشورهای در حال توسعه هم کاربرد دارد (گاندلفو، 2016).  
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در صورت وجود شرایط پایداری مناسب، یک رژیم با نرخ ارز شناور آزاد تعادل را در ترازپرداخت را تضمین میکند.  بنابراین، از آنجا که عدم تعادل در ترازپرداختها کانالی است که از طریق آن نوسانات اقتصادی خارجی بر اقتصاد داخلی تأثیر میگذارد و بالعکس، در نگاه اول ممکن است به نظر برسد که رژیم ارزی شناور آزاد قدرت عایق کنندگی اقتصاد داخلی را جدا از آنچه در بقیه جهان اتفاق میافتد و جدا کردن بقیه جهان از آنچه در اقتصاد داخلی اتفاق میافتد را دارد.  یک نسخه ساده از این ادعا میتواند با در نظر گرفتن معادله درآمد ملی ارائه شود:
Y=C+I +B
با فرض اینکه نرخهای ارز شناور آزاد، تعادل کالاها و خدمات (B) را در تعادل مداوم نگه میدارد به طوری که 
B=0
Y=c+I
که این معادله برای اقتصاد بسته هم معتبر است.  از این رو میتوان نتیجه گرفت نرخ ارز شناور آزاد، قدرت عایق کنندگی دارد.  با این حال این نتیجهگیری، به سه دلیل نادرست است.
اولین دلیل مورد مربوط به منحنی J است که در بخش قبلی بررسی شد: به عنوان مثال اختلالی که باعث عدم تعادل پرداخت ها می شود، تعدیل آنی نیست، یعنی ممکن است قبل از بازگرداندن تعادل تعادل پرداخت ها ، یک دوره زمانی خاص سپری شود و این دوره زمانی ممکن است به اندازه کافی طولانی باشد تا عدم تعادل در تراز پرداختها به طور قابل توجهی بر اقتصاد تأثیر بگذارد . اما حتی اگر پذیرفته شود که هیچ تأخیری وجود ندارد به طوری که تعدیل آنی صورت گیرد و تراز پرداخت در تعادل مداوم باشد، دلیل دوم مربوط به مدل لارسن و متزلر است که میگوید، تغییرات نرخ ارز بر ترکیب تقاضای کل تأثیر دارد که منظور از ترکیب تقاضای کل، (C+I)، است.  تغییر در ترکیب تقاضای کل هم باعث تغییر در قیمت نسبی کالاهای داخلی و خارجی (وارداتی) و پدیدههای جانشینی بین دو دسته کالاها میشود.  قدرت عایق کنندگی کامل،  مبتنی بر این فرض ضمنی است که این پدیده فقط ترکیب تقاضای کل را تغییر می‌دهد، اما تقاضای کل، بدون تغییر میماند.  یعنی هر گونه تغییر در مخارج کالاهای وارداتی دقیقا با تغییر در جهت مخالف در مخارج ساکنین بر کالاهای داخلی جبران می‌شود.  در این حالت، درآمد ملی تحت‌تاثیر قرار نمی‌گیرد و تغییر نمیکند.  اما تاثیر نرخ ارز بر بر سطح A=C+I دقیقا ماهیت اثر لارسن و متزلر را نمایش میدهد.  ‏به هر حال، هدف اصلی مقاله لارسن و متزلر (۱۹۵۰)، رد ادعای قدرت عایقکنندگی نرخ ارز شناور است.   دلیل سوم مربوط به این واقعیت است که در معادله ذکر شده در بالا تعادل کالاها و خدمات با حذف حرکت‌های سرمایه در نظر گرفته می‌شود.  اما تعادل خارجی باید در رابطه با تراز کلی پرداخت دیده شود.  لارسن و متزلر بیان کردند در دنیایی که در آن ضرورتا جریان سرمایه وجود دارد، نرخ ارز شناور آزاد، تعادل را در تراز پرداخت برقرار میکند.  برقراری تعادل کلی با حذف ملاحظات بلندمدت در مورد افزایش انباره دارایی‌ها یا بدهی‌های خارجی، ممکن است با عدم تعادل بر روی کالاها و خدمات اتفاق بیفتد که با یک عدم تعادل بر روی حساب سرمایه در جهت مخالف جبران می‌شود (گاندلفو، 2016). ​
 به نظر می‌رسد احتمالاً این وضعیت طبیعی خواهد بود، زیرا فرض نمی‌شود که یک حالت کامل باشد.  تعادل در تراز پرداخت می‌تواند با وجود نرخ ارز شناور آزاد حفظ شود.  بنابراین، اگر وضعیت طبیعی شرایطی است که در آن تعادل برقرار است، این خود ادعای قدرت عایق کنندگی  نرخ ارز شناور آزاد را زیر سوال میبرد.  
در رابطه با گسترش بینالمللی اختلالات، ممکن است این تصور وجود داشته باشد که گسترش اختلالات با وجود نرخ ارز شناور کمتر از نرخ ارز ثابت است.  این بدان معنی است که نرخ ارز شناور اگرچه قدرت عایقکنندگی کامل ندارد، اما همین قدرت عایقکنندگی محدود نرخ شناور ارز بسیار بیشتر از نرخ ارز ثابت است.  این تصور به طور کلی نادرست است.  چرا که برای بررسی گسترش بینالمللی اختلالات، پیامدهای خارجی باید در نظر گرفته شود، که نیازمند به یک مدل دو کشوری است.  روش ریاضی لازم در پیوست آورده شده است.  در اینجا برخی ملاحظات بسیار ساده برای نشان دادن ابهام نتایج کافی است (گاندلفو، 2016).
فرض کنید سرمایهگذاری در کشور 1 بطور برونزا کاهش یابد.  در این حالت، مشخص نیست که تراز پرداخت‌ها در کشور ۱ بهبود می‌یابد یا خراب میشود.  در واقع، درآمد کشور۲ (‏از طریق ضریب فزاینده با پیامد خارجی) ‏به دلیل کاهش برونزا در سرمایهگذاری کشور 1، کاهش یافتهاست.  بنابراین واردات کشور ۲ ‏که صادرات کشور ۱، هست، ‏نیز کاهش می‌یابد. ​  حال ترازپرداخت کشور 1 را در نظر گیرید.  چون هم واردات و هم صادرات کشور ۱ کاهش می‌یابد، تاثیر اولیه بر تراز پرداخت‌ها  مشخص نیست.  در هر صورت، هیچ حرکت درآمدی دیگری نمی‌تواند تحت نرخ ارز ثابت اتفاق بیفتد.  در نرخ های ارز شناور، نرخ ارز طوری تنظیم خواهد شد که تعادل ترازپرداخت‌ها برقرار شود، در نتیجه باعث حرکات درآمدی بیشتر می‌شود.  با این حال، با توجه به ابهام تاثیر اولیه بر تراز پرداخت‌ها در کشور ۱، نمی‌دانیم که آیا نرخ ارز باید (‏از نقطه‌نظر کشور ۱)‏کاهش یابد یا خیر تا تعادل ترازپرداخت‌ها برقرار گردد.  فرض کنید که نرخ ارز باید کاهش یابد.  این بدان معناست که کشور ۲ در شرایط نهایی، کاهش درآمد بیشتری را تجربه خواهد کرد که این به معنی این است که انتقال تحت سیستم ارزی شناور بیشتر از انتقال تحت سیستم ارزی ثابت است (گاندلفو، 2016).  
ذکر این مطلب مهم است که این تحلیل، تعدیلات ممکن ناشی از جریان‌های سرمایه ایجاد شده توسط بهره را در نظر نمی‌گیرد که از ایرادات مدل میباشد. 
[bookmark: _Toc56860155][bookmark: _Toc61958885]9.5 پیوست
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مدل را با در نظرگرفتن کشور کوچک مطرح میکنیم که شرح ریاضی مدلی است که در متن بررسی شد.  مدلی اصلی که با دو کشور مطرح شدهبود، در بخش بعدی بررسی میشود. 
معادلات این مدل را به شکل زیر می نویسیم: 


که         

                  
بنابراین میتوان نوشت:


که 


در اینجا اندیسها نشاندهنده مشتق جزئی است. Ay  A/ y)). 
[bookmark: _Toc56860157][bookmark: _Toc61958887]9.5.2 نمودارهای BB و RR
با استفاده از قاعده مشتقگیری تابع-ضمنی، میتوانیم مشتق y را نسبت به r ناظر محاسبه کنیم، به این ترتیب، شیب نمودارهای BB و RR را در فضای (r, y) را بدست میآوریم.  بنابراین داریم: 
       
   




در اینجا x (r/x) xr , m  - (r/m) mr کششهای واردات و صادرات در رابطه با نرخ ارز هستند.  از معادله بالا نتیجه میشود که (dy/dr)BB   طبق [(x/rpmm)x + m -1]     .  با شرط ثبات سایر شرایط، هرچه مجموع کشش صادرات و واردات بیشتر باشد، مشتقهای محاسبه شده در بالا هم بیشتر خواهد بود.  از  شروع میکنیم.  مخرج حتما مثبت است زیرا فرض کردیم که .  صورت کسر، با فرض  مثبت خواهد شد اگر شرط کشش بحرانی برآورده شود اما حتی در زمانی که  است بازهم صورت کسر مثبت است، مشروط به اینکه Ar مثبت باشد.

   اگر نقطه تعادل را در نظر بگیریم، یعنی جایی که تراز پرداختها در تعادل است، و بنابراین  ، معادله مربوط به BB را میتوان بصورت زیر نوشت.   
       
درمورد نقاط روی نمودارهای RR  و BB ، اگر توابع را اینطور تعریف کنیم: 

مشاهده میکنیم که نمودارهایRR  و BB توسط ED = 0, B = 0 تعیین میشوند. حال داریم:



که نتیجه آن این میشود که  که براساس آن y بالاتر (پایینتر) از ارزشی است که برای آن ٍED=0 در هر r معینی است، و  که براساس آن y پایینتر (بالاتر) از ارزشی است که برای آن B= 0 در هر r معینی است. 
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برای بررسی پایداری تعادل، باید سیستم معادله دیفرانسیل زیر را بررسی کنیم که بیان ریاضی رفتار مفروض در بخش مربوطه است.
              
در اینجا f1 و f2 توابع علامت هستند وf'1[0] k1 > 0, f'2[0] k2 > 0,  .  بنابراین داریم:

  
در اینجا خط فاصله روی نماد طبق معمول حاکی ازانحراف از تعادل است.  مسیر پویای سیستم بستگی  به ریشههای معادله اصلی دارد.

شروط لازم و کافی پایداری در زیر آمده است.


   نابرابری دوم را بعد از دستکاریهای ساده میتوان اینطور نوشت: 
    
که نشان میدهد شرط کششهای بحرانی استاندارد (شرط مارشال لرنر)، گرچه لازم، اما کافی نیستند چون r.h.s بزرگتر از 1 است، بنابراین، کسر مثبت است.  توجه داشته باشید که این نتیجه بستگی به وجود اثر هاربرگر-لارسن-متزلر دارد. یعنی بستگی به Ar > 0 دارد. اگر Ar = 0 ، باشد، شرط سنتی برقرار است.   
حال چه اتفاقی رخ میدهد وقتی که شرایط پایداری برآورده نمیشود.  حالا وقتی که مجموع کشش پایینتر از 1 است، نابرابری دوم در 9.19 برآورده نمیشود، درحالی که اولی ممکن است برآورده بشود یا نشود.  این همان حالت a در نمودار 9.3 است وقتی که مجموع کشش بزرگتر از 1 اما کوچکتر از ارزش بحرانی داده شده، است نابرابری دوم در 9.19 برآورده نمیشود درحالیکه اولی برآورده خواهد بود. این حالت b در شکل 9.3 است. 
در هر دو حالت، عبارت ثابت در معادله اصلی 9.18 منفی خواهد شد، که این یعنی یک ریشه واقعی مثبت و یک ریشه واقعی منفی وجود دارد.  از اینرو، نقطه تعادل یک نقطه زینی است، که معنایش اینست که همه حرکات از تعادل دور خواهند شد مگر اینکه این نقطه تعادل روی مجانب ثابت قرار گیرند. 
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برای بررسی مسئله انتقال، پارامترهای مناسب انتقال را در معادلات مربوطه وارد میکنیم.  


که نشاندهنده تاثیر انتقال است.  در متن فرض کردیم که B < 0, RR < 0 است. بنابراین داریم:


با استفاده از برابری دوم، میتوانیم اولی را ساده کنیم.  بنابراین داریم:


اگر ماتریس ژاکوبین معادله بالا را برای y و r در همجواری نقطه تعادل متفاوت از صفر بنویسیم، داریم: 




پس میتوانیم بگوییم که y, r توابع دیفرانسیل T در همجواری نقطه تعادلاند، یعنی .  براحتی میشود دید که اگر تعادل پایدار باشد، پس IJI > 0 است و بنابراین میتوان با روش ایستای تطبیقی مشتقات  را محاسبه کنیم.  بنابراین داریم:


راه حل مسئله در زیر آمدهاست:





علامت  مبهم است چون صورت کسر در معادلات بالا حاوی مقادیر مثبت و منفی است.  مثلا با داشتن و ، سمت چپ معادله مثبت خواهد شد، که یک تناقض است چون سمت راست منفی است.  ازاینرو ممکن نیست نرخ ارز گران بشود و درآمد بالا برود، که از منظر اقتصادی نتیجه کاملا روشن است.  بنابر این چهار حالت قابل تصور است و میتوان در رابطه با هر کدام از این چهار حالت تحلیل مناسب انجام داد:
1. 

و 
2. 

3. 

4. 


بطورکلی، درآمد براساس اندازه اثر لارسن-متزلر افزایش و کاهش مییابد: در واقع، از معادله بالا داریم:

درواقع یک اثر لارسن متزلر قوی، تقاضای کل و ازاینرو خروجی را دربرابر یک کاهش نرخ ارز که برای تعدیل تراز پرداختها لازم است، حفظ خواهد کرد. نرخ ارز، براساس اندازه میل نهایی به واردات، افزایش یا کاهش خواهد داشت.  بنابراین داریم: 

درواقع، یک میل نهایی به واردات کوچک صرفا موجب تعدیل اندکی در تراز پرداختها در سمت کاهش واردات درآمد محور میشود که نتیجه آن کاهش نرخ ارز است. موردی که در متن بیان شد، با اثر لارسن-متزلر نسبتا کوچک همراه با میل نهایی به واردات کوچک مطابقت دارد. 
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اثرات انحرافی کاهش ارزش، که ممکن است در کوتاه مدت رخ دهد، صرف نظر از وقوع شرایط کششهای بحرانی یا شرایط عمومیتری که در بالا بحث شد، میتواند نهایتا نتیجه تعدیل در قیمتها و مقادیر باشد.  هدف این بخش این است که یک بررسی پویا از مدل مربوط به منحنی J ارائه شود.  حال باید این مدل را با ملاحظه آشکار قیمت واردات و صادرات بازنویسی کنیم، یعنی: 


در اینجا phm  rpm  قیمت ارز داخلی برای واردات است (قیمت ارزخارجی برای آن pm است). چون مطابق فرض با وجود نظام نرخ ارز ثابت اما قابل تعدیل، r را باید یک متغیر برونزا بدانیم، نه یک متغیر درونزا.  با فرض ثابت نبودن r، مقادیر y و B تابعی از r خواهند بود. با استفاده از روش ایستای مقایسهای میتوانیم dB/dr را محاسبه کنیم.  بنابراین داریم:

در اینجا فرض بر این بوده که نه فقط قیمت بینالمللی واردات بلکه قیمت ارز داخلی صادرات نیز در نتیجه کاهش ارزش بدون تغییر باقی میماند، ازاینرو میتواند نرمالیزه شود.  چون در معادله بالا مخرج کسر مثبت است، dB/dr  مثبت خواهد بود اگر صورت کسر مثبت باشد، یعنی داشته باشیم: 

که میدهد:


اگر فرض بر این باشد که شرایط پایداری حاکم است، نتیجه این میشود که . بنابراین تراز پرداختها در وضع نهایی یقینا رشد خواهد کرد.  حال باید وقفههای تعدیل را با معادلات دیفرانسیل جزئی مناسب، بررسی کنیم:
               
در اینجا، با توجه به مفروضات، 2 و 3 بسیار کمتر از 1 هستند چون قیمتها بسیار بیشتر از مقدار تعدیل میشوند. 
اولین معادله در بالا بیان میکند با توجه کاهش ارزش-dr  قیمت پول داخلی واردات، phm با یک متوسط تاخیر زمانی1 1/ به ارزشی معادل نرخ ارز جدید تعدیل میشود (که r0+dr است که r0 نرخ ارز ابتدایی داده شده است) که بر قیمت بین المللی داده شده pm اعمال میشود.  دومین معادله بالا بیان میکند که کمیت واردات با یک متوسط تاخیر زمانی3 1/ به ارزشی معادل نرخ ارز جدید تعدیل میشود.  این مقدار برابر با

  
 و m0  مقدار ابتدایی است.  بنابراین از اولین معادله در بالا داریم:


این یک سیستم قطری[footnoteRef:223] است و راه حل معین دارد.   [223:  diagonal] 

           


 
در ایجا ثابتهای A1 و A2 و A3 را میتوان بوسیله شرایط ابتدایی تعیین کرد.  به این ترتیب خواهیم داشت: 
        
برای راحتی و کوتاه نوشتن روابط ریاضی داریم:
   
حال میتوان با جایگذاری معادلات، مسیر زمانی تراز پرداختها را بدست آورد: 






بنابراین وقتی t به بی نهایت، میل میکند، B(t) به سمت مقدار  میل خواهد کرد که برابر با  است، و  است، چون قبلا فرض شد که  است، نتیجه این میشود که میشود.  به این ترتیب، وقتی فرآیند تعدیل انجام شد، تراز پرداختها یقینا رشد خواهد کرد چون حدی که B(t) به سمت آن میل میکند Bn > B0 است. اما در اینجا چه اتفاقی میافتد؟ برای پاسخ به این پرسش داریم:

و باید ببینیم که0    است یا نه.  اگر  همیشه مثبت باشد، تراز پرداختها از ابتدا رشد خواهد کرد.  اگر  برای t کوچک همواره منفی باشد، تراز پرداختها ابتدا قبل از رشد نزول خواهد کرد. حال برای t کاملا کوچک، داریم: 


با استفاده از تعریف های  که در بالا بیان شد، خواهیم داشت: 


 چون فرض کردیم که 1 بسیار بزرگتر از 2 و 3 است، ممکن است که عبارت منفی حاکم باشد (توجه داشته باشید که عبارت حاوی 3 یک علامت مبهم دارد)، پس معادله بالا ممکن است که منفی شود. 
درنتیجه، میتوان گفت که نتیجه بستگی به وقفههای تعدیل قیمتها و مقادیر دارد.  اگر این وقفهها مشابه باشد، پس تراز پرداختها احتمالا از آغاز رشد خواهد کرد مشروط به اینکه شرایط برای رشد نهایی آن تحقق پیدا کند.  در مقابل، اگر قیمتها بسیار سریعتر از قیمتها رشد کنند، سپس حتی اگر شرایط برای رشد نهایی تحقق پیدا کنند تراز پرداختها ابتدا قبل از رشد کاهش خواهد داشت.  بنابراین، اگر بنا باشد میانگین وقفه زمانی مقادیر بسیار بالاتر از میانگین وقفه زمانی قیمتهاست، آنگاه منحنی J را طوری باید بررسی کرد که انگار رویدادی فیزیولوژیک بر مدل تحت بررسی تاثیر قابل ملاحظهای داشتهاست.  
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فرض کنید y درآمد ملی است.  با فرض ثابت بودن قیمت کالاها و خدمات داخلی (دراینصورت ما می توانیم بدون از دست دادن کلیت مسئله، سطح قیمت را برابر با 1 قرار دهیم. تغییرات در y اندازه تغییرات در تولید فیزیکی را اندازه گیری میکند.  زیرنویسهای 1 و 2 به کشور 1 (به عنوان مثال، کشور اصلی) و کشور 2 (به عنوان مثال، بقیه جهان)، در جهانی دو کشوره اشاره دارند.   واردات m با ارز داخلی (به عنوان مثال پول کشور واردکننده) اندازهگیری میشود و فرض بر این است که به درآمد ملی و قیمت نسبی واردات در پاسخ به کالاهای داخلی بستگی دارد.  با توجه به این فرض که در هر کشور سطح قیمت کالاهای داخلی ثابت است، قیمت نسبی با نرخ ارز اندازهگیری میشود.  نرخ ارز r به عنوان تعداد واحد پول کشور 1 برای یک واحد از واحد پول کشور 2 تعریف میشود.  البته، از نقطه نظر کشور دیگر، نرخ ارز 1/ r است.  اکنون، افزایش درآمد ملی تأثیر مثبتی بر واردات دارد، در حالی که تأثیر تغییر نرخ ارز نامشخص است، زیرا به کشش تقاضای واردات بستگی دارد.  
مخارج کل ملی به صورت  نشان داده میشود.  میل نهایی به مخارج (میل نهایی به مصرف به علاوه میل نهایی به سرمایهگذاری) مثبت است، و کمتر از 1 فرض میشود.  بنابراین روابط زیر را داریم:




مدل ایستا شامل معادلات زیر است:



معادله اول و دوم، معادلات تعیین درآمد ملی در دو کشور است (صادرات کشور 1 واردات کشور 2 است و بالعکس؛ صادرات باید در نرخ ارز ضرب شود تا ارزش آن بر حسب پول داخلی محاسبه گردد).  معادله سوم تراز پرداختهای کشور 2 را نشان میدهد، که بر حسب ارز کشور 2 یعنی   بیان شدهاست.  برای ترازپرداختهای کشور 1 نیازی به معادله جداگانه نیست، چون در جهان دو کشوری ما ترازپرداخت کشور 1 برابر منهای تراز پرداخت کشور 2 ضربدر r است.
 مدل فوق نامعین است، زیرا سه معادله و چهار مجهول وجود دارند.  به این ترتیب ما می توانیم از درجه آزادی برای ایجاد شرط تعادل تراز پرداختها، یعنی B2 = 0 استفاده کنیم. به طوری که خواهیم داشت: 

   


که نقاط تعادلی  هستند.  
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اکنون فرآیند تعدیل بررسی میشود.  فرضهای زیر معمول است:
1- سطح درآمد ملی (تولید) در ارتباط با مازاد تقاضا تغییر میکند.  به عبارت دیگر اگر تقاضای کل بیش از میزان عرضه کل باشد، درآمد ملی افزایش مییابد و در حالت مخالف، درآمد ملی کاهش می یابد.  باید توجه داشت که چون ما در حال بررسی شرایط عدم تعادل هستیم، باید مازاد تقاضا وجود داشتهباشد.  بنابراین مازاد تقاضا در کشور1 این است:

و به طور مشابه برای کشور 2 میتوان مازاد تقاضا نوشت.  
2- 

نرخ ارز، که قیمت ارز خارجی است، تمایل به افزایش (کاهش) دارد اگر در بازار ارز خارجی  مازاد تقاضای مثبت (منفی) برای ارز خارجی وجود داشته باشد.  فرض کنید ارز غالب، که در معاملات بینالمللی استفاده میشود، واحد پول کشور 2 است.  به این ترتیب  قیمت مربوطه r است.  تقاضا برای این نوع ارز از تقاضا برای واردات کشور 1 ناشی میشود و برابر  است.  عرضه از درآمد صادراتی ناشی میشود و برابر با است.  
   مفروضات بالا را می توان با سیستم معادلات دیفرانسیل به شرح زیر، بیان کرد:


=,

در اینجا  ثابتهای مثبت هستند.  خطیسازی سیستم و بررسی شرایط پایداری نیازمند محاسبات طولانی و خسته کننده است که در اینجا از آن صرفنظر شدهاست.  در نقطه تعادل رابطه زیر برقرار است:

	
در اینجا 1 و 2 کششهای قیمتی تقاضاهای واردات دو کشور است.  x1 و x2 حاکی از مقادیر فیزیکی واردات است.  بنابراین داریم:

و در نتیجه


و داریم:




میتوانیم واحدهای اندازهگیری را طوری انتخاب کنیم که در نقطه تعادل، نرخ ارز برابر با یک شود. طوریکه و با توجه به معادله سوم میتوان گفت .  نکته جالب این است که همه شرایط پایداری در نابرابری زیر خلاصه میشود:

که داریم:


و 1 و 2 کششهای قیمت تقاضاهای واردات دو کشور است.  بنابراین نتایجی که در مدل یک کشوری داشتیم در غالب مدل دو کشوری که عمومیت بیشتری دارد نیز تایید میشود. 
[bookmark: _Toc56860164][bookmark: _Toc61958894]9.5.4.3 ایستای تطبیقی
-گسترش بینالمللی اختلالات
حال پارامتر 1 را در نظر بگیرید که نشاندهنده افزایش برونزا در تقاضای کل کشور 1 است.  به این ترتیب داریم:



با این فرض که شرایط مناسب ماتریس ژاکوبین محقق است، توابع دیفرانسیل زیر را داریم:


ضریب فزاینده توسط مشتق  تعریف شدهاست.  لازم است مشتقهای dr/d1 و dY2/d1 را نیز بدست آوریم.  حال با قرار دادن r=1 داریم:


-
حال از درآمد ملی و خارجی نسبت به  مشتق میگیریم.  



و داریم:

علامت  مشخص نیست، زیرا معادله بالا شامل هر دو عبارت مثبت و منفی و همچنین عبارتی است که علامت آن قابل پیشبینی نیست، یعنی 2 -1) (1 + . با این توصیف، از تجزیه و تحلیل پویا میدانیم شرط لازم برای پایداری این است که  > 0 باشد. 

و میتوان از  > 0 آن را اینطور بازنویسی کرد:

در اینجا سمت راست معادله، مثبت است چون 0<wi<1.  بنابراین میشود گفت


  این واقعیت که صرف نظر از شناور بودن نرخ ارز، تغییر درآمد در کشور 1، موجب تغییر درآمد در کشور 2 میشود، این نتیجه را میدهد که نسبت دادن ویژگی عایق بندی کامل به سیستم نرخ ارز شناور نادرست است.   واقعیت این است که، اگرچه نرخ ارز به گونه ای تعدیل میشود که هرگونه تأثیر تراز تجاری را از بین ببرد و آن را در سطح صفر نگه دارد، اما تغییرات درنرخ ارز، تأثیر مستقیمی بر مخارج کل C + I دارد.  نتیجه این میشود که Y = C + I + X- M نمیتواند ثابت بماند، حتی اگر خالص صادرات برابر با صفر باشد یعنی X - M = 0.  این اصل تمام بحث لارسن و متزلر است.  باید تأکید کرد که این نتیجه به وجود اثر لارسن-متزلر ارتباط زیادی دارد.  در واقع، اگر s1 = s2 = 0، آنگاه dY2 / d1 = 0.
نتیجهگیری بالا در مورد علائم dY1/d1 و dr/d1 عجیب نیست.  افزایش در مخارج خودمختار[footnoteRef:224] در کشور 1، باعث افزایش درآمد ملی و به این ترتیب، افزایش واردات میشود.   [224:  Autonomous expenditure] 

بنابراین در کشور 1 ترازپرداخت دچار کسری میشود که این کسری با کاهش ارزش ارز جبران میگردد.  کسری ناشی از آن در تراز پرداخت های کشور 1 با کاهش ارزش اصلاح می شود، که افزایش  r است.  اما علامت  dY2 / d1  ممکن است عجیب باشد.  رونق در یک کشور باعث ایجاد رکود در کشور دیگر میشود.  با این حال، اگر به یاد داشته باشیم که افزایش r یعنی افزایش ارزش پول کشور2 باعث کاهش مخارج کل کشور 2 میشود، این نتیجه بصورت شهودی روشن خواهد شد.  بنابراین درآمد ملی کشور2 باید کاهش یابد چون تراز تجاری در تعادل است. 
 برای مقایسه گسترش بینالمللی اختلالات تحت نرخهای ارز ثابت و شناور، فقط باید نظیر معادلاتی که برای سیستم ارزی شناور بیان شد را برای سیتم ارزی ثابت هم بکار بریم؛  با این تفاوت که در مدل نرخ ارز ثابت r را حذف میکنیم چون ثابت است و میتوان آن را نرمال کرد.  لازم به ذکر است که تحت نرخهای ثابت ارز، تراز پرداخت دیگر لزوما در تعادل نیست.  بدین ترتیب داریم: 


ماتریس ژاکوبین این سیستم، با در نظر گرفتن Y1و Y2، B2 بصورت زیر است: 

طبق فرض 0<wi<1 است.  به این ترتیب میتوان Y1, Y2, B2 را توابع دیفرانسیلی از 1 بیان کرد و مشتقهای dY1/d1 ،dY2 / d1  و dB2/d1 را حساب کرد. به این ترتیب داریم:

-

که از آن خواهیم داشت:



این نتایج همان نتایجی است که در فصل مربوط به ضریب فزاینده با پیامد خارجی به آن رسیدیم.  


یک اختلال منفی در کشور 1، یعنی (d1 <0) باعث کاهش درآمد کشور 1 تحت نرخ ارز ثابت و شناور میشود  چون است.  با این حال، وقتی که تحت نرخ های ثابت ارز درآمد کشور 2 نیز کاهش مییابد، در نرخهای شناور ارز، به سبب اثر لارسن-متزلر درآمد کشور 2، افزایش مییابد.  اختلال منفی در نظر گرفته شده، بر تراز پرداختهای تحت نرخ ثابت ارز تأثیر خواهد داشت.  تراز پرداخت کشور 2  بدتر میشود.  نتایج در نرخهای شناور ارز همین است.  وقتی که نرخ ارز کاهش مییابد (از نقطه نظر کشور 2، کاهش و از نقطه نظر کشور 1 افزایش مییابد)، از این رو مخارج کل کشور 2 به دلیل اثر لارسن متزلر افزایش مییابد و درآمد کشور 2  زیاد میشود.  
-مشکل انتقال
فرض کنید کشور 2 انتقالدهنده است.  با واردکردن پارامترهای انتقال مناسب در معادله (9.41)، داریم:

 

یا میشود نوشت:

 

حال ماتریس ژاکوبین را با r=1 در نظر میگیریم.  داریم:

تحت شرایط پایداری IJI > 0 است و میتوان Y1, Y2,r را توابع دیفرانسیل پیوسته از پارامتر T بدانیم و مشتقهای dY1=dT, dY2/dT, dr/dT را حساب کنیم.   با مشتق گرفتن داریم:


راه حل در زیر آمدهاست:

و داریم:




چون تحت شرایط پایداری IJI > 0 است، علامت مشتقها وابسته به علائم صورت کسرها خواهد بود که مبهم هستند چون هم عبارتهای مثبت وجود دارند و هم منفی.  حال، اگر فرض کنیم که دو کشور مشابه هستند، b'1+ h'1  b'2 + h'2, s1  s2 و غیره، داریم:



این بدان معناست که با تغییر درآمد (کاهش درآمد انتقال دهنده و افزایش درآمد انتقال گیرنده)، انتقال کمتر تحت تأثیر قرار میگیرد،  بنابراین نرخ ارز انتقال دهنده (1/r) باید کاهش یابد تا انتقال متاثر بشود. 
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بررسیهای انجامشده در فصلهای قبلی مربوط به جنبه واقعی اقتصاد و تراز پرداختها بود، زیرا فقط بازار کالاها و خدمات و جریانهای نسبی بینالمللی (حساب جاری) در نظر گرفته شد.  مقدمه تعادل پولی، نرخ بهره و جریانات بینالمللی سرمایه برای اولین بار با توسعه مدل کینزی (که با الگوی IS-LM توسط هیکس (1937)، مطرح شد) با اقتصاد بسته به اقتصاد باز انجام شد.  این توسعه توسط ماندل (1960) و فلمینگ (1962)، در اوایل دهه 1960 انجام شد.  ما ابتدا مدل را تحت نرخ  ارز ثابت و سپس تحت نرخ ارز شناور در نظر میگیریم.  در هر دو مورد تصور میشود که قیمتها چسبنده است.   مدل ماندل- فلمینگ پیامدهای سیاستگذاری مهمی دارد که در ادامه به آن پرداخته میشود.  لازم به ذکر است که مدل ماندل-فلمینگ در واقع یک مدل جریان خالص نیست، زیرا تعدیل انباره پول نقش مهمی دارد و تأثیرات این تعدیل بر نرخ بهره و در نتیجه حرکت سرمایه و تولید واقعی، به طور غیرمستقیم بر تراز پرداخت تأثیر میگذارد.  با این حال، حرکت سرمایه، که نقشی اساسی در روند تعدیل بازی میکند، نمایانگر جریان خالص است (گاندلفو، 2016).
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این مدل را میتوان به سه معادله تقلیل داد، اول،بیانگر تعیین درآمد ملی تعادلی در یک اقتصاد باز (تعادل در بازار کالا یا تعادل واقعی)، دوم، تعادل در بازار پول را بیان میکند (تعادل پولی) و سوم، بیانگر تعادل ترازپرداختها (تراز خارجی).  از آنجا که قیمتها و نرخ ارز ثابت هستند، میتوان هر دو را به یک نرمال کرد.  در ادامه مدل یک کشوری در نظر گرفته شدهاست.  ابتدا تعادل واقعی را در نظر میگیریم.  فرض شدهاست صادرات برونزا است.  اما تقاضای کل به تغییرات نرخ بهره و درآمد، واکنش نشان میدهد.  تغییر نرخ بهره موجب میشود تقاضای کل در جهت مخالف آن تغییر کند.  افزایش نرخ بهره موجب کاهش سرمایهگذاری و احتمالا کاهش مصرف میشود.  بنابراین با کاهش سرمایهگذاری و مصرف، تقاضای کل کاهش مییابد.  برعکس، اگر نرخ بهره کاهش یابد، تقاضای کل افزایش پیدا میکند.  بنابراین تقاضای کل تابعی از سرمایهگذاری و مصرف (مصرف کالای داخلی و خارجی و سرمایهگذاری در داخل و خارج)، صادرات برونزا و واردات (تابعی از درآمد) است که سرمایه و مصرف بطور مستقیم تابعی از نرخ بهره هستند و میتوان گفت که واردات هم به طور غیرمستقیم تابعی از نرخ بهره خواهد شد.  
باید در نظر گرفت که نرخ بهره بالاتر موجب کاهش تقاضا هم برای کالای داخلی و هم برای کالای خارجی میشود.  
حال معادله تعادل در بازار پول را درنظر بگیرید.  این معادله بیان میکند که انباره پول[footnoteRef:225] برابر با تقاضا برای پول است.  حال تعادل ترازپرداختها را در نظر بگیرید.  ترازپرداختها علاوه بر حساب جاری یعنی تفاوت صادرات کالا از واردات کالا، شامل حرکت سرمایه هم میشود.  جریان خالص سرمایه، تابعی فزاینده از دیفرانسیل نرخ بهره است.  در حقیقت روشن است که هرچه نرخ بهره داخلی نسبت به نرخ بهره خارجی بیشتر باشد، انگیزه بیشتر برای ورود سرمایه و انگیزه کمتر برای خروج سرمایه وجود دارد.  حرکات سرمایه تحت بررسی اساساً حرکات کوتاهمدت برای آربیتراژ بهره تحت پوشش است ( چون مدل یک کشوری است، نرخ بهره خارجی برونزا است، بنابراین حرکت سرمایه در نهایت تابعی از نرخ بهره داخلی است).  در اینجا تراز حساب جاری (صادرات منهای واردات) بعلاوه حساب سرمایه (جریان خالص سرمایه خصوصی)، برابر با صفر است.  شرط تعادل ترازپرداختها معادل شرط ثابت بودن ذخایر بینالمللی است.  در بالا گفته شد که سه معادله داریم.  حال اگی مجهولات سه و یا کمتر باشد، معادله جواب معین خواهد داشت.  درآمد، انباره پول (حجم پول) و نرخ بهره سه مجهول هستند.  بنابراین براحتی با حل سه معادله با سه مجهول، مجهولات بدست آمده و تعادل در سه مورد ذکر شده قابل تحلیل است.  در ادامه تعادل به لحاظ نموداری تحلیل شد.     [225:  Stock Money] 

[bookmark: _Toc56860168][bookmark: _Toc61958898]10.2.1 نمایش نموداری شرایط تعادل
اگر در صفحه نرخ بهره و درآمد، تمام ترکیبات نرخ بهره و درآمد را که تعادل واقعی را تضمین میکند ترسیم کنیم، یک منحنی بدست میآوریم (که طبق معمول برای سادگی فرض می کنیم خطی باشد).  نمودار IS در یک اقتصاد باز، بر نمودار IS در یک اقتصاد بسته منطبق است.  منحنی IS مکان هندسی نقاط تعادل در بازار کالا و خدمات است و شیب منفی دارد.  در حقیقت، اگر درآمد بیشتر شود، هزینه کل و واردات به نسبت کمتری افزایش مییابد.  برای صحت این امر، لازم نیست که میل نهایی به هزینه کل کوچکتر از یک باشد (همانطور که در اقتصاد بسته هم همینطور است).  تفاوت بین میل نهایی به مخارج کل و میل نهایی به واردات، حقیقتا همان میل نهایی به مخارج داخلی (تقاضا) است.  یعنی میل نهایی به مخارج در تولید داخلی توسط ساکنان، میتواند کوچکتر از یک باشد.  از قبل به یاد داریم که مجموع مصرف و سرمایهگذاری منهای واردات همان مخارج داخلی است؛ یعنی تقاضا برای تولید داخلی توسط ساکنین.  بنابراین لازم است برای رسیدن به تعادل واقعی، نرخ بهره کمتری داشته باشیم.  در تمام نقاط بالای منحنی IS تقاضای مازاد منفی و در تمام نقاط زیر منحنی IS مازاد تقاضای مثبت، وجود دارد.  در واقع اگر بالای منحنی IS نقطهای را در نظر بگیرید که درآمد در این نقطه با نقطهای روی منحنی برابر باشد، آنگاه لزوما نرخ بهره در این نقطه (نقطه بالای منحنی IS)، بیشتر از نقطه روی منحنی است.  با لحاظ درآمد یکسان، نرخ بهره بالاتر، تقاضای داخلی را کاهش میدهد.  بنابر این در نقطه بالای منحنی IS مازاد تقاضای منفی یا مازاد عرضه وجود دارد.  به همین ترتیب در نقطهای زیر نمودار مازاد تقاضای مثبت یا کمبود عرضه وجود دارد.  
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نمودار 10-1: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، تعادل واقعی
حال تعادل بازار پول را در نظر بگیرید.  با توجه به اینکه تقاضای پول تابعی افزایشی از درآمد  و تابعی کاهشی از نرخ بهره است،  ترکیبهایی از درآمد و نرخ بهره وجود دارد که عرضه و تقاضای پول را باهم برابر میکند که مکان هندسی این ترکیبها منحنی LM است و در فضای نرخ بهره و درآمد ملی شیب مثبت دارد؛ چراکه با وجود ثابت بودن عرضه پول، اگر درآمد بیشتر باشد تقاضا برای پول هم بیشتر میشود.  در تمام نقاط بالای منحنی LM مازاد تقاضای منفی برای پول و در تمام نقاط زیر منحنی LM مازاد تقاضای مثبت برای پول (مازاد عرضه) وجود دارد.  نقطهای را بالای منحنی LM در نظر بگیرید که در مقایسه با نقطهای روی منحنی دارای درآمد یکسان و نرخ بهره بالاتر است.  بنابراین در نقطه بالای منحنی LM با توجه به بیشتر بودن نرخ بهره، تقاضا برای پول نسبت به نقطه روی منحنی کمتر است.  در نقاط زیر منحنی LM عکس این موارد اتفاق میافتد.  از آنجا که روی منحنی LM تقاضای پول برابر با عرضه پول است، در نقاط بالای این منحنی تقاضای پول کمتر از عرضه و در نقاط زیر منحنی تقاضای پول بیشتر از عرضه پول است.  نمودار LM با تغییر در عرضه پول به سمت چپ یا راست حرکت میکند.  اگر عرضه پول کاهش یابد LM به چپ و اگر عرضه پول افزایش یابد، LM به راست انتقال پیدا میکند.  
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نمودار 10-2: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، تعادل پولی
 نمودار LM با تغییر در عرضه پول به سمت چپ یا راست حرکت میکند.  اگر عرضه پول کاهش یابد LM به چپ و اگر عرضه پول افزایش یابد، LM به راست انتقال پیدا میکند.  اگر عرضه پول بیشتر باشد، هر مقدار درآمد داده شده، باید با نرخ بهره کمتری مطابقت داشته باشد، تا تقاضای بیشتر برای پول، عرضه بیشتر را جذب کند و به این روش تعادل بین تقاضا و عرضه پول حفظ شود.  در نتیجه، LM باید به سمت پایین و راست تغییر مسیر دهد.  به همین ترتیب، میتوان نشان داد که اگر عرضه پول کاهش یابد، LM به سمت بالا و چپ شیفت میکند. به این ترتیب، یک موقعیت بسیار دقیق برای LM در هر سطح از عرضه پول وجود دارد که در نمودار نشان داده شد.
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نمودار 10-3: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، انتقال در نمودار تعادل پولی

حال بحث را به اقتصاد باز میبریم.  برای بررسی اقتصاد باز، تراز تجاری یا تراز حساب سرمایه و حساب جاری ترازپرداختها را مد نظر قرار میدهیم.  تعادل تراز پرداختها زمانی اتفاق میافتد که مجموع جبری مانده حساب جاری و مانده حساب سرمایه صفر باشد.  از آنجا که صادرات برونزا فرض شدهاست و واردات تابعی از درآمد و نرخ بهره است و همچنین حرکات سرمایه تابعی از نرخ بهره است، میتوان در نمودار ترکیبی از نرخ بهره و درآمد که تعادل ترازپرداخت را تضمین میکند را با BB نشان داد.  این نمودار شیب مثبت دارد.  زیرا با وجود برونزا بودن صادرات، واردات بیشتر متناظر با درآمد بیشتر است و این مستلزم نرخ بهره (یا نرخ سود) بالاتری است.  بنابراین، شیب BB به واکنش جریانات سرمایه به نرخ بهره بستگی دارد.  
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نمودار 10-4: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، تعادل خارجی
هرچه تحرک سرمایه بیشتر باشد، نمودار تراز پرداختها مسطحتر میشود.  بنابراین نموداری که شیب بیشتر دارد، بیان میکند که تحرک سرمایه کمتر است و بالعکس.  اگر روی منحنی تراز پردلختها نقطهای را در نظر بگیریم، درآمد بالاتر از درآمد متناظر با این نقطه، کسری ترازپرداختها را نشان میدهد.  برای حفظ تعادل خارجی به مقدار بالاتری از نرخ بهره نیاز است.  هرچه واکنش جریان سرمایه به نرخ بهره بیشتر باشد، نرخ بهره مورد نیاز کمتر افزایش مییابد.  در یک حالت حدی و با وجود تحرک کامل سرمایه منحنی BB به خطی موازی محور افقی تبدیل خواهد شد.  برعکس، در صورت عدم حساسیت تحرک سرمایه به نرخ بهره، شیب نمودار BB بسیار تندتر خواهد شد.  بدین ترتیب تنها تأثیر نرخ بهره بر روی ترازپرداخت، همان تأثیر مستقیم نرخ بهره بر واردات است.  اگر اثر نرخ بهره بر واردات ناچیز باشد، نمودار BB به یک خط عمودی به موازات محور نرخ بهره تبدیل میشود که مقداری را برای واردات برابر با مقدار ارزش صادرات برونزا به علاوه تراز حرکت سرمایه تعیین میکند.  بعلاوه نمودار BB دارای این ویژگی است که در تمام نقاط بالاتر از آن مازاد تراز پرداخت و در تمام نقاط زیر آن کسری وجود دارد.  هر نقطهای بالای منحنی ترازپرداخت با وجود عدم تغییر درآمد در نظر بگیرید، آن نقطه نرخ بهره بالاتری نسبت به نقطه روی ترازپرداختها دارد.  بنابراین، چون واردات تابعی کاهشی از نرخ بهره  و موجودی حساب سرمایه تابعی افزایشی از نرخ بهره است، در نقطه بالای تراز پرداختها، واردات کمتر و ترازحساب سرمایه بیشتر از نقطه روی ترازپرداختها است.  بنابراین اگر در نقطه ای روی منحنی تراز پرداختها در تعادل باشد در بالای منحنی تراز پرداخت مازاد دارد.  با استدلالی مشابه میتوان گفت در همه نقاط زیر منحنی BB، تراز پرداخت کسری دارد.   تراز حساب سرمایه هم تابعی افزایشی از نرخ بهره است و در نرخ بهره بالاتر از نرخ بهره متناظر با درآمد یکسان روی منحنی، مازاد دارد و در نرخ بهره پایینتر از نرخ بهره متناظر با درآمد تغییر نیافته روی منحنی،  کسری دارد و در نرخ بهره برابر، مازاد صفر و تعادل برقرار است.  بنابراین، تنها یک ترکیب از نرخ بهره و درآمد وجود خواهد داشت که باعث ایجاد تعادل کامل در تراز پرداختها میشود و تعادل کامل[footnoteRef:226] به معنای وضعیتی است که در آن تراز حساب جاری و تراز حساب سرمایه صفر است. [226:  full equilibrium] 

[bookmark: _Toc56860169][bookmark: _Toc61958899]10.2.2 تعادل واقعی، پولی و خارجی همزمان: پایداری
سه نمودارIS ، BB و LM که تاکنون به طور جداگانه بررسی شدهاند ، اکنون میتوانند در یک نمودار واحد باهم رسم شوند.  با توجه به سه خط مستقیم، آنها در یک نقطه یک دیگر را قطع نخواهند کرد مگر به طور تصادفی.  اول از همه نمودارهای IS و BB را در نظر بگیرید (شکل 10.5). آنها در نقطه E تلاقی میکنند، جایی که تعادل واقعی و تعادل تراز پرداختها به طور همزمان با مقادیر yE برای درآمد و iE برای نرخ بهره تعیین میشود.  اکنون نمودار LM را در نظر بگیرید.  دو احتمال وجود دارد:
اگر مقدار پول داده شده در نظر گرفته شود، عبور از نقطه تلاقی IS و BB کاملاً استثنایی است.  و اگر نمودار LM از E عبور نکند، نتیجه میگیریم که تعادل پولی با تعادل واقعی و تراز پرداختها مطابقت ندارد.  اگر از طرف دیگر، اگر مقدار پول متغیر در نظر گرفته شود، همیشه می توان مقداری برای پول خود پیدا کرد، به طوری که نمودار LM مربوطه نیز از نقطه E عبور کند.  در این حالت ( نگاه کنید به شکل 10.5b)، همزمان تعادل واقعی، تعادل تراز پرداخت و تعادل پولی را داریم.
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نمودار 10-5: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، تعادل اقتصاد کلان
آیا نیروهایی وجود دارند که بخواهند تغییرات لازم را در نمودار LM ایجاد کنند؟  پاسخ این سوال را نمیتوان جداگانه داد و نیاز به یک تحلیل کلی از پویایی عدم تعادل در سیستم دارد، یعنی بررسی رفتار خود سیستم در صورت عدم برقراری یک یا چند شرایط تعادل.  دقیقاً برای این منظور لازم است فرضیههای خاصی در مورد پویایی رفتار متغیرهای مربوطه ارائه شود: عرضه پول ، درآمد و نرخ بهره.  فرضیات به شرح زیر است:
a. عرضه پول با توجه به مازاد یا کسری تراز پرداختها متفاوت است.  اگر مازاد تراز پرداخت وجود داشتهباشد، عرضه پول افزایش مییابد و اگر کسری ترازپرداخت وجود داشته باشد، عرضه پول کاهش مییابد.  این فرض به این معناست که مقامات پولی برای خنثی کردن تغییرات در مقدار پول تعیین شده توسط عدم تعادل در تراز پرداختها دخالت نمیکنند.  این ممکن است برخی از مشکلات و شکهایی را درباره قابل قبول بودن خود فرضیه ایجاد کند.  اگر این مورد که کسری ترازپرذاخت موجب کاهش عرضه پول و مازاد تراززپرداخت موجب افزایش عرضه پول میشود، در یک سیستم پولی ملی و بینالمللی که مبتنی بر استاندارد طلای خالص است پذیرفتنی باشد، در موقعیت نهادی امروزه، که مقامات پولی کشورها اجازه نمیدهند مقدار پول با توجه به وضعیت تراز پرداختها آزادانه تغییر کند، پذیرفتنی نیست. 
b. درآمد با توجه به مازاد تقاضا برای کالا متفاوت است.  اگر مازاد تقاضای مثبت وجود داشته باشد، درآمد افزایش مییابد و اگر مازاد تقاضای منفی وجود داشته باشد، درآمد کاهش مییابد.  بنابراین بسته به مثبت بودن یا منفی بودن مازاد تقاضا، درآمد افزایش یا کاهش مییابد.
c. نرخ بهره با توجه به مازاد تقاضای پول متفاوت است. در صورتی که مازاد تقاضای پول مثبت باشد، نرخ بهره افزایش و در صورتی که مازاد تقاضای پول منفی باشد، نرخ بهره کاهش مییابد.  این یک فرضیه قابل قبول در چارچوب تجزیه و تحلیل رفتار خود به خودی سیستم است. در حقیقت، اگر نرخ بهره به به معنی قیمت نقدینگی باشد، مازاد تقاضا برای نقدینگی باعث افزایش این قیمت در بازار میشود و بالعکس. سازوکاری که معمولاً در کتابهای درسی توصیف می شود به شرح زیر است: مازاد تقاضا برای پول یعنی کمبود نقدینگی. در این صورت دارندگان اوراق بهادار در ازای دریافت پول اوراق بهادار را میفروشند.  این امر باعث افت قیمت اوراق بهادار میشود و به این ترتیب افزایش نرخ بهره را به همراه خواهد داشت که رابطه معکوس با قیمت اوراق بهادار دارد.  
با وجود این فرضها، سیستم پایدار است و بنابراین تمایل به تعادل دارد و عدم تعادل را به تعادل تبدیل میکند.  یعنی سیستم بگونهای است که به نقطه تعادل واقعی، پولی و تراز پرداختها بطور همزمان می رسد.  اگر میل نهاییی به مخارج داخلی منتر از یک باشد، و میل نهایی به واردات هم کمتر از یک مقدار بحرانی معین باشد (شرط مربوط به میل نهایی به مخارج داخلی فقط شرط کافی است و نه ضروری)، بنابراین تعادل همزمان ممکن است حتی در صورت عدم تأمین شروط ذکر شده در باالا، نیز پایدار باشد.  نتیجها که در اینجا حاصل میشود با نتیجهای که در بحث مربوط به ضریب فزاینده وجود داشت تفاوت دارد.  دلیل این تفاوت این است که متنوع بودن نرخهای بهره، سیستم را انعطافپذیرتر میکند.  شرایط لازم و کافی برای پایداری در پیوست آمدهاست.  
یک مورد ساده از عدم تعادل و روند تعدیل در شکل 10.6 نشان داده شد.   فرض کنید که سیستم در ابتدا در نقطه A باشد.  در آن نقطه تعادل واقعی و پولی وجود دارد، اما تعادل تراز پرداختها وجود ندارد.  بنابراین چون نقطه A زیر نمودار ترازپرداخت قرار دارد، کسری تراز پرداخت وجود دارد.  به این ترتیب نقطه A یک نقطه تعادل جزئی یا موقتی است.  در اینجا دو احتمال وجود دارد.  اگر مقامات پولی برای خنثی سازی عدم تعادل پرداختها دخالت کنند، عرضه پول ثابت میماند و سیستم اقتصادی در A باقی میماند و با وجود کسری مداوم ترازپرداخت موجودی ذخایر بینالمللی کاهش مییابد (به استثنای کشورهای با ارز ذخیره). این وضعیت نمیتواند به طور مداوم ادامه یابد، چون مقامات سرانجام ذخایر بینالمللی خود را تمام شده میبینند. فرض شدهاست که مقامات پولی دخالت نمیکنند پس عرضه پول کاهش مییابد و نمودار LM به سمت بالا و چپ حرکت میکند (از L0M0 به L1M1).  پس در A مازاد تقاضای مثبت برای پول وجود دارد، به طوری که طبق فرض سوم نرخ بهره افزایش مییابد.  افزایش نرخ بهره باعث کاهش تقاضا برای کالاها و در نتیجه مازاد تقاضای منفی در بازار کالا (بازار واقعی) میشود، که این واقعیت را تأیید میکند که نقطه A1 ، که از A به دنبال افزایش نرخ بهره حاصل میشود، بالاتر از IS است.  در A1 که مازاد تقاضای منفی در بازار واقعی وجود دارد، طبق فرض دوم، درآمد کاهش مییابد.  از طرف دیگر، در A1، زیر BB هستیم و بنابراین هنوز کسری در تراز پرداختها وجود دارد.  در نتیجه عرضه پول باز هم بیشتر کاهش مییابد و LM بازهم به سمت بالا و چپ حرکت میکند، به طوری که در A1 مازاد تقاضای مثبت برای پول وجود دارد و بنابراین نرخ بهره میل به افزایش دارد. به این ترتیب، درآمد و نرخ بهره به مقادیر تعادلی نزدیک میشوند و LM به LEME انتقال مییابد.  
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نمودار 10-6: ماندل فلمینگ تحت رژیم نرخ ارز ثابت، تجزیه و تحلیل پویا از فرآیند تعدیل
حال معنای اقتصادی شروط پایداری بررسی میشود.  وقتی گفته میشود میل نهایی به مخارج داخلی کمتر از یک است یعنی افزایش درآمد، به دلیل مازاد تقاضای مثبت، باعث افزایش بیشتر تقاضای داخلی میشود، اما اگر افزایش تقاضا کمتر از افزایش درآمد باشد یعنی اگر میل نهایی به مخارج داخلی کمتر از یک باشد، روند کار قطعاً همگرا خواهد بود،  در حالت برعکس، این روند میتواند واگرا باشد، مگر اینکه شرایط دیگری برای پایداری با مداخله مقامات پولی وجود داشته باشد.
 با توجه به شرایط مربوط به میل نهایی به واردات، میتوان گفت اگر میل نهایی به واردات بسیار بزرگ باشد، ممکن است در فرآیند تعدیل کاهش واردات (ناشی از کاهش درآمد و افزایش نرخ بهره) موجب مازاد ترازپرداخت شود.  پس یک تعدیل در جهت مخالف وضع میشود بطوریکه عرضه پول افزایش مییابد، نرخ بهره کاهش مییابد، تقاضای داخلی، درآمد و واردات همه افزایش مییابند (هم به این دلیل افزایش درآمد ملی و هم به دلیل کاهش نرخ بهره) و اگر میل نهایی به واردات بسیار بزرگ باشد، ممکن است افزایش واردات طوری باشد که کسری جدیدی در تراز پرداختها ایجاد کند.  در این صورت یک روند جدید بوجود میآید و نوسانات مداوم در اطراف نقطه تعادل که هر بار ممکن است سیستم را از تعادل دور کند.  در واقع، این شرط که میل نهایی به واردات باید کمتر از یک مقدار بحرانی باشد، بخاطر حذف احتمال وقوع نوسانات واگرا است.  توجه داشته باشید که اگرچه از نمودار میتوان دریافت که آیا میل نهایی به واردات کمتر از یک است یا نه (یک شیب منفی در IS)، اما از طرف دیگر نمیتوان تشخیص داد که آیا شرط مربوط به میل نهایی به واردات تامین میشود میشود یا نه، چون این شرط در نمودار توسطشیب و جایگاه نمودارهای مختلف قابل بررسی نیست.  اما  میتوان گفت این است که شیب نمودار BB نباید از یک ماکزیمم مشخص بالاتر رود، اما این شیب را نمیتوان تعیین کرد مگر اینکه اندازه تمام پارامترهایی که در مدل ظاهر میشوند معلوم باشد.  
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روند تعدیل توصیف شده در بخش قبلی یک فرآیند خودکار است که در نهایت با حرکات ذخایر پول از عدم تعادل تراز پرداختها برطرف میشود. این نتیجه همان نتیجهای است که در بخش رویکرد پولی به ترازپرداختها به آن خواهیم رسید.  نکته مهم دیگر تحلیل کوتاه مدت است. در حقیقت، بسیار بعید است که نقطه تعادل E در شکل 10.6 با نقطه تعادل کامل تراز پرداختها (نقطه H)، منطبق باشد.  نقطه E در سمت راست یا سمت چپ نقطه H قرار میگیرد.  اگر E در سمت راست H قرار بگیرد، بدان معنی است که در E کسری حساب جاری وجود دارد که با جریان ورودی سرمایه مطابقت دارد.  این در کوتاه مدت کاملاً طبیعی و قابل قبول است، اما در بلندمدت باید ملاحظات خاصی را در نظر گرفت. هدف این بخش با جریان ها سرو کار داریم و وضعیت تعادل به این معنی است در صورت مناسب بودن سایر شرایط، جریان مداوم سرمایه در واحد زمان وجود دارد.  این به نوبه خود به این معنی است که حجم بدهی به کشورهای خارجی به طور مداوم در حال رشد است و بنابراین، با توجه به نرخ بهره، بازپرداخت بدهی همراه با بهره آن رشد خواهد داشت.  این پرداخت ها در حساب خدمات ثبت میشوند و بنابراین کسری حساب جاری را بیشتر از آنچه که در بالا توضیح داده شد، تقویت میکنند.  تنها راه برای جلوگیری از این مشکل این است که فرض شود دارندگان سرمایههای خارجی که وارد شدهاند نباید سود دریافتی خود را به کشور خوددشان ببرند.  بلکه باید این سود را تبدیل به سرمایه کنند. در حالت مخالف، در واقع، پرداخت در خارج از کشور برای درآمد ناشی از سرمایه گذاری باعث تغییر شکل و موقعیت نمودار BB میشود.  حال زمان مشخص را در نظر بگیرید که انباره بدهی به کشور خارجی وجود دارد.  به این ترتیب تغییر در نرخ بهره باعث می شود که بار پرداخت سود این بدهی در همان جهت تغییر کند.  این حاکی از این فرض است که نرخ بهره جدید بر بدهیهای قدیمی و همچنین بدهیهای جدید اعمال خواهد شد.  این یک فرض کاملاً منطقی است، به این معنا که حرکتهای سرمایه در نظر گرفته شده کوتاه مدت است و بنابراین در اوراق بهادار با درآمد ثابت گنجانده نمیشود.  بنابر این از این احتمال میشود نتیجه گرفت که با افزایش نرخ بهره بیش از حد معینی، بار پرداخت سود از ورودی سرمایه جدید بسیار بیشتر خواهد شد.  در این صورت نمودار BB به عقب خم میشود.  در واقع، افزایش نرخ بهره  بیش از یک حد بحرانی معین (ic ) باعث بدتر شدن تراز پرداختها میگردد.  بنابراین به مقادیر کمتر درآمد برای کاهش واردات نیاز است.  
شکل 10.7 را در نظر بگیرید. بازهم میگوییم که در مورد یک احتمال بحث میکنیم. اگر حرکات سرمایه در نسبت به نرخ بهره بسیار حساس باشد، بار پرداخت سود همیشه در زیر جریان سرمایه جدید باقی میماند و BB شیب صعودی عادی خود را خواهد داشت.  تراز پرداخت ها در شکل زیر در دو نقطه منحنی IS را قطع میکند.   نقاط E و E'.  با استدلالی که در بالا مطرح شد، میشود بیان کرد که نقطه E یک تعادل پایدار است و نقطه  E' تعادل ناپایدار است.  هرگونه انحراف از E' نیروهایی را به حرکت درمی آورد که باعث دور شدن بیشتر از تعادل میشود.  در حقیقت، یک حرکت رو به پایین از E' نیروها را به سمت نقطه E هدایت میکند و انحراف به سمت بالا، مثلا به A، موجب دور و دورتر شدن از تعادل میشود.  در A کسری تراز پرداخت وجود دارد (در شاخه بالایی منحنی BB، عکس قاعده ای که مطرح شد برقرار است).  
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نمودار 10-7: بار پرداخت بهره و نمودار BB
کسری باعث کاهش M و در نتیجه تغییر LM از L0M0 به بالا و چپ میشود.  بنابراین نقطه A بیشتر و بیشتر از E' دور میشود.   حال فرض کنید فرضی که در شکل 10.7 شرح داده شد، اتفاق نمیافتد، بنابراین  منحنی BB دارای یک شیب رو به بالا طبیعی است.  اکنون با گذشت زمان، انباشت بدهی افزایش مییابد و بنابراین پرداخت بهره بدهی در خارج از کشور زیاد میشود.  بنابراین، BB به سمت بالا و چپ انتقال مییابد، زیرا در هر نرخ بهره معین، کسری در حال رشد ناشی از این پرداختهای بهره با واردات کمتر و در نتیجه y  کمتر جبران میشود. نتیجه این است که نقطه E در شکل 10.6 به تدریج در طول منحتی IS به سمت چپ میرود و در کل سیستم افزایش نرخ بهره همراه با کاهش مداوم درآمد است.  این وضعیتی را ایجاد میکند که در بلندمدت وضعیت را وخیم میکند.  در صورت افزایش بدهی خارجی، اگر سرمایهگذاران خارجی تصمیم به برداشت وجوه خود (سود و سرمایه) بگیرند یا حتی اگر صرفاً اجازه ورود وجوه جدید را بدهند کشور را در معرض خطر ورشکستگی قرار میدهد.  بر اساس تئوری پرتفولیو، اعتقاد بر این است که جریانات سرمایه القایی ناشی از تفاوت بهره معین محدود است.
همانطور که بیان شد جریانهای مورد بحث جریانهای خالص نیستند و از تعدیل انباره ناشی میشوند.  اگر آنها جریانهای خالص باشند، تا وقتی که تفاوت نرخهای بهره ثابت بماند و سایر موارد مساوی هستند.  در حالت مخالف، چون در هر ترکیب بازدهی، توزیع بهینه انباره وجوه بین دارایی های مختلف در کشورهای مختلف وجود دارد، هنگامی که دارندگان وجوه به این توزیع بهینه پی بردند، حرکت سرمایه متوقف میشود، حتی اگر نرخ بهرهها متفاوت باشد.  دلیل آن این است که توزیع بهینه هرگز (جز در موارد استثنا)  در قرار دادن کل انباره وجوه در یک کشور واحد حتی اگر بازده در آنجا بیشتر باشد تشکیل نمیشود (اصل تنوع).   بنابراین جریان ورودی سرمایه فقط در نتیجه افزایش در تفاوت نرخ بهره، می تواند دوباره فعال شود.  از تمام آنچه در بالا گفته شد، ماهیت تعادل کوتاه مدت نقطه E روشن میشود (مطابق با مدل اقتصاد بسته ای که طرح اولیه از آن ناشی می شود). دو مورد اضافی قابل بیان است. اولین مورد مربوط به قیمتهایی است که تاکنون ثابت فرض شدهاند. اما قیمتهای انعطافپذیر را می توان به راحتی معرفی کرد.  با تغییر سطح قیمت با گذشت زمان ، حجم واقعی پول تغییر میکند و باعث تغییر در منحنی LM میشود.  بنابراین بطور همزمان نرخ واقعی ارز هم تغییر میکند.  مورد دوم مربوط به ریسک کشور است.  اگر جانشینی ناقص بین داراییهای داخلی و خارجی وجود داشته باشد، اختلاف بین نرخ بهره داخلی و خارجی را پاداش ریسک مینامیم و با δ نشان میدهیم.  دلیل این امر وجود ریسک کشور است (به عنوان مثال، ریسک سیاسی یا نکول (قصور در پرداخت بدهی، ریسک تنزل (کاهش قیمت))، بنابراین وام گیرندگان در کشورهای با ریسک بالا برای جبران ریسک بیشتر مجبور به پرداخت نرخ بهره بالاتر هستند. 
تأثیر افزایش δ چیست؟ منحنی IS به عقب برمیگردد زیرا نرخ بهره بالاتر فعالیت سرمایهگذاری و مخارج برنامه ریزی شده را کاهش میدهد.  منحنی LM به سمت بیرون انتقال مییابد چون  نرخ بهره بالاتر تقاضا برای پول را کاهش میدهد، به این معنی که سطح درآمدی که تعادل را در بازار پول برآورده می کند بالاتر است.  هنگامی که پاداش ریسک کشور افزایش یابد، انتظار میرود ارزش پول این کشور کاهش یابد.  این مدل پیش بینی می کند که با افزایش پاداش ریسک (از آنجا که کاهش نرخ ارز، صادرات خالص را افزایش می دهد)؛ درآمد باید افزایش یابد. این نتیجه در دادههای واقعی تایید نمیشود، زیرا کشورهایی که پاداش ریسک  بالاتری دارند دورههای رکود اقتصادی بیشتری تجربه کردهاند.  
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تغییر نقطه تعادل و از این رو تغییرات در درآمد و نرخ بهره در نتیجه تغییرات برونزا میتواند با بررسی تغییرات نمودارهای مختلف IS، BB، LM به صورت گرافیکی تحلیل شود.  به عنوان مثال ما مسئله انتقال و اثرات کاهش ارزش نرخ ارز را در رژیم نرخهای ثابت اما قابل تعدیل بررسی خواهیم کرد.  
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شکل 10.8: مسئله انتقال تحت رژیم نرخ ارز ثابت
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همانطور که در فصل 8 قسمت 8.6.3، بیان شد، مسئله انتقال میتواند به عنوان یک مسئله ایستای مقایسهای در هر مدلی که اجزای مخارج برونزا است، مورد بررسی قرار گیرد.  حال مسئله انتقال را در مدل حاضر، با شروع از موقعیت تعادل اولیه و با فرض پایداری بررسی میکنیم.  ناگفته نماند که، چون این یک مدل جریان است، فرض ضمنی این است که انتقال خود یک جریان است.  علاوه بر این، مدل کشور کوچک بررسی میشود.  علت بررسی مسئله انتقال، پی بردن به تأثیر اولیه انتقال در تراز پرداختها و درآمد انتقالدهنده به منظور تعیین تغییرات در نمودارهای مختلف و نقطه تعادل جدید است.  برای این منظور میتوانیم آنچه در رابطه با نظریه انتقال کینزی گفته شد را مدنظر قرار دهیم.  در حقیقت، این ایده که انتقال با تغییر در اجزای مستقل توابع مخارج دو کشور همراه است، تحلیلی فراتر از تئوری انتقال کینزی نیاز دارد.  اثر اولیه انتقال بر تراز پرداختها بصورت زیر است:





عبارت  با توجه به فرض کشور کوچک، نادیده گرفته شدهاست.  عبارت بالا میتواند مثبت یا منفی باشد.  فرض کنید  مثبت است بنابراین  باید بزرگتر از یک باشد.  بنابراین نمودار BB به چپ انتقال مییابد.  اثر این انتقال بر نمودار تعادل واقعی بصورت زیر است:


که به وضوح منفی است.  وضعیت را میتوان به راحتی با یک نمودار تجزیه و تحلیل کرد.  شکل 10.8 را در نظر بگیرید، E نقطه تعادل اولیه است.  نمودارهای BB و IS به B'B' و I'S' انتقال یافتند.  در E ما کسری تراز پرداخت داریم و بنابراین عرضه پول کاهش مییابد (نمودار LM به سمت چپ انتقال مییابد) ، بنابراین تقاضای اضافی برای پول باعث افزایش نرخ بهره میشود (فلش رو به بالا ازE).  در E نیز مازاد عرضه کالا وجود دارد و بنابراین درآمد تمایل به کاهش دارد (فلش به سمت چپ از E).  
فرض میشود که شرایط پایداری ذکر شده اتفاق میافتد، بنابراین سیستم به نقطه تعادل جدید خود E' میرسد. روند انتقال از تعادل قدیم به تعادل جدید با شرایط پایداری تضمین میشود.  در نقطه تعادل جدید درآمد کمتر و نرخ بهره بالاتر از نقطه تعادل قبلی است.  چوت تعادل در ترازپرداختها در نقطه تعادل جدید برقرار است، گفته میشود اتقال موثر است.  
بیان قوانین یا فرمولهای کلی در مورد تأثیر انتقال امکانپذیر نیست زیرا نتیجه به همان وضعیت اولیه و مدل مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل مسئله انتقال بستگی خواهد داشت.
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حال کاهش ارزش نرخ ارز را در سیستم ارزی میخکوب قابل تعدیل در نظر بگیرید.  با فرض ثبات سایر شرایط تعادل جدید در E0 برقرار است.   با این حال، کاهش ارزش باعث بهبود تراز پرداخت (با فرض برآورده شدن شرایط کششهای بحرانی) و در نتیجه تغییر جهت منحنی BB میشود.  در واقع، در هر سطح داده شده از نرخ بهره، می تراز پرداخت میتواند بهبود یابد؛ با توجه به اینکه افزایش متعاقب واردات با افزایش برون زای صادرات جبران میشود.  در نقطه تعادل جدید در E" درآمد بیشتر است.  در نقطه تعادل جدید E" درآمد بالاتر است.  در شکل 10.9 هم نشان داده شد که درE" به دلیل افزایش برون زا در مخارج داخلی و تغییر BB، درآمد افزایش یافته است.  تغییر در نرخ بهره میتواند در هر جهتی باشد. در حقیقت، همراه با افزایش واردات (در نتیجه افزایش درآمد)، صادرات  هم افزایش یافته است بنابراین تاثی افزایش واردات و صادرات بر تراز پرداخت ها به این بستگی دارد که افزایش در واردات بیشتر از افزایش در صادرات است یا کمتر.  در این جا تغییرات نرخ بهره هم اهمیت دارد چرا که در بهبودی و خراب شدن تراز پرداخت موثر است.  طبق شکل 9.10 موردی را در نظر بگیرید که نرخ بهره افزایش یابد.  دو نمودار BB و I'S' دریک نقطه E' یکدیگر قطع میکنند که E' درسمت راست E قرار دارد.  
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نمودار 10-9: اثرات کاهش ارزش پول
با این حال، توجه داشته باشید که حتی در نامساعدترین حالت، که در تراز پرداختها بدتر میشود ، مطمئناً این خرابی در تراز پرداخت ها کمتر از مورد افزایش برونزا در هزینه های داخلی، خواهد بود.  هرگونه افزایش در نرخ بهره مورد نیاز برای بازگرداندن تراز پرداخت ها کمتر از مورد فوق است.  در نتیجه ، همانطور که در بالا گفته شد، اثر ترمز (یا اثر بازدارنده) در مخارج داخلی کمتر است و افزایش نهایی درآمد بیشتر است.  اگر حجم پول تغییر کند دو احتمال وجود دارد:
  اگر در نقطه تعادل جدید ، نرخ بهره بیشتر باشد ، در نتیجه همان استدلال قبلی، میتوان مقدار پول را افزایش یا کاهش داد (شکل 10.9 نشان می دهد  به عنوان مثال ، موردی که LM باید به سمت راست تغییر کند). از طرف دیگر، اگر در نقطه تعادل جدید ، نرخ بهره کمتر باشد، در این شکی نیست که مقدار پول باید افزایش یابد. در حقیقت، درآمد بیشتر و نرخ بهره پایین تقاضای بیشتری برای پول ایجاد میکند و بنابراین برای حفظ تعادل پولی، عرضه پول نیز باید افزایش یابد.  در مورد بررسی شده ، تغییر درآمد از YE به Y'E یا YE" نتیجه افزایش برونزا صادرات توسط ضریب مناسب بین المللی است.  فرمول صریح این ضریب (که با ضرب مشترک بین المللی مشتق شده از تحلیلی که منحصراً از تعادل واقعی در نظر گرفته شده متفاوت است) در پیوست ارائه خواهد شد. آنچه در اینجا مورد توجه است این است که توجه داشته باشیم ترمیم تعادل واقعی با ترمیم تعادل پرداخت ها (علاوه بر تعادل پولی) مطابقت دارد.  بنابراین کاهش ارزش پول، اثرات گذرا روی تراز پرداخت دارد این نتیجهای است که در رویکرد پولی به تراز پرداخت به آن میرسیم (نگاه کنید به بخش 12).  توجه داشته باشید که روند انتقال از تعادل E قدیمی به E' جدید (یا E") با همان شرایط دینامیکی بررسی شده در بخش 10.2.2 تضمین می شود.  در حقیقت ، هنگامی که نمودارهای مختلف تغییر مکان می دهند ، نقطه تعادل جدید دیگر E نیست (که اکنون به یک نقطه عدم تعادل تبدیل می شود) بلکه E' یا E" است ، که سیستم توسط نیروهای پویایی که قبلاً توصیف شده به سمت آن هدایت می شود.
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معادله اول و سوم فصل 10را میتوان با وجود نرخ ارز شناورگسترش داد (با این وجود قیمتها هنوز هم چسبنده و نرمال تلقی میشوند).



حجم پول با ستاره نشان داده میشود زیرا برخلاف مورد نرخ ارز ثابت، اکنون باید آن را بدون تغییر در نظر گرفت.  در حقیقت، اگر نرخ M ثابت باشد، سیستم اساسی سه معادله بیش از حد معین دارد زیرا فقط دو مجهول و سه معادله داریم (در حالت نرخ ارز ثابت) و مجهولات y و i هستند.  اکنون تحت نرخ ارز انعطاف پذیر سه مجهول اساسی وجود دارد. i,r,y به طوری که اگر M داده شده در نظر گرفته نشود، سیستم نامعین است.  برعکس، در یک سیستم  پویا می توان M را نیز به عنوان یک متغیر درون زا در نظر گرفت (به پایین نگاه کنید).  متأسفانه ارائه یک نمودار ساده مانند آنچه در مورد نرخ های ثابت ارز استفاده می شود امکان پذیر نیست. در حقیقت ، اگر دوباره نمودارهای IS و BB را در نظر بگیریم، می بینیم که موقعیت متفاوتی از این نمودارها مربوط به هر نرخ ارز متفاوت وجود دارد. این موقعیت به نوبه خود به شرایط کشش بحرانی بستگی دارد.  در واقع برنامه BB را در نظر بگیرید: اگر شرایط کششهای بحرانی برآورده شود ، متوجه خواهیم شد که مقادیر بالاتر (پایین) r حاکی از مازاد تراز پرداخت (کسری) است. بنابراین در هر داده خاص ، مقادیر بالاتر (پایین) y مورد نیاز است ، بنابراین مقدار بالاتر (پایین) M مازاد (کمبود) را خنثی میکند.  این بدان معنی است که موقعیت نمودار BB بیشتر به سمت راست (چپ) انتقال می یابد زیرا نرخ ارز افزایش (کاهش) مییابد. در صورت عدم تامین شرایط کشش بحرانی، عکس این قضیه صادق خواهد بود.
در مورد نمودار IS ، اگر شرایط کشش بحرانی برآورده شود، مقادیر بیشتر (پایین) تقاضای کل [A+(x-rm)] با مقادیر بالاتر (پایین) r مطابقت دارد، به طوری که در هر سال نرخ بهره i برای حفظ تقاضای کل در همان مقدار قبلی باید بالاتر (کمتر) باشد.  این بدان معنی است که موقعیت برنامه IS بیشتر به سمت راست (چپ) انتقال پیدا می کند زیرا نرخ ارز(پایین تر) بالاتر است.  خوشبختانه برنامه LM تغییر نمی کند زیرا به طور مستقیم به نرخ ارز بستگی ندارد.  در شکل 10.10 ما موردی را نشان داده ایم که در آن شرایط کششهای بحرانی برآورده شده است.  از توضیحات بالا چنین برمی آید که برنامه های BB و IS با حرکت r بطور مداوم جابجا می شوند.  بعلاوه ، وقتی که عدم تعادل در تراز پرداخت ها رخ دهد ، حجم پول تغییر خواهد کرد و برنامه LM نیز تغییر خواهد کرد ، همانطور که در بخش 10.2.1 دیده شد.
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نمودار 10-9: مدل ماندل فلمینگ تحت نرخ ارز انعطاف پذیر
فرض کنید مقدار تعادلی r را با حل سیستم میدانیم.  این مقدار تعادلی rEاست سپس با توجه به rE نمودارهای  IESE , BEBE را رسم می کنیم که در شکل 10.10بدست آمدهاست.  تقاطع این دو نمودار i و y تعادلی را میدهد که البنه همان مقادیر بدست آمده از حل سیستم سه معادله ای است.  برای بررسی پویایی فرآیند تعدیل فرض کنیم که سیستم در ابتدا در تعادل است (نقطه E) و یک اختلال تصادفی سیستم را به نقطه A می رساند. اکنون باید مفروضات مناسب رفتار پویا را ارائه دهیم که عبارتند از:
(الف) درآمد در ارتباط با مازاد تقاضای کالا تغییر میکند و به طور دقیق، با توجه به مثبت بودن (منفی بودن) مازاد تقاضا، افزایش یا کاهش مییابد.
(ب) نرخ بهره در ارتباط با تقاضای اضافی برای پول تغییر میکند و به عبارت دقیقتر، اگر مازاد تقاضای مثبت (منفی) وجود داشته باشد نرخ بهره افزایش (کاهش) مییابد.  
ج) نرخ ارز در رابطه با عدم تعادل تراز پرداخت ها تغییر میکند و به عبارت دقیقتر، در صورت وجود کسری (مازاد)تراز پرداخت، نرخ ارز افزایش (کاهش) می یابد.  
د) در مورد عرضه پول، ما باید دو مورد را از هم تفکیک کنیم.  در مرحله اول ، تغییرات نرخ ارز که در (ج) توصیف شدهاست نمیتوانند بلافاصله تعادل پرداختها را حفظ کنند.  این بدان معناست که عدم تعادل تراز پرداخت  وجود خواهد داشت که باعث تغییر در عرضه پول میشود و در نتیجه تغییر در نمودار LM اتفاق میافتد.  بنابراین در تحلیل پویا میتوان M را نیز به عنوان یک متغیر در نظر گرفت.  در حالت دوم، تغییرات نرخ ارز بلافاصله تعادل تراز پرداختها را حفظ می کند.  این بدان معناست که تراز پرداخت بر روی عرضه پول هیچ اثری ندارد و عرضه پول ثابت میماند (اگر که هیچ فاکتور دیگری برای تغییر وجود نداشته باشد). از این رو ، نمودار LM تغییر نمیکند.
مفروضات (الف) ، (ب) ، (د) همان مواردی هستند که در بخش 10.2.2، بیان شد.  در مورد فرض (c) در بخش 9.1.2 ، به آن اشاره شد.  ما فقط اضافه میکنیم که این فرض را میتوان نه تنها در چارچوب نرخ ارز آزاد شناور معتبر دانست (در این صورت علت تغییرات نرخ ارز در نیروهای بازار که با تقاضای مازاد ارز به حرکت در آمده اند ، باید دیده شود)، بلکه اگر فرض کنیم که مقامات پولی نرخ ارز را در رابطه با عدم تعادل تراز پرداختها مدیریت میکنند، می توان این فرض را در مورد سیستم شناور مدیریت شده هم معتبر بدانیم.  تفاوت در سرعت تعدیل نرخ ارز خواهد بود: در مورد شناور آزاد بسیار سریعتر و در مورد شناور مدیریت شده آهسته تر تعدیل صورت میگیرد. (زیرا ممکن است مقامات پولی برای جلوگیری از جهش شدید نرخ ارز تعدیل آهستهتر را توصیه کنند).  
حال به نقطه A در نمودار برگردید و نمودارهای اصلی را بررسی کنید.    از آنجا که نرخ ارز بطور لحظه ای که در rE داده میشود ، بنابراین می توانیم از نمودار IESE و BEBE استفاده کنیم و همان استدلال نشان داده شده در بخش 10.2.1 را بکار بگیریم؛ به این ترتیب که ، چون A زیر نمودار تعادل واقعی و بالاتر از نمودار تعادل خارجی است ، تقاضای مثبت اضافی برای کالاها و مازاد تراز پرداخت ها وجود خواهد داشت.  پس اثرات زیر به طور همزمان ایجاد می شود:
1) انباره پول (فرض (د) ، مورد اول) به دلیل مازاد خارجی افزایش می یابد ، نمودار LM به سمت پایین انتقال پیدا می کند و عرضه اضافی پول باعث کاهش نرخ بهره می شود (فلش به سمت پایین از A).
2) مازاد تقاضا برای کالاها باعث افزایش y می شود (فلش به سمت راست از A)
3) مازاد تراز خارجی موجب افزایش نرخ ارز می شود ، بنابراین نمودار IS و BB از موقعیت تعادل اولیه به موقعیت جدید تغییر می کنند ، به عنوان مثال به I'S' و B'B'
بنابراین ، علاوه بر حرکت نقطه A ، حرکات برنامه های IS ، BB ، LM نیز وجود دارد که ممکن است باعث تغییر در علائم تقاضای اضافی و غیره شود ، به طوری که نمی توان نتیجه نهایی را تعیین کرد تمام این حرکات از طریق تجزیه و تحلیل گرافیکی است.  اگر مورد دوم فرض (d) را اتخاذ کنیم ، شرایط پیچیده تر است ، به طوری که نمودار LM تغییر نکند.  در هر صورت تکیه بر تحلیل ریاضی ضروری است (به پیوست مراجعه کنید).
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بدون از دست دادن کلیت، می توان نرخ ارز و قیمت ها را به یک نرمال کرد، به طوری که با معرفی متغیر میتوانیم به یک ساده سازی قابل ملاحظه ای دست یابیم، بنابراین می توان به یک ساده سازی قابل توجه رسید با معرفی متغیر . بنابراین شرایط تعادل واقعی  می تواند به صورت  نوشته شود با  توجه کنید که  می تواند به عنوان تقاضای تولید داخلی توسط ساکنان تفسیر شود.  در حقیقت، با توجه به اینکه هزینه ملی A شامل هزینه کالاهای داخلی و خارجی نیز می شود، کالای دوم با واردات در مدل جریان خالص ما برابر است، تفاوت A-m هزینه ساکنان برای تولید داخلی است. این عمل البته به لطف نرمال سازی قیمت ها و نرخ ارز به عدد یک امکان پذیر است.
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با توجه به سه معادله تعادلی داریم:



اگر قاعده  دیفرانسیل توابع ضمنی را برای هر یک از آنها اعمال کنیم، می توان مشتقات توابع IS، BB و LM را محاسبه کرد که به صورت زیر هستند




تا آنجا که به نقاط خارج از منحنی مربوط می شود، به عنوان مثال، تعادل واقعی را در نظر بگیرید. هنگامی که تقاضای اضافی برای تابع کالا تعریف شد

ما می توانیم مشتق جزئی را محاسبه کنیم

از آنجا مشاهده می شود که برای هر y داده شده، مقادیر i در بالا یا پایین از مقادیر  (نقاط در امتداد منحنی IS) حاکی از  <0 است: برای دو منحنی دیگر می توان به همین ترتیب پیش رفت .
سرانجام، ما تغییرات LM را بررسی خواهیم کرد. با در نظر گرفتن M به عنوان یک پارامتر، سومین معادله. (10.7) یک تابع ضمنی را در سه متغیر نوع تعریف می کند

بر اساس قانون تابع ضمنی، می توانیم محاسبه کنیم

از آن می توان دریافت که برای هر y داده شده، به مقادیر بیشتر (کوچکتر) M مربوط به مقادیر کوچکتر (بزرگتر) i است، که از آن تغییر به سمت پایین (رو به بالا) LM دنبال می شود.
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فرضیات رفتار پویا متن، باعث ایجاد سیستم زیر از معادلات دیفرانسیل می شود. 
           


از آنجا، با خط کشیدن در نقطه تعادل، با نشان دادن، به طور معمول، انحراف از تعادل با فاصله بیش از متغیر و برای سادگی با قرار دادن a= ؛  داریم
  


پایداری به ریشه های معادله مشخصه بستگی دارد

شرایط پایداری لازم و کافی به صورت زیر هستند
   

                                             

با در نظر گرفتن علائم مشتقات مختلف، میتوان مشاهده کرد که dy <1 شرط کافی (حتی اگر لازم نباشد) برای برآورده شدن سه نابرابری اول است.  بعلاوه ، اگر dy <1 باشد ، سمت راست آخرین نابرابری مطمئناً مثبت است، بنابراین برای برقراری این نابرابری مقدار   باید مثبت باشد.  توجه داشته باشید که سه نابرابری اول لازم و کافی است تا هر ریشه واقعی معادله مشخصه منفی باشد و بنابراین بی ثباتی یکنواخت (اما نه نوسانی) را حذف کند.  از سوی دیگر، نابرابری چهارم، همراه با موارد قبلی، لازم و کافی است تا ریشههای مختلط، بخش واقعی منفی داشته باشند.  بنابراین، همانطور که در متن بیان شد، بی ثباتی نوسانی مستثنی شدهاست.  ما اکنون با توجه به پرداخت بهره به انباره بدهی خارجی به شکل و موقعیت BB میرسیم. معادله تعادلی ترازپرداختها بصورت زیر است:

در دوره جاری  برابر با مقدار ثابت  است.  با استفاده از قانون مشتق توابع ضمنی و با توجه به معادله (10.17) داریم: 

اگر کشش تحرک سرمایه نسبت به نرخ بهره (نشان داده شده توسط Ki) به اندازه کافی زیاد باشد، در این صورت مخرج (10.18) مثبت باقی میماند و BB دارای شیب مثبت عادی است.  در حالت مخالف، BB شیب منفی خواهد داشت.  احتمال سوم نیز وجود دارد.  در واقع فرض بر این است که با افزایش i مقدار Ki کاهش مییابد، زیرا افزایش مساوی در i منجر به کاهش تدریجی سرمایه میشود.  آنچه حائز اهمیت است مقدار بحرانی i است که با ic نشان داده شده است: 

در این مورد میتوان از معادله (10.18) نوشت: 

به طوری که BB، در ابتدا افزایش مییابد (همانطور که در شکل 10.7 توضیح داده شد)، وقتی به i=ic رسیدیم، به عقب خم میشود.  اکنون تغییرات BB  باگذشت زمان در نظر بگیریم.  معادله (17.10) را میتوان به عنوان یک تابع ضمنی با سه متغیر i,y,t در نظر گرفت.  بنابراین:

به طوری که تغییرات BB با گذشت زمان میتواند با محاسبه مشتق جزئی تعیین شود.  

که به ما میگوید چطور باید y متناسب با هر i مشخص شده حرکت کند، تا بتواند تعادل را با تغییر در t حفظ کند.  با جایگذاری فرمول (10.22) در (10.17) و استفاده از قانون دیفرانسیل گیری پارامترها، داریم: 

که این انتقال به سمت چپ BB را نشان میدهد.  
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مسئله انتقال 
اگر انتقال T را به عنوان پارامتر معرفی کنیم و فرض کنیم که باعث تغییر اجزای برونی مخارج شود؛ همانطور که در متن فرض شده است، داریم:


که 


در نقطه ابتدایی T=0 است.  اگر دیفرانسیل سیستم را با توجه به T حساب کنیم،  به دست می آوریم:



که


که 




از آنجا که D <0 توسط شرایط پایداری (10.16) ، با توجه به علائم فرض شده مشتقات جزئی و (10.25)، نتیجه میشود که ؛ یعنی انتقال بدون ابهام درآمد را کاهش میدهد.  میتوان گفت نرخ بهره هم افزایش می یابد، ، اگر داشته باشیم:


یعنی اگر میل نهایی به مخارج کل Ay کمتر از یک باشد.  سرانجام انباره پول کاهش خواهد یافت اگر:


یعنی شیب BB از شیب LM باید کوچکتر باشد.  
-کاهش ارزش نرخ ارز
در آخر یک تغییر برونزا در نرخ ارز را در یک رژیم میخکوب قابل تعدیل در نظر بگیرید.  برای این منظور، لازم است نرخ ارز را در معادلات مختلف، به عنوان یک پارامتر وارد کنیم.


در معادله دوم (31/10) فرض ضمنی این فرض ساده است که تغییر یکباره در نرخ ارز بر تراز حساب سرمایه تأثیر نمیگذارد.  دیفرانسیل معادله (10.31) را با توجه به پارامتر r، مینویسیم:


توجه داشته باشید عبارت سمت راست از معادله دوم به کششها بستگی دارد، زیرا  


اگر شرایط کششهای بحرانی برآورده شود، این عبارت مثبت خواهد بود.  باحل سیستم (10.32) داریم:






مشاهده میشود که است.  علامت و  مشخص نیست.   نشان دهنده ضریب فزاینده بینالمللی است که از تغییر برونزا در صادرات و واردات حاصل شدهاست.  تغییر پارامتر r، در حقیقت، باعث تغییر در صادرات و واردات میشود و میتوان برای همه اهداف، تغییرات برونزا در متن مدل مورد بررسی را مد نظر قرار داد.  
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مدل زیر را در نظر بگیرید:



علائم مشتقات مختلف به تنهایی قابل توضیح است.   از این واقعیت ناشی میشود که این عبارت اثر نرخ بهره بر مخارج تولیدات داخلی توسط ساکنین است که به وضوخ منفی است. ابتدا موردی را بررسی کنید که جدا از اقدامات احتمالی سیاستگذاری M* ثابت است زیرا نرخ ارز بلافاصله تعادل پرداختها را در حالت برقرار میکند.  این بدان معنی است که برای هر ترکیب از y,i نرخ ارز r همیشه موجب B=0 میشود.  بطور رسمی از تابع ضمنی زیر داریم:


می توانیم r را تابعی از y و i بیان کنیم.  این البته به شرطی امکانپذیر است که ژاکوبین B(y,i,r) با توجه به r مخالف صفر باشد.  


بنابراین تابع دیفرانسیل را محاسبه میکنیم:


مشتق آن را با استفاده از قاعده مشتق تابع ضمنی حساب میکنیم.  




اگر Br کوچکتر (بزرگتر) از صفر باشد آنگاه  هم کوچک تر (بزرگ تر) از صفر است (صرف نظر از اینکه شرط کشش بحرانی برقرار باشد یا نه).  بطور مشابه اگر Br کوچکتر (بزرگتر) از صفر باشد آنگاه  بزرگتر (کوچکتر) از صفر است.  
با توجه به معادله (10.38) میتوان پویایی معادله (10.35) را بصورت زیر نوشت:


حال با خطی سازی نقطه تعادل با استفاده از معادله (10.39)، و نرمال سازی r=1 در نقطه تعادل و قرار دادن k1=k2=1 داریم:


با استفاده از معادله (10.37)، و ساده سازی سیستم داریم: 


پایداری به ریشههای معادله مشخصه بستگی دارد.


بنابراین


شرط لازم و کافی برای پایداری عبارتست از:


با توجه به علائم فرض شده برای مشتقات مختلف، قطعاً شرایط پایداری تامین میشود.  بنابراین شرایط کشش بحرانی، که در مدل لارسن و متزلر ضروری به نظر میرسید اما کافی نبود (به فصل قبل مراجعه کنید) اکنون کافی است اما لازم نیست.  دلیل این امر این است که اکنون تعدیلات نیز می توانند از طریق نرخ بهره اتفاق بیفتند که این باعث کاهش بار (وزن) نرخ ارز میشود.  در حالت کلی، نرخ ارز نمیتواند بلافاصله تراز پرداختها را در تعادل نگه دارد، یعنی اولین مورد در قسمت (d) در متن (بخش 10.3)، باعث ایجاد سیستم زیر از معادلات دیفرانسیل میشود.  


که در آن a, k1, k2, k3 ثابتهای مثبتی هستند که برای سادگی یک در نظر گرفته شدند.  از معادله اول و چهارم داریم:


بنابراین





 یک ثابت دلخواه است.  بنابراین میتوان بصورت  یا  نوشت.  بنابراین داریم:


که این در همسایگی نقطه تعادل، جایی که یک اضافه بار به طور معمول نشاندهنده انحراف از تعادل است.  بنابراین میتوانیم سیستم خطی را به یک سیستم سه معادلهای تقلیل دهیم. 




جایی که در (37.10) تعریف شده است.  
معادله مشخصه سیستم است
                   
که



مجموعه ای از شرایط پایداری لازم و کافی این است که (1) ضریب ؛ (2) عبارت ثابت و (3) ضریب تولید   با ضریب  منهای عبارت ثابت، باید همه مثبت باشد . به جای بررسی دقیق همه این نابرابریها ، ما بر روی یک مسئله مهم ، یعنی ارتباط شرط کشش های بحرانی تمرکز میکنیم.  مشخص شد که این شرایط در مطالعات قبلی در مورد نرخ ارز انعطاف پذیر لازم است ، اما کافی نیست (فصل 9 را ببینید).  در اینجا می توانیم به راحتی نشان دهیم که نه ضروری است و نه کافی. برای مثال اولین شرایط پایداری را در نظر بگیرید


بیان   با توجه به علائم مفروض مشتقات جزئی مطمئناً مثبت است. در مقابل ، ممکن است عبارت هر دو علامت داشته باشد. فرض کنید منفی باشد. بنابراین) شرایط کشش بحرانی) لازم نیست ، زیرا با   شرایط پایداری برآورده می شود.  این نیز کافی نیست، زیرا اگر  به اندازه کافی منفی باشد،  ممکن است  باعث بیثباتی شود.  نتایج مشابه برای سایر شرایط پایداری صدق میکند.  دلیل این نتیجه مجدداً باید در نقش نرخ بهره و تأثیرات مستقیم (از طریق جریان سرمایه) و غیرمستقیم (از طریق هزینه) بر روند تعدیل مشاهده شود.  
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در رژیم نرخ ارز ثابت، مسئله رسیدن به تعادل همزمان داخلی و خارجی و حفظ این تعادل، در مواردی غیر ممکن بنظر میرسد.  منظور از تعادل داخلی، تعادل واقعی همراه با اشتغال کامل است و  منظور از تعادل خارجی، تعادل تراز پرداختها است.  اینها مواردی هستند که به اصطلاح معمای لاینحل[footnoteRef:228] نام دارند.  به عنوان مثال کسری تعادل بازپرداخت ها همراه با وضعیت اشتغالی کمتر از اشتغال کامل، یک مسئله لاینحل است. از نظر تئوری سنتی سیاست اقتصادی، تعارض بین تعادل داخلی و خارجی عجیب است، زیرا حتی اگر کنترل ارز و سایر محدودیتها کنار گذاشته شود، دو ابزار سیاست اقتصادی یعنی سیاستهای مالی و پولی، برای دستیابی به تعادل همزمان داخلی و خارجی مهیا است اصل تینبرگن[footnoteRef:229] برآورده شود.  طبق اصل تینبرگن، برای رسیدن به هر هدفی در اقتصاد باید ابزارهای مناسب رسیدن به این اهداف مهیا باشد؛ یعنی تعداد ابزارهای مستقل نباید از تعداد خود اهداف کمتر باشد.  لازم است بر این واقعیت تأکید شود که ابزارها باید مستقل باشند، به این معنا که اگر دو یا چند ابزار بر روی متغیرهای یکسان به یک شکل عمل کنند، آنها برای رسیدن به اهداف به مثابه یک ابزار واحد هستند.  در نظریه ای که در دهه 1950 مطرح شد، سیاستهای پولی و مالی برای تأثیرگذاری فقط بر تقاضای کل (و در نتیجه سطح درآمد و واردات) در نظر گرفته شد. اگر واردات و درآمد در یک جهت حرکت کنند، نتیجه میشود که جز در موارد خاص تعارض بین اهداف داخلی و خارجی وجود نخواهد داشت.  اول از همه مواردی که در آن اشتغال کمتر از اشتغال کامل و مازاد تراز پرداختها وجود دارد، را در نظر بگیرید.  در این حالتف سیاست انبساطی (مالی و پولی) باعث افزایش درآمد و افزایش واردات و بدتر شدن تراز پرداخت می شود.  حال موردی را در نظر بگیرید که مازاد تقاضای کل نسبت در اشتغال کامل، همراه با کسری تراز پرداخت وجود دارد.  در این مورد باید یک سیاست محدود کننده اتخاذ شود، که مازاد تقاضای کل را کاهش دهد و در نتیجه تراز پرداخت‌ها را از طریق کاهش واردات مرتبط با محدودیت در کل تقاضا بهبود خواهد بخشید.   [228:  dilemma cases]  [229:  Tinbergen’s principle] 

 از طرف دیگر، اشتغال ناقص و کسری در تراز پرداختها وجود داشته باشد، یا وضعیتی که مازاد تقاضا با توجه به  اشتغال کامل و مازاد تراز پرداختها وجود داشته باشد، تعارض بین تعادل داخلی و خارجی وجود دارد.  در واقع، تعادل داخلی به یک سیاست انبساطی نیاز دارد، در حالی که تعادل خارجی به سیاست محدود کننده نیاز دارد؛ در حالت دوم، تعادل داخلی نیازمند یک سیاست محدودکننده و تعادل خارجی نیازمند یک سیاست انبساطی است این ها موارد لاینحلی است که قبلاً بیان شد.  یقینا وضعیت اول دشوارتر است.  در حقیقت ، موجودی مازاد تراز پرداخت ها، در بدترین حالت ، ممکن است به طور نامحدود قابل تحمل باشد ، تا آنجا که خود را به انباشت ذخایر بین المللی به عنوان همتای پول ملی تبدیل می کند (که می تواند به مقدار نامحدود صادر شود. به طور طبیعی برای جلوگیری از اثرات نامطلوب داخلی در افزایش مقدار پول ، مقامات پولی در صورت لزوم مجبور خواهند شد افزایش مقدار پول ناشی از کانال خارجی را با کاهش از طریق کانال های داخلی دیگر جبران کنند). برعکس ، کسری تراز پرداخت را نمی توان برای مدت طولانی تحمل کرد و لازم است که قبل از کاهش ذخایر بین المللی به صفر یا پایین تر از حداقل قابل قبول، راه حلی پیدا شود.  بنابراین، در زمینه مورد مطالعه در اینجا، تنها کاری که باید انجام شود، هدف داخلی را کنار گذاشته و یک سیاست محدود کننده اتخاذ کند، در نتیجه عدم توازن و کسری پرداخت‌ها از بین می‌رود.  این بحث تا به اینجا بر اساس این فرض بنا شد که سیاست‌های پولی و مالی تأثیر مشابهی بر متغیرهای مشابه دارند.  در واقع این درست نیست. زیرا سیاست پولی نیز بر حرکت سرمایه از طریق تغییر در نرخ بهره تاثیر می‌گذارد، در حالی که سیاست مالی این تاثیر را ندارد.  بنابراین، جدا از یک مورد استثنایی که در آن حرکت سرمایه نسبت به تغییرات نرخ بهره کاملاً حساس نیست، یا همان مورد استثنایی تحرک کامل سرمایه،  این دو ابزار را نمیتوان معادل در نظر گرفت: از این رو امکان دستیابی به تعادل داخلی و خارجی با استفاده از ترکیب مناسبی از سیاست‌های پولی و مالی وجود دارد.
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تا اینجا دانستیم که سیاست‌های مالی و پولی ابزارهای متمایز هستند و اثرات متفاوت دارند.  بنابراین، امکان به دست آوردن تعادل داخلی و خارجی از طریق استفاده مناسب از این دو ابزار می‌تواند با یک تحلیل گرافیکی ساده، با استفاده از نمودارهای IS و BB، مورد مطالعه قرار گیرد.  موقعیت IS  به مخارج دولت بستگی دارد (برای سادگی، نماینده سیاستهای مالی، مخارج دولت است نه کسری بودجه)، به طوری که در صورت افزایش مخارج دولت، IS به سمت راست حرکت میکند و اگر مخارج دولت کاهش یابد، IS به سمت چپ انتقال مییابد.  اگر تقاضای کل افزایش یابد، تولید باید در هر سطح نرخ بهره افزایش یابد.  به عنوان مثال موردی را در نظر بگیرید که در ابتدا سیستم در نقطه E است، که در آن تعادل خارجی وجود دارد، اما تعادل داخلی وجود ندراد (شکل 11.1).  زیرا درآمد از اشتغال کامل بالاتر است، به عنوان مثال YE'.  اهداف افزایش درآمد از YE به YE' ، با وجود حفظ تعادل تراز پرداختها است.  یعنی تغییر نقطه تعادلی از E به E'.   این امر مستلزم یک سیاست مالی انبساطی است به گونه ای که نمودار IS به موقعیت I'S' منتقل شود و نرخ بهره از iE به iE' افزایش یابد تا سرمایه کافی را جذب کند و کسری در حساب جاری ناشی از مازاد واردات تعیین‌شده با افزایش درآمد را جبران نماید.  
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نمودار 11.1. سیاست مالی و پولی برای ایجاد تعادل داخلی و خارجی تحت نرخهای ثابت ارز: مورد اول
به عبارت دیگر، افزایش درآمد ناشی از فرایند ضریب فزاینده است که با مخارج اضافی دولت به حرکت در می‌آید.  اما، از آنجا که این افزایش باعث افزایش واردات میشود، تراز پرداخت‌ها ابتدا وارد کسری می‌شود، بنابراین نیاز به افزایش نرخ بهره است تا تراز پرداختها به تعادل برسد.  ناگفته نماند که این افزایش نرخ بهره می تواند مانعی برای افزایش درآمد باشد.
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نمودار 11.2. سیاست مالی و پولی برای ایجاد تعادل داخلی و خارجی تحت نرخ‌های ارز ثابت: مورد دوم
افزایش نرخ بهره نیازمند انتقال مناسب در نمودار LM به موقعیت L'M' است که مستلزم کاهش در حجم پول است (شکل 11.1 را ببینید). اما اگر نمودار LM در ابتدا در موقعیت مشخص شده در شکل 11.2 قرار داشت، باید به سمت راست انتقال مییافت که نشاندهنده افزایش حجم پول است.  در E' نه تنها نرخ بهره بلکه درآمد بیشتر از E  است.  بنابراین تقاضای پول از یک طرف کاهش مییابد و از طرف دیگر افزایش مییابد ، به طوری که کل تقاضای پول (و بنابراین عرضه) می تواند با توجه به شدت نسبی دو تغییر کاهش یا افزایش یابد.
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برای دستیابی به تعادل همزمان داخلی و خارجی لازم است هدفهای رسیدن به تعادل همزمان را مدنظر قرار دهیم و ابزارهای تحقق این اهداف را به کار گیریم.  بطوری که هر ابزار با هدف خاصی متناظر باشد.  اما مشکل آن جاست که:
i. عدم تمرکز بر تصمیمات سیاسی اقتصادی وجود دارد
ii. سیاستگذار اطلاعات ناقصی دارد
این اساساً یک مسئله پویا است.  در مسئله ایستا، با حل سیستم معادلات اهداف - ابزار، مجموعهای از مقادیر را بدست میآوریم که به طور همزمان به هر یک از ابزارهای مختلف نسبت داده میشود تا اهداف مختلف حاصل شود.  بنابراین در مسائل ایستا، صحبت از اختصاص هر ابزار به یک هدف دیگر معنایی ندارد.  
اکنون در موردی را در نظر بگیرید که کلیه ابزارها و تصمیمات سیاست اقتصادی در یک قدرت واحد متمرکز شده‌اند.  از لحاظ تئوری این قدرت می‌تواند، بلافاصله ابزارها را برای دستیابی به اهداف، تنظیم کند.  اما اگر این ابزارها در اختیار مقامات متمایز باشند که کم و بیش مستقل از یکدیگر هستند، این مسئله بوجود میآید که چگونه (یعنی در رابطه با کدام هدف) هر یک باید ابزار مربوطه را مدیریت کنند.  این امر مشکل جفت شدن ابزار با اهداف را به وجود می‌آورد.  با این حال لازم به ذکر است که این مشکل همچنین در مورد قبلی (‏با تصمیم‌گیری متمرکز)‏ زمانی بروز می‌کند که مقادیر عددی پارامترهای مختلف، ‏با دقت کافی محاسبه نشوند و اطلاعات ناقص باشد (این مورد واقعیتر است).  بنابراین سیاستگذار باید سعی کند از طریق تقریبهای پی در پی به اهداف نزدیک شود و بنابراین باید بداند بر اساس کدام شاخصها باید متغیرهای ابزاری موجود را جابجا کند.  حداقل، راه حل نظری مسئله تخصیص، این مقامات را در موقعیتی قرار میدهد که باعث میشود سیستم بدون هیچ گونه اطلاعات عددی دقیق نسبت به اندازه پارامترهای مختلف، اما فقط با دانستن علائم آنها، به سمت اهداف مد نظر حرکت کند.  
راه حل مسئله تخصیص را می توان با استفاده از اصل ماندل (که آن را اصل طبقه بندی موثر بازار[footnoteRef:230] مینامند) یافت که بر طبق آن هر ابزار باید در رابطه با هدفی که براساس آن تأثیر نسبتاً بیشتر برای رسیدن به آن هدف دارد استفاده شود.  در غیر این صورت دستیابی به تعادل ممکن است امکان پذیر نباشد.  میتوان بیان کرد که سیاستهای پولی تأثیر نسبتاً بیشتری بر تعادل خارجی دارد.  در واقع، یک سیاست پولی و مالی را با همان تأثیرات کم بر تقاضای کل و در نتیجه بر درآمد بررسی کنید.  این سیاستها بر ترازپرداخت تاثیر میگذارد که این تاثیر در رابطه با سیاست پولی بیشتر است.  زیرا سیاست پولی از دو طریق، اثرگذاری بر معاملات جاری (از طریق تغییرات ایجاد شده بر واردات توسط تغییرات در درآمد که یک اثر یکسان با آن چیزی است که میتواند از طریق سیاست مالی به دست آید) و اثرگذاری بر معاملات سرمایه از طریق تغییر در نرخ بهره، بر ترازپرداخت اثر میگذارد.  از موراد گفته شده نتیجه میشود که سیاست پولی باید با هدف خارجی همراه باشد و سیاست مالی باید با هدف داخلی همراه باشد.  در غیر این صورت، ممکن است دستیابی به وضعیت تعادل خارجی و داخلی غیرممکن باشد.  مثالی سادهای را در نظر بگیرید که در آن درآمد 100 واحد پایینتر از سطح اشتغال کامل است و کسری تراز پرداخت 10 است.  افزایش 100 درصدی درآمد که از طریق اعمال سیاستهای مالی بدست میآید، باعث میشود که مثلاً واردات 20 درصد افزایش یابد (میل نهایی به واردات 0.20 است) به نحوی که کسری تراز پرداختها افزایش 30 درصد خواهد داشت.  اکنون یک سیاست پولی انقباضی را در نظر بگیرید که باعث کاهش 50 درصدی درآمد و در نتیجه کاهش 10 درصدی وارداتی میشود.  این سیاست موجب بهبود تعادل حرکت سرمایه میشود، مثلاً 15 درصد.  نتیجه خالص دو سیاست این است که منجر به بدست آوردن افزایش 50 درصدی درآمد و کاهش کسری ترازپرداخت از 10 درصد به 5 درصد میشود.  اگر به همین روش ادامه دهیم، میتوان از طریق تنظیمات متوالی، به نقطه ای رسید كه در آن دو هدف به طور همزمان حاصل شود.   [230:  principle of effective market classification] 

وضعیت اولیه را در نظر بگیرید: یک سیاست پولی انبساطی که باعث افزایش 100 درصدی درآمد، افزایش 20 درصد در واردات، بدتر شدن تراز سرمایه به میزان 10 درصد و کسری تراز پرداختها از 10 به 40 درصد میشود.  حال، به منظور کاهش این کسری و رسیدن آن به سطح اولیه 10 درصد، با استفاده از سیاست مالی، لازم است که سیاست مالی اتخاذ شده باعث ایجاد محدودیت در درآمد به میزان 150درصد شود (از این رو کاهش در واردات به اندازه30 درصد خواهد بود).  نتیجه خالص این است که درآمد کاهش مییابد در حالی که تراز پرداخت بدون تغییر باقی میماند.  بنابراین از تعادل دور میشویم.  همچنین میتوان با استفاده از نمودار مشابهی که قبلاً از هر دو شکل استفاده شدهاست، یک تحلیل شهودی  و نموداری از مسئله بکارگیری همزمان ابزارها و اهداف ارائه داد. 
در دو نمودار 11.1و 11.2 دیدیم که در تعادل جدید (اشتغال کامل) افزایش درآمد باید با افزایش نرخ بهره همراه باشد تا سرمایه کافی را جذب کند و به واسطه افزایش درآمد ناشی از واردات بدهی حساب جاری را جبران کند. حال، اگر سیاست پولی را به تعادل داخلی اختصاص دهیم، افزایش مورد نیاز در درآمد فقط به لطف سیاست پولی انبساطی یعنی کاهش نرخ بهره حاصل میشود.  این بدان معنی است که نرخ بهره در جهتی دقیقاً برعکس از نقطه تعادل جدید حرکت میکند.  در مقابل، با اختصاص نرخ بهره به تعادل خارجی و سیاست مالی به تعادل داخلی، ما نرخ بهره را به سمت بالا حرکت میدهیم تا کسری تراز پرداخت های ناشی از افزایش واردات ناشی از درآمد را خنثی کنیم.  این مسیر حرکت درست است.  
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آنچه گفته شد به صورت ساده مسئله دستیابی به تعادل داخلی و خارجی همزمان و راه حل آن را نشان داد. برای تحلیل بهتر، نظریه ای را  که تاکنون توضیح داده شد، بررسی میکنیم و امکان دستیابی به تعادل خارجی بینالملل را از طریق ترکیبی مناسب از سیاست پولی و مالی در نظر میگیریم.  اینجا در چارچوب فرضیات کینزی مدل باقی میماند.  مشاهدات در زیر فهرست شده است:
1. اولین مشاهده این است که حرکات سرمایه ناشی از تغییر نرخ بهره، حرکتهای کوتاهمدت هستند.  بنابراین عدم تعادل در ترازپرداختها موقتی و برگشتپذیر است و در مجموع میتوان گفت عدم تعادل اساسی وجود ندارد.  بنابراین تغییرات مورد نظرکوتاهمدت در متغیرها میتواند با عدم تعادل احتمالی مقابله کند؛ اما نه با ساختار بلکه با روشهای مختلف دیگر. 
2. وقتی کسری شدید و مزمن در تراز پرداختها وجود داشته باشد، احتمالاً حتی افزایش شدید نرخ بهره نیز هیچ تأثیر مطلوبی بر حرکت سرمایه نخواهد داشت.  زیرا عوامل اقتصادی انتظار کاهش ارزش پول در نرخ ارز و انتقال سرمایه خود به سایر ارزها، با وجود افزایش در نرخ بهره را دارند.  با این حال، این انتقاد فقط در مواردی معتبر است که در آن سیاستگذار با اتخاذ ترکیبی از سیاست‌های پولی و مالی هنگامی که وضعیت جدی شده‌است، دخالت می‌کند.  در واقع، این نوع ترکیب باید یک سیاست رایج باشد که به طور مداوم و با هدف جلوگیری از وضعیتی که در آن این سیاست بی‌اثر می‌شود، مورد استفاده قرار گیرد.  یک شرط لازم برای پیش‌گیری به این روش، حتی اگر به خودی خود کافی نباشد، این است که سیاست گذار اطلاعات زیادی داشته و با سرعت و به موقع از طریق اعمال سیاستهای پولی و مالی عمل کند.  
3. همانطور در بخش 10.2.2.1 مشاهده کردیم، فرضیه اول این است که جریانهای سرمایه ناشی از تفاوت بین نرخ بهره داخلی و خارجی محدود خواهد بود.  این نتیجه یک اصل کلی تعدیل انباره سرمایه است.  در واقع، برای هر تفاوت مشخص بین نرخ‌های بهره، سهام خاصی از سرمایه مالی وجود دارد که سرمایه گذاران مایل به سرمایهگذاری در آن هستند.  اگر انباره موجود (‏یعنی انبارهای که آن‌ها در حال حاضر قرار داده‌اند)‏ متفاوت با قبلی باشد، جریان سرمایه در یک دوره زمانی خاص گسترش خواهد یافت تا موجودی را تا سطح مورد نظر بالا ببرد.  هنگامی که فرآیند تعدیل تکمیل می‌شود، جریان‌ها متوقف می‌شوند.  برای شروع مجدد آن‌ها لازم است تفاوت بین نرخ‌های بهره وجود داشته باشد تا انباره مورد نظر یک‌بار دیگر از انباره موجود منحرف شود. از همه اینها می توان به نتایج زیر رسید: اگر عدم تعادل در حساب جاری در طول زمان ادامه داشته باشد، پس لازم است که اختلاف بین نرخهای بهره همچنان وجود داشته باشد تا جریانهای متعادل سرمایه را داشته باشیم. اما ممکن نیست تفاوت از حد معینی فراتر رود.  
4. به گفته برخی از نویسندگان (جانسون،[footnoteRef:231] 1965) جریانهای سرمایه نیز به دلیل سودآوری پیش بینی شده از سرمایه گذاری در انباره (که با سطح درآمد ارتباط مثبت دارد)، به سطح درآمد نیز حساس هستند.  اگر این حساسیت پذیرفته شود، مزیت نسبی پول نسبت به سیاستهای مالی با توجه به تراز پرداخت ها دیگر قطعی نیست.  توجه داشته باشید که این ایراد به طور کلی چندان به تئوری مربوط نیست، بلکه بیشتر به وسیله ابزار - هدف اشاره‌شده در بالا مربوط می‌شود، که در صورت در نظر گرفتن این حساسیت می‌تواند معکوس شود.   [231:  Johnson] 

5. همانطور که قبلاً در بخش 10.2.2.1 بیان شد افزایش نرخ بهره بار فزایندهای را برای بازپرداخت قروض قرار میدهد.  در مقطعی خاص، این پرداخت‌ها می‌تواند مزیت افزایش جریان سرمایه خارجی را جبران کند.  به عبارت دیگر، مجموع تراز حرکت سرمایه به افزایش نرخ بهره و بنابراین افزایش بار بازپرداخت، میتواند واکنش منفی نشان دهد.  در این مورد، البته، تخصیص درست یک کار دشوار و نامعین هست.
6. برای دستیابی به تعادل همزمان مطلوب، ممکن است این ابزارها مقادیری را بپذیرند که از نظر سیاسی و نهادی قابل قبول نیستند (به عنوان مثال سطوح غیرقابل قبول مالی یا مقادیر زیاد غیرقابل قبول برای نرخ بهره).  اگر فرض کنیم تقاضای داخلی نسبت به محدودیتهای پولی بسیار پرکشش باشد در حالی که حرکات سرمایه نسبت به نرخ بهره نسبتاً کم کشش باشد، پس در شرایط اشتغال ناقص و کسری تراز پرداختها، معرفی یک مورد بسیار قابل توجه ضروری است.  افزایش قابل‌توجهی در نرخ بهره برای جذب سرمایه کافی و افزایش قابل‌توجه در هزینه‌های عمومی برای جبران اثر مخرب افزایش نرخ بهره و افزایش درآمد برای اشتغال کامل ایجاد شود.  همانطور که گفتیم، این افزایشهای استثنایی میتواند از نظر سیاسی و سازمانی غیرقابل قبول باشد، در نتیجه دستیابی همزمان به تعادل داخلی و خارجی غیرممکن است. 
7. آخرین مورد اینکه حسابی برای تامین مالی مخارج اضافی دولت که برای دستیابی به افزایش در تولید و پیامدهای بدهی عمومی و بار پرداخت‌های بهره اضافی در آینده لازم است، در نظر گرفته نشده است.
  تلاش برای در نظر گرفتن برخی از این مشاهدات با اصلاح مناسب مدل ماندل فلمینگ در مطالعات فرنكل و رازین[footnoteRef:232] (1987)، انجام شدهاست.  اما بهتر است با استفاده از مدلهای جریان- انباره عمومی به مقابله با آن‌ها بپردازیم (نگاه کنید به فصل  13).  با توجه به بافت مدل اصلی ماندل فلمینگ، مشاهدات مهم ذکر شده در بالا، این ادعا را داردکه ترکیب مناسب سیاست‌های پولی و مالی می‌تواند موارد لاینحل را حل کند.  با وجود اینکه نمی توان انکار کرد که دارای اعتبار کوتاه‌مدت است، که البته این خود مشکل جدی دارد.  [232:  Frenkel and Razin] 
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در بخش قبل دیدیم که  تحت نرخ‌های ارز ثابت، هم سیاست مالی و هم سیاست پولی در دستیابی و حفظ تعادل داخلی و خارجی نقش دارند.  اما در نرخ‌های ارز شناور آزاد، تعادل خارجی توسط نرخ ارز در نظر گرفته می‌شود (‏به شرطی که شرایط کشش مناسب رخ دهد)‏. اگر تحت رژیمی با نرخ ارز شناور آزاد  قرار داشته باشیم، که در صورت وجود کسری (مازاد) در تراز پرداختها ، نیروهای بازار باعث کاهش نرخ ارز (افزایش) میشوند. این یک رابطه پویا است که تراز پرداخت‌ها را تعدیل می‌کند (اگر شرایط کشش مناسب برآورده شود).  البته این امر نشان‌دهنده تخصیص آشکار نرخ ارز ‏در یک رژیم نرخ ارز قابل تعدیل یا مدیریت‌شده، هم است.  در هر صورت با وجود سیستم ارزی شناور آزاد، یک ابزار واحد برای دستیابی به تعادل داخلی کافی است.  بنابراین ابزار دیگر آزاد گذاشته میشود تا در صورت تمایل برای دستیابی به هدف دیگری مورد استفاده قرار گیرد.  حال باید بررسی شود کدام یک از دو ابزار سنتی (سیاست مالی و پولی) برای رسیدن به تعادل داخلی ترجیح داده میشود؟  مجموعهای از مطالعات در دهه 1960 و اوایل دهه 1970 با هدف بررسی و مقایسه اثربخشی این دو ابزار تحت نرخ ارز ثابت و شناور انجام شد. از این مطالعات مشخص شد که در موارد خاص، هر دو سیاست تحت رژیم ارزی شناور موثرتر از رژیم ارزی ثابت است.  در بعضی موراد صرفاً سیاست پولی موثرتر است و اثربخشی سیاست مالی نامشخص است.  در بخش بعدی میبینیم که تحرک سرمایه نقش مهمی را ایفا میکند.  حال تحت رژیم نرخ ارز شناور سیاست مالی را در نظر بگیرید.  به خاطر سادگی فرض می کنیم که شرط کشش بحرانی برقرار است و تغییرات در نرخ ارز تراز پرداختها را در تعادل مداوم نگه میدارد به طوری که عرضه پول تغییر نمیکند.  در نمودار 11.3 فرض شدهاست که تحرک سرمایه نسبتا بالا است.  تحرک نسبتاً بالای سرمایه منجربه ایجاد موقعیتی از خط BB  میشود که مسطح تر از خط LM است.   یک سیاست مالی انبساطی باعث میشود که خط IS به سمت راست و و به I'S' تغییر کند و خط LM را درE'  قطع میکند، جایی که هم نرخ بهره و هم درآمد بالاتر است.  به عنوان یک نتیجه از تحرک نسبتاً بالا سرمایه ، جریان ورودی سرمایه ناشی از افزایش نرخ بهره، بیشتر از انحراف حساب جاری ناشی از افزایش درآمد است.  این را میتوان از این واقعیت مشاهده کرد که E' بالاتر از خط BB است و بنابراین مازاد تراز پرداخت را نشان میدهد.  مازاد منجر به افزایش فوری نرخ ارز میشود، که این خو موجب میگردد خط BB به سمت بالا به B'B' و خط I'S' به سمت چپ و به I"S" انتقال یابد.  

[image: ]
نمودار 11.3: سیستم ارزی شناور و سیاست‌های اقتصادی برای تعادل داخلی و خارجی: تحرک بالای سرمایه
با توجه به این تغییر در BB ، اثر محدود کننده افزایش نرخ ارز بر تعادل واقعی به گونهای نخواهد بود که گسترش اولیه را کاملاً جبران کند.  تعادل جدید E" اگرچه در سمت چپ E' قرار دارد اما افزایش درآمد به طور یکسان را نشان میدهد.  بنابراین، گرچه درست است که افزایش نرخ ارز در تقابل با اثربخشی سیاست مالی است، اما این افزایش، اثرات سیاست مالی را بطور کامل باطل نمیکند.  در ادامه مورد تحرک کم سرمایه را در نظر بگیرید که در نمودار زیر مشخص است.  در نمودار خط BB تندتر از خط LM است.  در شکل 11.4 میبینیم که توسعه مالی باعث کسری تراز پرداختها میشود، زیرا تحرک نسبتاً کم سرمایه ناشی از افزایش نرخ بهره کسری حساب جاری را جبران نمیکند (نقطه E اکنون زیر نمودار BB است).  در نتیجه نرخ ارز کاهش مییابد.  کاهش نرخ ارز انتقال اولیه نمودار IS را تقویت میکند و باعث انتقال بیشتر به سمت راست نمودار IS به I"S" میشود.  در همان زمان، کاهش نرخ ارز باعث میشود که خط  BB به سمت راست و به B'B' انتقال یابد.  بنابراین در وضعیت نهایی و در نقطه تعادل جدید E"  افزایش درآمد همراه با کاهش نرخ ارز وجود دارد.  
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نمودار 11.4: نرخ ارز شناور و سیاست های اقتصادی برای تعادل داخلی و خارجی: تحرک کم سرمایه
حال سیاستهای پولی سادهتر است، زیرا تأثیرات آن در هر صورت بدون ابهام است.  اثر سیاستهای مالی را هم میتوان در نمودار نشان داد.  افزایش حجم پول (خط  LM را به سمت راست انتقال میدهد) در ابتدا باعث کاهش نرخ بهره و افزایش درآمد میشود.  هر دو تغییر باعث کسری تراز پرداختها و در نتیجه کاهش نرخ ارز میشود که باعث تغییر خط IS به سمت راست میگردد.  خط  BB نیز به راست تغییر خواهد کرد.  باید در هر صورت نرخ ارز کاهش و درآمد افزایش مییابد.  این نتایج مستقل از میزان تحرک سرمایه معتبر است.  
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مورد تحرک کامل سرمایه، که توسط ماندل (1968 )، بیان شد،  نشان داد که سیاستهای مالی تحت نرخهای شناور ارز کاملاً بیتاثیر است.  این نتیجه با ناکارآمدی کامل سیاست پولی تحت نرخ ارز ثابت (و البته تحرک کامل سرمایه) متقارن است.  ماندل به طور ضمنی تحرک کامل سرمایه را در نظر گرفت تا بتواند قابلیت جانشیی کامل دارایی را بیان کند.   علاوه بر این، در مورد نرخ ارز شناور، انتظارات ایستا توسط عامل اقتصادی حفظ میشود، در حالی که در مورد نرخهای ثابت ارز، نرخ ارز داده شده معتبر است.  
نمودار 11.5 را در نظر بگیرید. منحنیهای IS، LM و BB رسم شدهاند.  این نمودارها شبیه به شکل11.2 و 11.3هستند، به استثنای اینكه خط BB به موازات محور y رسم شده است و به این معنی است که انحراف نرخ بهره داخلی از نرخ بهره خارجی برابر با صفر است. با فرض تحرک کامل سرمایه در تعادل اولیه، جریان سرمایه خالص صفر است.  در ابتدا اثرات یک سیاست پولی انبساطی بررسی میشود.  برنامه LM به سمت راست و به   L'M' انتقال مییابد و مازاد عرضه پول فشار رو به پایین بر نرخ بهره داخلی ایجاد میکند.  بنابراین، یک اثر انبساطی بر تولید دارد.  نقطه تعادل پولی واقعی EH فرض شدهاست.  در واقع، به محض اینکه نرخ بهره تمایل به کاهش داشته باشد، خروج سرمایه اتفاق میافتد که موجب کسری در ترازپرداخت میشود.  
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نمودار 11.5: تحرک کامل سرمایه و سیاست مالی و پولی تحت نرخ‌های ارز ثابت و شناور
در این مرحله باید بین حالت نرخ ارز ثابت و شناور تمایز قائل شد. در نرخهای ثابت ارز، کسری تراز پرداخت باعث کاهش موجودی پول میشود و نمودار تعادل پولی را به موقعیت اولیه بازمیگرداند.  یعنی از L'M'به LM.  هرگونه تلاش برای اعمال سیاست پولی انبساطی موجب از بین رفتن ذخایر بینالمللی می شود و هیچ تاثیری بر درآمد ملی ندارد. بنابراین میتوان گفت سیاست پولی کاملاً بیاثر است.  اگر سیاستگذار اصرار به افزایش عرضه پول داشته باشد، سیستم ناپایدار میشود.  وقتی میزان ذخایر بینالمللی به صفر برسد، رژیم نرخ ارز ثابت باید کنار گذاشته شود که به این مورد بحران ارزی گفته میشود.  
برعکس، تحت نرخهای ارز شناور، نرخ ارز در نتیجه کسری تراز پرداخت کاهش مییابد.  کاهش نرخ ارز همچنین باعث انتقال به سمت راست در خط IS  و به I'S' میشود.  بنابراین تعادل جدیدی در E' برقرار میشود که درآمد بیشتر است و بنابراین میشود گفت، اهداف سیاست پولی تامین شدهاست. 
حال اثرات سیاست مالی بررسی میشود.  سیاست مالی انبساطی نمودار IS  را در شکل 11.5 به I'S' انتقال میدهد.  فشار مازاد تقاضا باعث تحریک تولید میشود.  افزایش درآمد باعث افزایش تقاضا برای پول میشود که با توجه به عرضه، فشار زیادی بر نرخ بهره داخلی اعمال میکند.  فرض کنید نقطه تعادل پولی واقعی EH است.  به محض اینکه نرخ بهره افزایش یابد اگر یک جریان سرمایه رخ دهد و نرخ ارز ثابت باشد، این افزایش در نرخ بهره باعث افزایش در عرضه پول و انتقال منحنی LM به L'M' میشود.  تعادل جدید در E'برقرار است؛ در این نقطه درآمد بیشتر از نقطه تعادل قبلی است و اهداف سیاست پولی انبساطی تامین شدهاست.  
در مقابل، در نرخهای ارز شناور، عرضه پول ثابت میماند و فشار در جهت افزایش بر نرخ بهره داخلی بیشتر است.  بنابراین هیچ افزایش در عرضه پول وجود ندارد، زیرا نرخ ارز بلافاصله برای حفظ تعادل خارجی تغییر میکند.  افزایش ورودی سرمایه باعث افزایش نرخ ارز میشود که اثرات انبساطی را باطل می کند.  در این حالت سیاست مالی IS را به I'S' انتقال میدهد و درآمد به سطح اولیه بازمیگردد.  بنابراین سیاست مالی بیاثر است.  
از نمودار می توان برای بررسی تأثیر سیاست های دیگر تحت تحرک کامل سرمایه استفاده کرد.  به عنوان مثال سیاست تجاری را در نظر بگیرید و فرض کنید که دولت قصد دارد صادرات خالص را افزایش دهد.  افزایش صادرات خالص از طریق وضع تعرفه یا سهمیه واردات  یا با یارانه دادن به شرکتهای صادر کننده امکانپذیر است.  در شکل 11.5، افزایش صادرات خالص منحنی IS را به سمت خارج انتقال میدهد و به I'S' میرود.  دلیل این انتقال این است که با وجود یک نرخ ارز معین یعنی rE صادرات خالص افزایش یافتهاست.   
تحت نرخ ارز شناور، افزایش خالص صادرات، فقط باعث افزایش نرخ ارز میشود که اثرات مستقیم محدودیت تجارت بر صادرات خالص را کاملاً خنثی میکند (صادرات خالص به سطح اولیه خود باز میگردد) ، بنابراین درآمد نیز تغییر نمیکند.  با این حال ، مقدار کل تجارت کمتر است.  چراکه  محدودیت واردات، واردات را کاهش میدهد و افزایش نرخ ارز همراه با آن، صادرات را کاهش میدهد (با فرض اینکه شرایط کشش وجود دارد)، بنابراین، حتی اگر تراز پرداختها بدون تغییر بماند، کل جریانات تجاری کاهش مییابد.  
در مقابل، تحت نرخهای ارز ثابت، انتقال به سمت راست در منحنی IS به دلیل سیاست تجاری محدود کننده، یک انتقال به سمت خارج در منحنیLMایجاد میکند و LM به L"M" انتقال مییابد.  تعادل جدید دارای همان نرخ ارز اما سطح درآمد بالاتری است. در این حالت، سیاست تجاری تغییر در حجم پول را موجب میشود و در افزایش درآمد موثر است.
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در ادامه سیاست پولی با مدیریت نرخ بهره (این بدان معنی است که عرضه پول همیشه در سطح مناسب تنظیم می شود) و سیاست مالی با مدیریت هزینه دولت مشخص می شود.
اجازه دهید سیستم 4 را در نظر بگیریم (برای علامت گذاری به پیوست فصل 10 مراجعه کنید):
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که شامل چهار متغیر است ، دو متغیر هدف (y و B) و دو ابزار (G و i) هستند. بر اساس قضیه عملکرد ضمنی ، می توان دو متغیر را بر حسب دو متغیر دیگر بیان کرد ، به شرطی که یعقوبی مناسب با صفر متفاوت باشد. اگر می خواهیم G و i را به عنوان توابع y و B بیان کنیم ، لازم است که معادله(11.1)  جاکوبین را در نظر بگیریم. با توجه به G و i:
J=

این واقعیت که J 0 عدم وابستگی عملکردی را تضمین می کند ، و معادل ریاضی امکان حل سیستم اولیه است تا بتواند مقادیر ابزارهای متناظر با مقادیر از پیش تعیین شده اهداف را تعیین کند. در حقیقت ، اگر شرط J 0   برآورده شود ، توابع تک مقداری ارضا شوند وجود داشته باشد.

توسط آن، با توجه به اینکه y=yf , b=0 که با آن می توان مقادیر متناظر I  و g  را تعیین کرد.
از نظر اقتصادی ، شرط J 0 به معنای تأثیر مستقیم میزان نرخ بهره بر تراز پرداخت است که توسط داده شده است.: اکنون اجازه دهید تاثیر نسبی ابزارهای مختلف را بر اهداف مختلف بررسی کنیم. برای این منظور عملیات مخالف با همان توضیح داده شده انجام می شود ، یعنی y و B به عنوان توابع G و i بیان می شوند.
این امر نیاز مند معادله ژاکوبین دارد. (11.1) با توجه به y و B متفاوت از صفر باشد. این وضعیت قطعاً به این دلیل رخ می دهد که ژاکوبین به صورت زیر است:


با تفکیک معادله 11.1موارد زیر را بدست می آوریم:


که


همانطور که عبارت   منفی است، با توجه به نشانه های مختلف و با در نظر گرفتن مقادیر مطلق عبارت (11.5) ما داریم: 

این بدان معناست که سیاست های پولی نسبت به سیاست های مالی تأثیر نسبتاً بیشتری در تراز پرداخت ها دارند و سیاست های مالی نسبت به سیاست های پولی تأثیر نسبتاً بیشتری بر درآمد دارند. در حالت سنتی که ابزار سیاست پولی به عنوان عرضه پول در نظر گرفته می شود ، سیستم (11.1) باید توسط معادله تعادل پولی ، l(y-i)-m=0 یکپارچه شود. بنابراین ما یک سیستم سه معادله ای را در پنج مجهول بدست می آوریم ، که دو تای آنها برونزا هستند (ابزار G و M) و سه متغیر (y ؛ B ؛ i ) درونزا هستند (دو مورد از این y و B اهداف  هستند). خواننده می تواند بررسی کنید که هم ژاکوبین این معادلات با توجه به Gو Mو i و هم ژاکوبین با توجه به yو Bو i با صفر متفاوت هستند.  سپس محاسبه مشتقات جزئی امکان پذیر است از این عبارات مشخص میشود که نابرابریها (11.6) همچنان ادامه دارند.
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اکنون به مشکل تخصیص ابزار به اهداف می رسیم. موازنه سیاست مالی - تعادل داخلی و سیاست پولی - تعادل خارجی سیستم معادلات دیفرانسیل زیر زا ایجاد می کند.



دو معادله اول همتای رسمی قوانین تعدیل توضیح شده در متن است: هزینههای دولت افزایش (کاهش) مییابد اگر درآمد کمتر (بالاتر) از سطح اشتغال کامل باشد، نرخ بهره افزایش (کاهش) می یابد اگر کسری (مازاد) در تراز پرداخت ها وجود داشته باشد. معادله سوم فرایند معمول تعدیل درآمد ملی را در پاسخ به تقاضای بیش از حد در چارچوب قیمتهای ثابت توصیف میکند.  ضرایب v1و v2و v3 سرعت تعدیل را نشان میدهد.
با گسترش در سری تیلور در حول نقطه تعادل اشتغال کامل با تعادل خارجی و نادیده گرفتن جملات غیر خطی  ما داریم: 
	
 که z بردار ستون انحراف باشد{} و 

ماتریس سیستم معادلات دیفرانسیل است.  با نشان دادن ریشههای مشخصه داریم:
      
و شرایط لازم و کافی برای  پایداری وجود دارد.
   
    
    

 
میتوان دریافت که با توجه به علامتهای مشتقات مختلف و با فرض، dy <1 ، همه این شرایط ارضا میشود.  با شروع از وضعیت اولیه زیر اشتغال کامل، سیستم به تعادل اشتغال کامل با تعادل خارجی همگرا میشود. اکنون تخصیص سیاست پولی به تعادل داخلی و سیاست مالی به تعادل خارجی را بررسی کنیم، که سیستم معادلات دیفرانسیل زیر را ایجاد می کند: 



که از طریق خطی سازی حول نقطه تعادل اشتغال کامل داریم:

که در آن z بردار انحرافها را نشان میدهد و 

ماتریس سیستم معادلات دیفرانسیل است. اگر ما معادله مورد بررسی را بسط دهیم داریم: 

میتوان دریافت که، به دلیل منفی بودن ضرایب ثابت، یکی از شرایط پایداری نقض میشود و بنابراین تعیین تکلیف مورد نظر، حرکتی را ایجاد میکند که از تعادل اشتغال کامل فاصله میگیرد.
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ابزار هدف زیر را در نظر بگیرید.

که در آن x بردار انحرافات n هدف از تعادل است، y بردار انحراف n ابزار از تعادل است و A ماتریس n. n است که نشاندهنده شکل کاهش یافته مدل اساسی است.  تعداد ابزارهای مستقل برابر با تعداد اهداف فرض شدهاست. اکنون فرض کنید که این ابزارها در پاسخ به عدم تعادل در اهداف با توجه به الگوی کلی پویا زیر تغییر کرده باشند.

که در آن عناصر ماتریس k=[ نشان‌دهنده وزن هدف j ام در تعیین تنظیمات ابزار i ام است. که در آن عناصر ماتریس نشان‌دهنده وزن هدف j ام در تعیین تنظیم ابزار i ام است.  طرح تخصیص (‏یا سیاست گذاری غیر متمرکز) یک مورد خاص است که در آن هر ابزار تنها در رابطه با یک هدف مدیریت می‌شود. ​ تعداد ابزارهای مستقل برابر با تعداد اهداف فرض شده‌است.  اکنون فرض کنید که این ابزارها در پاسخ به عدم تعادل در اهداف با توجه به الگوی کلی پویای زیر تغییر می‌کنند. ​
	
 که   k=diag{ هست یک ماتریس قطری است.  بنابراین داریم:

مسئله این است که پارامترهای سیاست  را به گونهای انتخاب کنیم که از نظر اقتصادی معنیدار باشد به طوری که سیستم ثابت بماند.  پایداری مدل به ریشه ماتریس kA  بستگی دارد.   اگر ماتریس A به خودی خود پایدار باشد، با استفاده از نتایج مربوط به پایداری امکان انتخاب معنادار اقتصادی (به عنوان مثال مثبت) وجود خواهد داشت.  پارامترهای سیاست به گونهای هستند که ماتریس kA پایدار بماند.  به طور کلی، استفاده از قضیه فیشر و فولر امکان پذیراست.  این امر شرایطی را توصیف میکند که یک ماتریس A برای یک ماتریس قطری k انجام شود تا بتواند ماتریس محصول kA را پایدار کند.  
ماتریس قطری k ممکن است به گونهای انتخاب شود که ماتریس kA دارای مقادیر ویژه واقعی کاملاً منفی باشد. از این رو میتوان گفت، اگر A ناپایدار باشد اما شرایط لازم را برآورده کند، میتوان یک ماتریس k پیدا کرد که نه تنها سیستم را پایدار کند بلکه نوسانات احتمالی را نیز از بین ببرد.  
فرض میکنیم kii> 0، است از این رو ماتریس A باید شرایط ذکر شده در بالا را برآورده کند.
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مدل زیر را در نظر بگیرید.  




علائم مشتقات مختلف به خودی خود قابل توضیح است.  ما فقط توجه داریم که   از این واقعیت ناشی می شود که  تأثیر نرخ بهره بر هزینه های تولید داخلی توسط ساکنان است که به وضوح منفی است. ما فرض می کنیم که نرخ ارز بلافاصله تراز پرداخت ها را در حالت تعادل نگه می دارد: این به این معناست که برای هر مجموعه از مقادیر y، i نرخ ارز r همیشه به گونه ای است که B=0. همانطور که در ضمیمه فصل 10 از تابع ضمنی مشاهده کردیم،


می توانیم r را تابعی از y و i بیان کنیم. این البته به شرطی که ژاکوبین  B(y I r )با توجه به r با صفر متفاوت باشد.  شرط این است.

بنابراین تابع مشتق را بدست میآوریم:

که مشتقهای آن توسط قانون مشتق تابع ضمنی بدست میآید.  

بنابراین  با توجه بهیعنی با توجه به اینکه شرایط کششهای بحرانی برقرار هست یا خیر. به همین ترتیب ،  با توجه به   با توجه به (11.21) و (11.23)، می توانیم سیستم پایه (11.20) را به صورت زیر بنویسیم


اگر ژاکوبین (11.25) نسبت به y و i متفاوت از صفر بیان شود، میتوان y و i را به عنوان توابع دفرانسیل بر حسب G و M بیان کرد. بنابراین داریم:


با توجه به علامت عبارات در معادله بالا، ژاکوبین مثبت است.
داریم:


که

داریم:

سیاست مالی انبساطی باعث افزایش درآمد و نرخ بهره میشود (نرخ بهره باید افزایش یابد تا تقاضای پول در برابر افزایش درآمد ثابت بماند).  با توجه به نرخ ارز، براساس میزان تحرک سرمایه کاهش مییابد یا افزایش مییابد یعنی

با تنظیم مجدد عبارات و تنظیم r=1 در مجاورت نقطه تعادلی داریم:

تحرک بالای سرمایه (ki  بالا) این نابرابری را با علامت < برقرار میکند، این بدان معناست که وقتی سرمایه بسیار متحرک باشد نرخ ارز افزایش مییابد.  از قبل یادآوری میکنیم:


همچنین می توانیم نابرابری زی را بنویسیم

که همان رابطه به کار رفته در متن است.  
حال دیفرانسیل yنسبت به M را داریم:

همچنین داریم:

افزایش در عرضه پول باعث افزایش درآمد میشود اما نرخ بهره باید کاهش یابد تا تقاضای پول برای حفظ تعادل پولی به اندازه کافی افزایش یابد.  نرخ ارز در هر صورت کاهش خواهد یافت. از این رو، هر چه تحرک سرمایه بالاتر باشد، نرخ ارز بیشتر کااهش خواهد یافت. 
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دوباره مدل زیر را در نظر بگیرید:

که









در صورت تحرک کامل سرمایه (Ki) و انتظارات ایستا ، معادله سوم از بین میرود.  

که در آن  نرخ بهره خارجی داده شده است. به همین ترتیب، شیب خط BB در صفحه (i،y) به صفر میرسد. در واقع ، از B(y,i, r)=0 ، از قانون تابع ضمنی داریم:

که

برای بررسی تأثیرات سیاستهای مالی و پولی تحت نرخهای ثابت و شناور ارز میتوان این مدل را در نظر گرفت.

فرض کردیم Br> 0 است.  
تحت نرخهای ثابت ارز،M  یک ابزار سیاست گذاری نیست، زیرا با تحرک کامل سرمایه، هر تلاشی در تغییر عرضه پول از سطح تعادل آن (یعنی سطح مربوط به تقاضای پول) بلافاصله توسط جریانهای سرمایه ناشی از فشار عدم تعادل پولی بر نرخ بهره جبران میشود.  از این رو M باید به عنوان یک متغیر درونزا در نظر گرفته شود. میتوانیم yو M بر حسب دیفرانسیل G بیان  کنیم اگر ژاکوبین زیر را داشته باشیم:

که با صفر متفاوت است.  از دیفرانسیل y نسبت به G داریم:

= 
که نشان میدهد سیاست مالی موثر است.  تحت نرخ ارز شناور میتوان y و r را به عنوان توابع دیفرانسیل پذیر از G و M نوشت.  داریم:

 که مخالف صفر است و در واقع باید همین باشد.  دیفرانسیل(11.40) با توجه به M به دست میآوریم
- 0,
=-1,
از طرفی 

بنابراین سیاست پولی موثر است.  در تعادل جدید درآمد بالاتر خواهد بود و نرخ ارز کاهش مییابد.  اگر اکنون دیفرانسیل (11.40) را با توجه به G به دست بیاوریم، داریم:
- 1,
= 0,
 از طرفی 


سیاست مالی موثر نیست.  تنها نتیجه آن تغییر نرخ ارز با درآمد ثابت است.
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این نظریه را میتوان به شرح زیر خلاصه کرد: تحت استاندارد طلا و وجود نرخهای ثابت ارز، مازاد تراز پرداختها باعث ورود طلا به یک کشور میشود.  از آنجا که ارتباط زیادی بین ذخایر طلا و مقدار پول وجود دارد، ورود طلا باعث افزایش قیمتها میشود (فرض میشود نظریه مقداری پول معتبر است).  این افزایش از یک سو منجر به کاهش صادرات میشود، زیرا کالاهای کشور مورد نظر در بازار بینالمللی نسبتاً گران میشوند و از سوی دیگر، با ارزانتر شدن کالاهای خارجی، واردات، تحریک میشود.  بنابراین، به تدریج مازاد ترازپرداخت کاهش مییابد. (برای توضیح تعدیل در صورت کسری تراز پرداخت، از یک استدلال مشابه استفاده میشود).  استدلال این است که، جریان طلا باعث کاهش موجودی پول و کاهش قیمتهای داخلی میشود. در نتیجه تحریک صادرات و کاهش واردات، منجر به کاهش تدریجی کسری ترازپرداخت میگردد.  روش متفاوتی برای بیان مطالب بالا بر اساس مفهوم توزیع مطلوب سکه (طلا) است.  از آنجا که سطح قیمتها در هر کشور، تحت استاندارد طلا و با فرض معتبر بودن تئوری مقدار پول، به مقدار طلای موجود در کشور بستگی دارد؛ تعادل در تراز پرداخت یک کشور زمانی وجود دارد که سطح قیمتهای داخلی و خارجی، که هم واردات و هم صادرات به آن بستگی دارند، به گونهای باشد که بتوان از این تعادل اطمینان حاصل کنیم.  پس نتیجه میگیریم که تعادل تراپرداخت زمانی حاصل میشود که کل مقدار طلای موجود در جهان، بطور بهینه بین همه کشورها توزیع شود.  اگر این توزیع متعادل به هر طریقی تغییر کند، ناآرامی در سطح قیمتها را بهمراه خواهد داشت و عدم تعادل در پرداختها ایجاد میشود.  در نتیجه جریانهای طلا به واسطه مکانیسم توضیح داده شده در بالا، به طور خودکار تعادل را برقرار میکنند.  


در استدلال هیوم یک نقص آشکار وجود دارد که براحتی قابل درک است.  نقطه شروع استدلال هیوم این است که ورود طلا و در نتیجه افزایش قیمت ناشی از مازاد از یک سو باعث کاهش صادرات میشود و از سوی دیگر موجب تحریک واردات میگردد.  این کاملا درست است اما نتیجهگیری وی مبنی بر اینکه مازاد ترازپرداخت به تدریج کاهش مییابد، قابل توجیه نیست.  برای معتبر بودن این ادعا، لازم است که مجموع کشش قیمتی صادرات و واردات بیشتر از یک باشد.  این مطلب به زبان ریاضی در پیوست نشان داده شد ولی بطور شهودی روشن است؛  این شرط در واقع شبیه شرایطی است که قبلاً در بخش 7.2 هنگام برخورد با اثرات تغییر نرخ ارز بیان شد و در حقیقت، همانطور که بررسی شد، مورد تغییر نرخ ارز در سطح قیمت ثابت معادل مورد تغییر سطح قیمت با نرخ ارز ثابت است.  در فصل 7، رابطه مبادله بصورت  تعریف شد.  باید بپذیریم متغیر کلیدی که بر اساس تقاضا برای واردات و صادرات در قیمتهای نسبی کالاها عمل میکند،  یا رابطه مبادله است.  بنابراین عجیب نیست که شرایط مربوط به کششها باید یکسان باشد.  در این مرحله ذکر برخی از نکات مهم ضروری است.
در وهله اول، در فصل 7، تجزیه و تحلیل اثرات تغییر نرخ ارز بر تراز پرداخت، یک تحلیل تعادل جزئی بود، اما آنچه در بخش حاضر بررسی میشود، تحلیل تعادل عمومی است که در آن پول، قیمتها و مقادیر با هم تعامل دارند.  همچنین فرض ثابت بودن y، نباید گمراهکننده باشد.  در واقع درآمد ملی به دلیل فرض ثبات سایر شرایط، ثابت تلقی نمیشود.  دلیل اینکه میگوییم درآمد ثابت است این است که به دلیل وجود نیروهای خودکار ( طبق گفته اقتصاددانان کلاسیک)، اقتصاد همواره در سطح اشتغال کامل قرار دارد.  این نیروها کاملاً ماهیت واقعی دارند، زیرا پول به مثابه نقابی است که فقط در تعیین سطح مطلق قیمتها کار میکند.  بنابراین طبق این فروض امکان بررسی قسمت پولی مدل با y داده شده، فراهم میشود.  
در وهله دوم، تمایز بین عدم تعادل جریان و موجودی (انباره)، در نظر گرفته میشود.  باید توجه شود که در فصول قبلی، تجزیه و تحلیل اثرات تغییر نرخ ارز بر تراز پرداختها به عدم تعادل جریان اشاره داشت، اما تجزیه و تحلیل در بخش حاضر به عدم تعادل موجودی (انباره)، اشاره دارد.  در این مورد عدم تعادل در تراز پرداختها نیز خود را نشان میدهد و در غیر این صورت در واگرایی بین ارزش واردات و صادرات وجود ندارد ، این واگرایی بین جریانها در نهایت به دلیل عدم تعادل انباره است.  به همین ترتیب عدم تعادل در ترازپرداختها با توزیع نادرست انباره پول (طلا) موجود در جهان، یعنی واگرایی بین انباره موجود و انباره بهینه تعیین میشود.  بنابراین برای بررسی عدم تعادل در ترازپرداخت، در مورد عدم تعادل انباره صحبت میکنیم.  بنابراین لازم است در رابطه با توزیع مطلوب سکه (طلا)" بحث شود.  نظریه هیوم توسط نویسندگان بعدی پذیرفته شد.  شومپیتر[footnoteRef:234] (1954)، بیان کرد، دور از واقعیت نیست که بگوییم نظریه هیوم، از جمله تأکید بیش از حد او بر حرکت قیمت به عنوان وسیله تعدیل، تا دهه بیست قرن حاضر به طور قابل ملاحظهای بدون چالش باقی ماندهاست.   [234:  Schumpeter] 

نکته اصلی تحلیل هیوم این است که علت اصلی عدم تعادل در تراز پرداخت را باید در عدم تعادل پولی، یعنی در واگرایی بین مقدار پول موجود و مطلوب، جستجو کرد.
[bookmark: _Toc56860199][bookmark: _Toc61958929]12.3 رویکرد پولی تراز پرداختها
این ایده که تغییرات موجودی پول در توضیح تعدیل تراز پرداختها مهم است، قبلاً در مدل ماندل، بیان شد.  اما در رویکرد پولی به ترازپرداختها توسعه داده شد و در این رویکرد اثر تغییرات موجودی پول بر ترازپرداخت مبتنی بر رویکرد تعدیل انباره خالص، اهمیت ویژه دارد. 
[bookmark: _Toc56860200][bookmark: _Toc61958930]12.3.1  قضیهها و مفاهیم اساسی
MABP را میتوان در چند قضیه اساسی خلاصه کرد که از آنها می توان پیامدهای مهمی را برای سیاستگذاری اقتصادی به دست آورد.  قضیههای اصلی به شرح زیر است:
قضیه 1: تراز پرداختها اساساً یک پدیده پولی است و بنابراین باید از نظر تعدیل موجودی پول تحلیل شود.  به عبارت دقیقتر، عدم تعادل در تراز پرداخت، عدم تعادل موجودی در بازار پول (مازارد عرضه یا مازاد تقاضا) را منعکس میکند و بنابراین باید از نظر تعدیل این سهام نسبت به سطوح مورد نظرشان مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. در واقع میتوان گفت عدم تعادل در موجودی است که جریان تعدیل ایجاد میکند.  از این رو نتیجه میشود که تقاضای پول (فرض می شود تابع پایداری از چند متغیر اقتصاد کلان باشد) و عرضه پول، نمایانگر روابط نظری هستند که باید تجزیه و تحلیل تراز پرداختها بر روی آنها متمرکز شود.  برای درک بهتر قضیه 1 آن را آزمون میکنیم.  از ماتریس حسابداری جریانهای واقعی و مالی (در فصل ششم) داشتیم:


تغییر در ذخایر بینالمللی برابر است با تراز کلی پرداختها، که بر اساس معادله بالا برابر با اختلاف بین تغییر در موجودی پول و تغییر در داراییهای مالی دیگر است.  بنابراین بدیهی است که تراز پرداختها یک پدیده پولی است.  همچنین اتحادهای حسابداری (اتحاد سطر، اتحاد ستون و ...) تراز پرداختها یا بطور دقیقتر تراز تجاری، پدیدهای واقعی است، زیرا بر اساس معادلات فصل ششم داریم:


بنابراین برای استنتاج پیامدهای این قضیه از این جمله که تراز پرداخت یک پدیده پولی است، لازم است فراتر از اتحاد بالا و فرضیههای رفتاری معرفی شده، ، قسمت دوم قضیه مورد بررسی قرار گیرد.  به عبارت دقیقتر، ایده اساسی این است که هرگونه عدم تعادل پولی بر کل مخارج کالاها و خدمات (جذب) تأثیر میگذارد به این معنا که مقدار اضافی پول (با فرض ثبات سایر شرایط) باعث میشود جذب بیش از درآمد باشد و برعکس، تقاضای مازاد برای پول باعث میشود جذب کمتر از درآمد باشد.  تاکنون با توجه به فرضیه سطح ثابت قیمتها، هیچ تمایزی بین پول از نظر اسمی (M) و پول از نظر واقعی (M/p) قائل نشدیم.  با این وجود تأکید بر این نکته مهم است که با وجود قیمیهای متغیر، آنچه مهم است پول به صورت واقعی است.  در اینجا ارتباط بین تقاضای پول و سایر متغیرهای اقتصاد کلان ضروری است (با فرض اینکه تقاضای پول تابع پایدار از تعداد کمی از این متغیرها است).  بنابراین، اگر موجودی (انباره) پول مشخص باشد، تعیین میزان تقاضای اضافی یا عرضه پول آسان است.  از سوی دیگر، واگرایی بین درآمد و جذب که از این طریق ایجاد میشود، لزوماً منجر به افزایش یا کاهش داراییهای متعلق به مردم، میشود.  در حقیقت، این واگرایی معادل اختلاف بین پسانداز و سرمایهگذاری است و بنابراین، با توجه به محدودیت تعادل بخش خصوصی (که در اتحادهای مطرح شده در فصل ششم بیان شد)، این واگرایی به تغییر در دارایی موجود در این بخش، تبدیل میشود.  برای سادگی فرض شدهاست که تنها دارایی موجود پول است و تغییر در این دارایی بر ترازپرداخت ها تاثیر میگذارد.  سرانجام آنچه که اتفاق میافتد این است که از طریق دنبالهای از تأثیرات (که در ادامه مدل آن را ارائه خواهد شد) که تقاضای اضافی یا عرضه پول، با ایجاد مازاد یا کمبود جذب نسبت به درآمد ملی (محصول)، روی ترازپرداخت دارد.  مازاد جذب به معنای کسری تراز پرداخت و کمبود جذب به معنای مازاد ترازپرداخت است.
آنچه در استدلال ما ضمنی است این فرضیه است که سطح قیمتها و سطح درآمد داده شده و ثابت است.  در غیر این صورت تغییرات جذب نسبت به درآمد میتواند تغییراتی در قیمتها و یا درآمد ایجاد کند که این موضوع در قضیههای بعدی بررسی میشود.  
قضیه 2: یک بازار جهانی کارآمد برای کالاها، خدمات و داراییها وجود دارد و این بدان معناست که در مورد کالاها (طبق معمول کالاها هم به کالاها و هم به خدمات مربوط میشود)، این کالا خود باید در همه جا قیمت یکسان داشته باشد (قانون قیمت واحد).  به طور طبیعی با توجه به نرخ مبادله (که ثابت فرض شدهاست)، سطوح قیمتها باید با هم رابطه داشته باشند.  در اینجا هزینه حمل و نقل صفر در نظر گرفه شدهاست.  بنابراین داریم:


pf سطح قیمت خارجی بر حسب ارز خارجی است، p سطح قیمت داخلی بر حسب ارز داخلی است و r نرخ ارز است.  معادله بالا که به آن معادله برابری قدرت خرید نیز گفته میشود، ثابت است.   البته این مدل با فرض وجود یک کشور مطرح شدهاست.  اما میتوان تجزیه و تحلیل را به دو کشور گسترش داد و هر دو p و pf را تعیین کرد، اما نتایج تجزیه و تحلیل تغییر اساسی نمیکند (به پیوست مراجعه کنید).
قضیه 3: تولید در سطح اشتغال کامل است.  این قضیه بیان میکند که MABP یک تئوری بلندمدت است که در آن فرض بر این است که تولید به لطف تعدیل قیمت و دستمزد به سمت سطح اشتغال کامل گرایش دارد.
با توجه به این قضیهها، دلالتهای مهم برای سیاستگذاری عبارتند از:
دلالت 1: در یک رژیم نرخ ارز ثابت، سیاستهای پولی، حجم پول کشور را کنترل نمیکنند.  این دلالت مستقیماً از قضیههای ذکر شده در بالا و به ویژه قضیه اول ناشی میشود.  در حقیقت، اگر مقامات پولی سعی در ایجاد عرضه پول متفاوت از آنچه مورد نظر مردم است، داشته باشند، تنها نتیجه این اقدام ایجاد عدم تعادل در تراز پرداختها است.   در این صورت، واگرایی بین انباره پول و تقاضای پول از بین خواهد رفت.  

دلالت 2: روند تعدیل تراز پرداختها به صورت خودکار انجام میشود و بهترین کاری که مقامات پولی میتوانند انجام دهند پرهیز از هرگونه مداخله در بازار است.  این مفهوم نیز بلافاصله از قضایای ذکر شده در بالا و به ویژه از قضیه اول ناشی میشود.  عدم تعادل تراز پرداخت در واقع بعلت عدم تعادل در انباره پول است که به موقع خود را اصلاح میکند.  اگر کسری تراز پرداخت وجود داشتهباشد (کخ بمعنی مازاد عرضه پول است)، این کسری به طور خودکار باعث کاهش موجودی پول میشود ، وبرابر صفر میشود.  بنابراین یک حرکت از این انباره به سمت ارزش مورد نظر خودش صورت میگیرد. با رسیدن به انباره مورد نظر، کسری تراز پرداخت از بین خواهد رفت.  اما ممکن است در یک رژیم مبادله ثابت غیر از استاندارد طلا در طی این تعدیل انباره ذخایر بینالمللی کشور قبل از رسیدن به تعادل، علائم تهی شدن[footnoteRef:235] را نشان دهد.  در این مورد و فقط در این مورد، یک سیاست مداخله ای توصیه میشود، که در هر صورت باید شامل یک محدودیت پولی باشد (به طوری که با سرعت بیشتری عرضه پول را به سمت ارزش مورد نظر خود کاهش دهد) و نه کاهش نرخ ارز یا هر مورد دیگر.  البته باید توجه شود این دخالت اثری کاملا گذرا [footnoteRef:236]و موقتی دارد و بطور کلی توصیه نمیشود.   [235:   signs of exhaustion]  [236:  purely transitory effects] 

[bookmark: _Toc56860201][bookmark: _Toc61958931]12.3.2 یک مدل ساده


در اینجا سطح قیمتها ثابت نگه داشته شدهاست  (الگوی دیگری در پیوست مطرح شده که سطح قیمتها متغیر است).  نرخ ارز نیز ثابت است.  اولین معادله رفتاری بیانگر این واقعیت است که مازاد یا کمبود جذب نسبت به درآمد در رابطه با واگرایی بین عرضه پول و تقاضا تغییر میکند.  




پارامتر  ضریبی است که بیانگر شدت تأثیرجذب در واگرایی بین M و L است.  فرض بر این است که  مثبت است اما کوچکتر از 1 میباشد.  زیرا واگرایی به دلیل وقفهها و سایر عناصر طی یک دوره کاملاً از بین نمیرود.  معادله رفتاری بالا فرض اساسی MABP است و مخارج را به عنوان نتیجه حاصل از تعدیل انباره نشان میدهد و رابطهای بین جریانها وجود ندارد؛ مانند تابع سنتی کینزی که در فصلهای قبل مطرح شد.  در اینجا عامل اقتصادی، مستقیماً در مورد جریان مخارج در رابطه با جریان فعلی درآمد تصمیمگیری نمیکند، اما برای پسانداز (مثبت یا منفی) با توجه به درآمد فعلی تصمیم میگیرد تا انباره فعلی ثروت را به دست آورد.  
معادله رفتاری دوم، تقاضای پول را تابع ثابتی از درآمد بیان میکند.


معادله بالا یک نسخه ساده از تئوری مقداری پول است.  پارامتر k (سرعت گردش پول) تابعی از نرخ بهره است (در این صورت تقاضای پول تابعی از نرخ بهره میشود).  حال به قضیه 1 و 2 برگردید.  فرضیه بازارهای کارآمد (قضیه 2) حاکی از آن است که نرخ بهره ملی نمیتواند از مقداری که شرط برابری بهره را تضمین میکند، دورتر شود.  بنابراین، همانطور که نرخ ارز (نقدی و سلف) و نرخ بهره خارجی داده میشود، نرخ بهره ملی ثابت میشود و بنابراین L عملاً فقط تابعی از درآمد میشود.  سپس میتون معادله زیر را نوشت:


فرض کنیم پول تنها دارایی موجود است.  بنابراین مازاد درآمد بر مخارج، با افزایش در انباره پول که توسط مردم نگهداری میشود، منطبق هست.  انباره پول همان پایه پولی بعلاوه سپردههای بانکی است.   با توجه به این فرض که تنها دارایی موجود پول است، اتحاد حسابداری (معادله اول این فصل) تبدیل میشود به:





طبق قضیه 3،  بیانگر اشتغال کامل است.  با توجه به معادلات باالا میتوان نوشت:


معادله بالا میگوید تغییر در ضرایب به واگرایی بین عرضه و تقاضای پول بستگی دارد.  












در معادله بالا  انباره پول هست.  ماهیت خود اصلاح کننده عدم تعادل را میتوان از معادله بالا به وضوح مشاهده کرد.  : اگر انباره پول موجود بیش از حد باشد، یعنی اگر  باشد،  در این صورت  منفی است و بنابراین  هم منفی خواهد شد.   بنابراین کاهش مییابد و به سمت مقدار تعادل حرکت میکند.  اگر انباره پول کمتر از حد باشد، یعنی  باشد،  مثبت است و بنابراین نیز مثبت است، به طوری که  به سمت مقدار تعادل خود افزایش مییابد.
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یکی از پیامدهای چشمگیر MABP، بیاثر بودن کاهش نرخ ارز برای ایجاد مازاد مستمر در تراز پرداختها است.  در حقیقت، کاهش ارزش فقط میتواند موقتاً در تراز پرداختها ایجاد شود.  برعکس، طبق روش سنتی، در صورت بروز شرایط کشش بحرانی مناسب، در صورت کاهش ارزش، ترازپرداختها بهبود خواهد یافت.  در حقیقت، در رویکرد سنتی بر اساس جریانها، بهبود ترازپرداخت ناشی از کاهش ارزش، خود جریانی است که در طول زمان ادامه مییابد.  اما در واقعیت این اتفاق نمیافتد.  در رویکرد سنتی، کاهش ارزش باعث تغییر در قیمتهای نسبی میشود و بنابراین باعث اثرات جانشینی و همچنین تأثیرات بر درآمد میشود.  با توجه به فرض برابری قدرت خرید (قضیه 2) و اشتغال کامل (قضیه 3)، هیچ اتفاقی در MABP نمیتواند رخ دهد.  آنچه در چارچوب MABP اتفاق میافتد این است که کاهش ارزش، با افزایش سطح قیمت، باعث افزایش انباره پول مورد نظر میشود.  اگر موجودی پول کمتر از حد باشد، سازوکاری که قبلاً شرح داده شد (کاهش جذب، مازاد تراز پرداختهای همزمان، یعنی افزایش ذخایر بینالمللی و عرضه پول) به حرکت در میآید.  با رسیدن به عرضه پول مورد نظر، تعدیلات به پایان میرسد و بنابراین مازاد تراز پرداختها از بین میرود.  از طرف دیگر، طبق MABP، جریانهای ناشی از عدم تعادل انباره (برخلاف جریانهای خالص) لزوماً گذرا هستند، تا جایی که با رسیدن انباره به سطح مطلوب خود، این جریانهای گذرا ناپدید میشوند.  توجه به این نکته مهم است که میتوان این استدلال را با استفاده از متغیرهای واقعی انجام داد بدون اینکه نتایج تغییر کند.  تقاضای پول به صورت واقعی، بصورت زیر است.




عرضه واقعی پول بصورت زیر است.  همان طور که رابطه زیر نشان میدهد عرضه پول با افزایش قیمت کاهش مییابد و با کاهش قیمت افزایش مییابد.  بنابراین با عرضه پول با سطح قیمت رابطه معکوس دارد.  افزایش p، با کاهش ارزش واقعی انباره پول، باعث مازاد تقاضای پول میشود و بنابراین مکانیسم کاهش جذب به حرکت در میآید (جذب واقعی بصورت  است)، که باعث افزایش انباره اسمی پول میشود. این افزایش تا جایی ادامه دارد که ارزش واقعی انباره پول به سطح اولیه تعادلی برگردد (یعنی وقتی M به همان نسبت p افزایش مییابد).  در بلندمدت، متغیرهای واقعی تغییر نمیکنند و تغییرات در یکی از متغیرهای اسمی (به عنوان مثال تغییر در سطح قیمتها) مکانیسمهای تعدیل خودکار سایر متغیرهای اسمی را به حرکت در میآورد و اینها مقدار تعادل متغیرهای واقعی را دوباره برقرار میکنند (مقدار تعادلی جذب به صورت واقعی داده شده و برابر با  است).
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اثر تخریبی MABP بر نظریه سنتی فرایندهای تعدیل واضح است.  نه تنها اقداماتی مانند کاهش ارزش، بیاثر هستند، بلکه حتی سیاستهای اقتصاد کلان پیچیدهتر برگرفته شده از مدل ماندل فلمینگ نیز باید کنار گذاشته شوند.  کافی است سیستم رها شود و هیچ دخالتی در آن صورت نگیرد (قضیه 2)، تا همه چیز به طور خودکار تعدیل شود.  بنابراین جای تعجب نیست که انتقادهای زیادی به MABP وارد گردد.  با این حال، بیشتر این بحثها اصل مطلب را که شامل اعتبار فرضهای رفتاری است، پیدا نکردند.  انتقادهایی مانند غفلت از داراییهای مالی غیر از پول ، ثبات سطح قیمتها و غیره بر MABP وارد است.  اگر عامل اقتصادی بر اساس جریان خالص تابع هزینه رفتار کند، مطرح کردن MABP به وضوح بیدلیل است.
از سال 1954 که کلوور و بوشاو[footnoteRef:237] (1954) بیان کردند که به طور کلی نیاز به نظریه اقتصادی برای در نظر گرفتن انباره و جریان همزمان وجود دارد و نشان داده بود که یک نظریه فقط بر اساس جریان یا صرفاً بر اساس انباره ذاتاً ناقص هست و منجر به نتیجهگیری نادرست میگردد.  [237:  Clower and Bushaw] 
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هارود، کالکی، سرافا، رابینسون، کاهن، کالدور و پاسینتی همگی اقتصاددانان عضو مکتب کمبریج شناخته می‌شوند.  هرچند دو نفر اول هرگز در دانشگاه کمبریج کار نکرده بودند و در دانشگاه آکسفورد فعالیت داشتند. مکتب فکری کمبریج در سراسر جهان به عنوان مکتبی تاثیرگذار تلقی می‌شد و اقتصاددانان هترودوکس‌ به ویژه قبل از فروپاشی امپراتوری بریتانیا و متعاقب آن افزایش سلطه دانشگاه‌های آمریکایی، برای آن جایگاه والایی قائل بودند.  امروزه در دانشگاه کمبریج، تنها کالج‌های تابعه و مکتب فکری قضاوت درباره تجارت، گروه تفکرات اقتصادی کاربردی که اخیرا به پایان راه خود رسید، میزانی از خصلت هترودوکس بودن را حفظ کرده‌اند. گروه اقتصاد این دانشگاه اکنون کاملا رویکرد نئوکلاسیک دارد.  
این مکتب هنگامی که در نیمه اول دهه 1970 پیشنهاد شد لقب جدید (کمبریج جدید)، گرفت.  جدید بودن این مکتب در زیر سوال بردن انتساب سنتی ابزار به اهداف بود و بیان کرد که نرخ ارز میتواند به عنوان ابزاری مورد استفاده قرار گیرد.  در فصل یازده دیدیم که کاربرد سیاست مالی برای برقراری تعادل داخلی و نرخ ارز برای برقراری تعادل خارجی بود.  این موضوع که نرخ ارز تأثیر نسبی بیشتری بر تراز پرداخت دارد، در مطالعات تجربی نشان داده شد، به همین دلیل میتوان ترازپرداخت را بر اساس اصل تخصیص تعیین کرد.  برعکس، مکتب کمبریج جدید ادعا کرد که این سیاست مالی است که تأثیر بیشتری در تراز پرداختها دارد.  
برای درک موقعیت مکتب جدید بهتر است که از چارچوب حسابداری توضیح داده شده در فصل 6 شروع کنیم.  یعنی:


معادله بالا بیان میکند، مازاد درآمد قابل تصرف بر مخارج جاری خصوصی (جذب) برابر است با تغییر در داراییهای مالی بخش خصوصی (تملک خالص داراییهای مالی).  و همچنین طبق مباحثی که در فصل ششم مطرح شد داریم:


تاکنون با اتحادهای حسابداری سروکار داشتیم و  همانطور که میدانیم استنباط روابط علی از آنها نادرست است.  با این واقعیت، مکتب جدید از معادلات آغاز میشود.  به طوری که در این مرحله مفروضات رفتاری ارائه میشود که همراه با اتحادهای حسابداری، آنها را قادر میسازد تا چشمانداز دقیقی از عملکرد اقتصاد ارائه دهند و پیشنهادهای سیاستی بدهند.  اولین فرض رفتاری مربوط به وابستگی تابعی مخارج خصوصی به درآمد قابل تصرف است.  در این رابطه، مانند مدلهای سنتی کینزی، رابطه مستقیم و اصلی بین جریانها (جریان هزینه و جریان درآمد) وجود ندارد.    برعکس، این رابطه ناشی از تعدیل انباره است.  ما می دانیم که در چارچوب ارتدوکس کینزی، بخش خصوصی در رابطه با، جریان هزینه مربوط به هر جریان درآمد مشخص، بر اساس میل نهایی به مصرف تصمیمگیری میکند.  پس انداز ماهیت پسماند دارد، زیرا بخشی از درآمد هزینهنشده، است.  در روش مورد بررسی، برعکس، بخش خصوصی ابتدا تصمیم میگیرد که چه مقدار پس انداز کند و مصرف ماهیت پسماند دارد: این بخشی از درآمد پساندازنشده، است.  تصمیم پس انداز، به نوبه خود، مرتبط با تعدیل انباره است.  






بخش خصوصی در رابطه با  تصمیمگیری میکند و  بر اساس مقدار مطلوب  تعیین میگردد.  مقدار مطلوب (بهینه)  را با  نشان میدهیم.    این آخرین مورد، به نوبه خود، به تمایل بخش خصوصی برای آوردن انباره داراییهای مالی خود از جریان فعلی به مقدار دلخواه بستگی دارد ().  برای سادگی فرض بر این است که بخش خصوصی همیشه در تعادل است، یعنی اینکه قادر است به طور کامل و فوری برنامههای خود را تحقق بخشد.  این بدان معنی است که




اگر محدودیت بودجه  و فرض رفتاری  را در نظر بگیریم، میتوانیم تابع مخارج بخش خصوصی را بنویسیم.  به طور خلاصه، فرضیه رفتار این است که بخش خصوصی، مایل به داشتن انباره خاصی از داراییهای خالص مالی است و با توجه به درآمد قابل تصرف، مخارج خود را تنظیم میکند، بنابراین برای دستیابی به مازاد مالی مناسب (مثبت یا منفی)، اقدام به نگهداری انباره واقعی داراییهای مالی خالص برابر با دارایی مورد نظر مینماید.  




چشم انداز عملکرد اقتصاد موید این است که مکتب جدید نسبت به مکتب قدیمی (مدل سنتی کینزی)، بسیار نزدیک به MABP است.  زیرا مانند MABP بر تعدیل انباره تأکید دارد.  تفاوت فقط در این است که MABP بر بازار پول تأکید دارد و مکتب جدید بر بازار کالا تأکید میکند.  این مکتب جدید بیشتر فرض میکند که بخش خصوصی دارای داراییهای مالی مطلوب نسبتاً پایداری است که حاضر نیست آنها را در پاسخ به تغییرات درآمد قابل تصرف، تغییر دهد.  این بدان معنی است که وقتی  به سطح مطلوب  رسید، انگیزهای برای انباشت یا کاهش داراییهای مالی وجود نخواهد داشت (یعنی  است)، از این رو  است.  بنابراین داریم:


باید توجه داشت که معادله بالا دیگر یک اتحاد نیست (هر چند که از اتحاد نتیجه شدهاست).  بنابراین میتوان از این معادله برای یافتن روابط علی استفاده کرد.  البته ما هنوز نمی توانیم که .G T / CA یا راه دیگر را بدون پیش فرض های رفتار دیگری تعیین کنیم ، اما اینها ویژگی خاصی ندارند.  فرض کنید کسری بودجه و کسری در تعادل کالاها و خدمات وجود دارد که بر اساس معادله بالا این دو کسری برابر هستند.  حال فرض کنید G افزایش یابد که باعث افزایش درآمد (از طریق ضریب فزاینده) و بنابراین افزایش واردات میشود.  همچنین فرض کنید T مالیات یکجا باشد یعنی مالیاتی که با تغییر درآمد، ثابت است و تغییر نمیکند.  بنابراین


با توجه به فرمول و مفاهیم ضریب فزاینده که در فصل 8 مطرح شد داریم:








که  نشاندهنده واردات است.  از آنجا که صادرات برون زا فرض میشود، تغییر در CA همزمان با  است.  از بالا داریم  و بنابراین میل نهایی به مخارج برابر با یک است (یعنی ).  بنابراین میتوان نوشت:




این ثابت میکند که کسری (اضافی) موجودی کالاها و خدمات دقیقاً برابر با افزایش کسری بودجه است.  البته برعکس، در صورت کاهش G صادق خواهد بود.  بنابراین ما رابطهای بدست آوردهایم که به وضوح از کسری بودجه به کسری حساب جاری میرود و از این نظر میتوان گفت که  تعیین کننده  است.   بنابراین نشان داده شد که سیاستهای مالی بر حساب جاری با نسبت یک به یک تأثیر میگذارد.
برای تکمیل بحث تخصیص سیاست تحت بررسی باید نشان دهیم که تغییرات نرخ ارز اثر ناچیزی بر تراز حساب جاری و تأثیر قابلتوجهی بر درآمد دارد.  به عنوان مثال، کاهش نرخ ارز باعث تحریک صادرات (و تقاضای کالاهای داخلی توسط ساکنان نیز میشود) ، به طوری که درآمد ملی افزایش مییابد.  در مورد حساب جاری، فرض مکتب جدید این است که مقادیر کششها و میل نهایی به واردات به حدی است که بهبود (از طریق کششها) به دلیل تأثیر مستقیم کاهش ارزش در واردات و صادرات دقیقاً با بدتر شدن حساب جاری، جبران میشود و بطور غیر مستقیم بهبود ترازپرداختها به دلیل کاهش درآمد جبران میگردد.  با این وجود، استفاده از اصل تخصیص بلافاصله شخص را به سمت تخصیص سیاست مالی برای رسیدن به تعادل خارجی و نرخ ارز برای رسیدن به تعادل داخلی سوق میدهد.  انتقاد به این رویکرد مربوط به توصیه عملی استفاده از کاهش نرخ ارز برای تقویت توسعه داخلی است.  این یک اقدام اقتصادی کلان معادل وضع تعرفهها، یارانههای صادراتی و سایر اشکال ممنوع مداخله تجاری است.  در واقع این سیاست موجب بهبود وضع داخلی و بدترشدن وضع کشورخارجی میشود (اصطلاحا سیاست فقیر کردن همسایه)، زیرا محرک صادرات و مهار واردات در کشور، بمعنی محرک واردات و مهار صادرات در بقیه جهان است که این خود مشکلاتی برای سایر کشورها ایجاد میکند.  بنابراین سیاست در نظر گرفته شده فقط در صورتی ممکن است موفق باشد که بقیه جهان مایل به پذیرش این تأثیر منفی باشند.  در مقابل، ممکن است بقیه جهان تصمیم بگیرند که از همان سیاست پیروی کنند و مقابله به مثل کنند و به نوبه خود سیاست کاهش ارزش را در پیش گیرند، که این باعث ایجاد یک زنجیره کاهش ارزش رقابتی از نوع تجربه شده در دهه 1930، میشود و تجارت بینالملل را با خطر مواجه میکند.  در دهه 1930، برای حفظ اشتغال سیاستی اتخاذ شد که تولیدکننده ها مجبور به فروش کالا در بازارهای خارجی بودند و واردات محدود شد.  در نتیجه این سیاست و مقابله به مثل بسیاری از کشورهای دیگر، تجارت بینالملل بشدت آسیب دید.  
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حال تعریف ترازپرداختها را در نظر بگیرید که ترازپرداخت برابر است با حساب جاری بعلاوه حساب سرمایه.  در اینجا تحلیل فقط با استفاده از حساب جاری انجام میشود.  بنابراین تراز پرداخت برابر است با ارزش صادرات منهای ارزش واردات.  ارزش صادرات برابر با قیمت کالای صادراتی به ارز داخلی ضربدر مقدار صادرات و ارزش واردات برابر با قیمت کالای وارداتی ضربدر مقدار واردات است.  شرطی که بموجب آن تغییر نرخ ارز موجب تغییر ترازپرداختها در جهت مخالف میشود با دیفرانسیل ترازپرداخت نسبت به نرخ ارز و منفی قرار دادن آن حاصل میشود.  حال با توجه به تعاریف کشش واردات و کشش صادرات میتوان دیفرانسیل ترازپرداخت نسبت به نرخ ارز را بر حسب کششها نوشت و کمتر از صفر قرار داد.  با استفاده از روابط ریاضی میشود نشان داد که دیفرانسیل ترازپرداخت نسبت به  نرخ ارز کوچکتر از صفر است اگر و تنها اگر شرط کشش بحرانی برقرار باشد یعنی مجموع کشش واردات و صادرات بزرگتر از یک باشد.  حال بصورت پویا تحلیل میکنیم.  فرض میشود عرضه پول، همزمان با عدم تعادل بینالمللی ترازپرداختها تغییر کند.  بنابراین میتوان معادله دیفرانسیل عرضه پول را برابر با ارزش صادرات منهای ارزش واردات نوشت.  با استفاده از رابطه مقداری پول میتوان تغییرات عرضه پول را برحسب تغییرات قیمتهای بینالمللی نوشت.  دیفرانسیل قیمت تابعی از درآمد، سرعت گردش پول، ارزش صادرات و واردات است.  به منظور بررسی ثبات محلی، انحراف از تعادل را خطی در نظر میگیریم و مسیر زمانی قیمت را مینویسیم.  این مدل بر اساس فرضیه کشور کوچک ساخته شدهاست که میتوان به جای قیمت صادرات (یا نرخ ارز) قیمت واردات را در نظر گرفت.  با این حال، اگر مدل دو کشوری در نظر گرفته شود، نتایج به طور اساسی تغییر نمیکنند.   
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ما مدل کلیتر دو کشور را بررسی خواهیم کرد که در آن سطح قیمتها نیز به طور درونزا تعیین میشود.  این مدل برای هر کشور معادلات مشابهی دارد که در متن شرح داده شدهاست.  با کمک معادلات دیفرانسل میتوان تغییرات در عرضه پول کشور داخلی و کشور خارجی را محاسبه کرد.  دیفرانسل عرضه پول کشور داخلی برابر با ضریبی از اختلاف تقاضای پول در اشتغال کامل و عرضه پول است.  بنابراین تغییرات عرضه پول تابعی از در آمد ملی، سطح قیمتهای داخلی و ... است.  دیفرانسیل عرضه پول کشور خارجی، برابر با ضریبی از اختلاف تقاضای پول خارجی و عرضه پول خارجی است.  بنابراین تغییرات عرضه پول خارجی تابعی از درآمد خارجی و سطح قیمت خارجی و ... است.  قیمتهای داخلی و خارجی نامعین هستند.  بنابراین دو معادله دیگر معرفی میشود که یی نشان دهنده رابطه برابری قدرت خرید و دیگری معادله انباره پول جهانی است که این انباره ثابت در نظر گرفته شدهاست  (مثلا در رژیم استاندارد طلا این انباره برابر با موجودی طلای جهانی است).  بطوریکه مجموع عرضه پول داخلی بر حسب پول داخلی و عرضه پول خارجی بر حسب پول داخلی برابر با انباره پول جهانی است.  برای بدست آوردن عرضه پول جهانب بر حسب پول داخلی آن را تقسیم نرخ ارز میکنیم.  حال با حل معادله (عرضه پول داخلی بر حسب پول داخلی+ عرضه پول خارجی بر حسب پول داخلی= انباره پول جهانی)، سطح قیمت تعادلی دلخلی و خارجی را بدست میآوریم.  سپس با محاسبه قیمتهای تعادلی عرضه پول تعادلی داخلی و خارجی قابل محاسبه است.  تغییر در عرضه پول کشور داخلی در یک جهت موجب تغییر در عرضه پول کشور خارجی در جهت مخالف میشود.  بنابر این مجموع دیفرانسیل عرضه پول داخلی و خارجی (بر حسب پول داخلی) برابر با صفر است.  از این رو قیمت جهانی و قیمت داخلی هم با توجه به رابطه بین عرضه پول داخلی و خارجی حساب میشود.  
با استفاده از ریاضیات نشان داده شد که در تعادل عرضه پول خارجی برابر با تقاضای پول خارجی و عرضه پول داخلی برابر با تقاضای پول داخلی است.  پویایی قیمت خارج از تعادل با توجه به پویایی تقسیم انباره پول جهانی بین دو کشور تعیین میشود.  پویایی قیمت را میشود با استفاده از دیفرانسیل قیمت نشان داد که تابعی از دیفرانسیل عرضه پول داخلی و عرضه پول خارجی است.  




اگر  که ضریب تعدیل عرضه پول داخلی است بزرگتر از  که ضریب تعدیل عرضه پول خارجی است، باشد آن گاه سطح قیمتها همجهت با حرکت عرضه پول ملی تغییر میکند و اگر بزرگتر از  باشد، آنگاه سطح قیمتها در خلاف جهت حرکت عرضه پول ملی تغییر میکند.  


حال میتوان مسیر زمانی حرکت عرضه پول داخلی را نوشت و در مور پایداری یا ناپایداری تعادل بحث کرد. در معادله زیر اگر  باشد، تعادل پایدار است و حرکات ترازپرداخت را میتوان از رابطه  بدست آورد.   



اگر M به سمت مقدار تعادلی خود گرایش داشتهباشد، Mf نیز به حرکت به سمت تعادل تمایل دارد.  در نتیجه p و pf نیز به سمت تعادل مربوطه تمایل دارند.  وقتی که  یعنی سرعت تعدیل عرضه پول برابر باشد، تغییرات در قیمت صفر است و قیمتها تفاوتی ندارند. این امر به این دلیل است که در این حالت، تقاضای جهانی متغیر نیست و جذب بیشتر یک کشور دقیقاً با جذب کمتر کشور دیگر جبران میشود. در حقیقت، با سرعت تعدیل برابر، توزیع مجدد پول از طریق تراز پرداخت، مخارج جهانی را بدون تغییر باقی میگذارد و از این رو، در سطح جهانی، تقاضای اضافی وجود ندارد و بنابراین بر قیمتها تأثیری نخواهد داشت.  اما وقتی سرعت تعدیل داخلی بزرگتر از سرعت تعدیل خارجی باشد،  موجب مازاد در ترازپرداخت کشور داخلی (و کسری ترازپرداخت در بقیه حهان) میشود.  بلافاصله، مخارج جهانی افزایش مییابد و این موجب مازاد تقاضا میشود.  مازاد تقاضا، به نوبه خود موجب افزایش قیمتها میگردد.  برعکس اگر سرعت تعدیل خارجی بزرگتر از سرعت تعدیل داخلی باشد، موجب مازاد عرضه جهانی و کاهش قیمتها میشود.  

همینطور در رابطه با تقاضا میشود گفت، مجموع مازاد تقاضای داخلی بر حسب پول داخلی و مازاد تقاضای خارجی بر حسب پول خارجی باید برابر با صفر شود.  وقتی که ضرایب تعدیل برابر هستند یعنی  است، سطح قیمتها تغییر نمیکند.  اگر ضریب تعدیل داخلی بزرگ تر از ضریب تعدیل خارجی باشد، مازاد تقاضا در کشور داخلی کمتر از کمبود تقاضا در کشور خارجی است.  بنابراین سطح قیمتها افزایش مییابد.  در حالت عکس، سطح قیمتها کاهش مییابد.  
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کاهش ارزش پول موجب بهبود تراز پرداختهای داخلی و خراب شدن ترازپرداخت کشور دیگر میشود.  فر کنید ابتدا در تعادل هستیم.  بنابراین مازاد عرضه پول صفر است و ترازپرداختها در تعادل است.  حال کاهش ارزش را در اقتصاد داخلی در نظر بگیرید.  در این صورت نقطه تعادل تغییر میکند.  با دیفرانسیل گیری از قیمت، نسبت به نرخ ارز مشاهده میشود که دیفرانسیل قیمت داخلی نسبت به نرخ ارز مثبت و دیفرانسیل قیمت خارجی نسبت به نرخ ارز منفی است.  بنابراین با کاهش ارزش پول داخلی، قیمت داخلی افزایش و قیمت خارجی کاهش می-یابد.  بنابراین تقاضا برای پول در کشور داخلی افزایش مییابد و در کشور خارجی کاهش مییابد، به طوری که متناسب با عرضه پول موجود، مازاد تقاضای پول در کشور داخلی و مازاد عرضه پول در کشور دیگر وجود دارد.  در این صورت تغییر در مازاد عرضه داخلی بزرگتر از صفر و تراز پرداخت بزرگتر از صفر است و تغییر ر مازاد عرضه خارجی کمتر از صفر و ترازپراخت خارجی کمتر از صفر است.  اما در بلند مدت تراز پرداخت هیچگونه مازاد و کسری ندارد و در تعادل است.  در حقیقت، مکانیسم پویا که در بالا توضیح داده شد، باعث میشود M و Mf سرانجام بر مقادیر تعادل جدیدشان منطبق شوند.  با دستیابی به اینها، جریانات پول متوقف میشود تا مازاد کشور اصلی و کسری سایر نقاط جهان برطرف شود.
بنابراین ماهیت گذرای اثرات کاهش ارزش را نشان دادیم.  با این حال، بهبودی تراز پرداخت هرچند از نوع گذرا است بدون اینکه شرطی برای کششها اعمال شود، صورت گرفته است.  این به این دلیل است که، در مدلی که ما در حال بررسی آن هستیم، قابلیت جانشینی کالاهای داخلی و خارجی صفر است.  
میتوان اثر نرخ ارز را در MABP وارد کرد.  در این صورت کششها یک بار دیگر وارد عمل میشوند، که نحوه تاثیرگذاری به پایداری مکانیزم تعدیل بستگی دارد.  به این رویکرد تلفیق رویکرد پولی و رویکرد کشش، گفته میشود.  
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 قبلاً به مواردی اشاره كردیم كه حركت سرمایه دیگر جریان خالص تلقی نمیشود، بلكه جریان ناشی از تعدیل انباره است.  فرمولبندی این تنظیمات در چارچوب تئوری تووبین- مارکوویتز[footnoteRef:238] در مورد تعادل پرتفوی است که توسط مک کینون و اوتس[footnoteRef:239] (1966)، مک کینون (1969) ، برانسون[footnoteRef:240] (1974، 1979) و بسیاری از محققان دیگر در یک اقتصاد باز گسترش یافتهاست.  گسترش تئوری تعادل پرتفوی به تحرک بینالمللی سرمایه از دو طریق اصلی قابل انجام است.  اولین مورد این است که مشکل را به عنوان تعادل جزئی، یعنی با بررسی چگونگی تقسیم ثروت دارندگان ثروت، میان داراییهای مختلف ملی و بینالمللی در زمینهای که در آن درآمد ملی، معاملات جاری در تراز پرداختها و ...، توسط فرضهایی آورده شدهاست، به عنوان مثال، این فرض که متغیرهای برونزا هستند.  روش دوم قرار دادن تجزیه و تحلیل پرتفوی از حرکت سرمایه در چارچوب تعادل اقتصاد کلان است که در آن درآمد ملی، معاملات جاری و غیره متغیرهای درونزا هستند.  بنابراین در تعادل اقتصاد کلان، یک مدل کلیتر و مناسبتر به دست میآید (که میتواند تحولی در مدل سنتی ماندل-فلمینگ تلقی شود)، اما باید در نظر داشت که مدل کلان، پیچیدهتر است، زیرا در کنار تعادل جریان و عدم تعادل آن، لازم است تعادل انباره و عدم تعادل آن در نظر گرفته شود و همچنین روابط متقابل انباره و جریان در کوتاهمدت و بلند مدت بررسی شود.   [238:  Tobin-Markowitz]  [239:  McKinnon and Oates]  [240:  Branson] 
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ایده اصلی نظریه توبین-مارکوویتس (توبین 1958 و مارکوویتس 1952) در مورد تعادل پرتفوی، این است که دارندگان ثروت مالی (که این ثروت به اندازه یک انباره بزرگ است) ثروت خود را بین داراییهای مختلف بر اساس عملکرد و ریسک داراییها تقسیم میکنند.  بنابراین فرض میشود دارندگان ثروت بین پول ملی و اوراق قرضه ملی و خارجی حق انتخاب دارند.  فرض میشود نرخ ارز ثابت باشد.  اگر کل ثروت را توسط W نشان دهیم آن را برونزا در نظر بگیریم، این ثروت سه جز دارد که توسط L ، N و F بیان شدهاست، قبل از هر چیز محدودیت تعادل داریم:


همانطور که گفتیم، سه بخش مجزا تعیین میشود که بر اساس بازده و ریسک، درآمد به این سه بخش اختصاص داده میشود ( این تقاضای معاملات برای پول را تشکیل می دهد).  با در نظر گرفتن فرض ساده این که عنصر ریسک هیچگونه تغییری نمیکند، ما توابع زیر را داریم:


که در آن ih و if به طور معمول نرخ بهره داخلی و خارجی است.  سه معادله بالا از یکدیگر مستقل نیستند و با تعیین دو تا از آنها سومی هم با توجه به محدودیت تعادل که ذکر شد، تعیین میشود.  سپس فرض بر این است که این توابع دارای ویژگیهای خاصی هستند.  اول از همه، کسری ثروت که به صورت پول نگهداری میشود تابع کاهشی از بازده اوراق قرضه ملی و خارجی است:  افزایش نرخ بهره ih؛ در صورت ثبات سایر موارد، تأثیر انقباضی بر تقاضای پول دارد و بدیهی است که یک اثر انبساطی بر تقاضای اوراق قرضه دارد.  همچنین، h تابع افزایشی نسبت به y است و این بدان معنی است که در کل، تقاضای اوراق قرضه یک تابع کاهشی از y است.  کسری از ثروت نگهداری شده به صورت اوراق قرضه داخلی، تابعی فزاینده از ih است و تابعی کاهنده از if است.  با افزایش نرخ بهره خارجی، دارندگان ثروت ترجیح میدهند اوراق قرضه خارجی، نگهداری کنند (البته با فرض ثبات سایر شرایط).  به همین ترتیب کسری از ثروت نگهداری شده به صورت اوراق قرضه خارجی تابع فزاینده از if  است و تابعی کاهشی ih است.  سرانجام ثروتی که کاملاً به صورت اوراق قرضه نگهداری میشود، (N+F)/W به دلایلی که در بالا ذکر شد تابعی کاهشی از y است.
در این مرحله میتوانیم معادلات مشابهی را برای بقیه جهان معرفی کنیم، اما برای ساده کردن تجزیه و تحلیل، فرض یک کشور کوچک را ارائه میدهیم و بنابراین از مدل یک کشوری استفاده میشود.  این بدان معناست که نرخ بهره خارجی برونزا است و تغییرات تقاضای اوراق خارجی از طرف ساکنان بر بازار خارجی این اوراق تأثیر نمیگذارد، بنابراین عرضه اوراق خارجی به ساکنان کاملا پرکشش است.  پیامد دیگر فرضیه کشور کوچک این است که افراد غیرمقیم هیچ علاقهای به نگه داشتن اوراق قرضه این کشور ندارند، بنابراین جریان سرمایه به این دلیل است که ساکنان اوراق قرضه خارجی را خریداری میکنند (خروج سرمایه) یا آنها را می فروشند (ورود سرمایه).
اکنون به شرح تعادل بازار دارایی میپردازیم و در کنار توابع تقاضا برای داراییهای مختلف، توابع عرضه مربوطه را معرفی میکنیم.  عرضه پول M و عرضه اوراق قرضه  داخلی  NS است.  برای اوراق قرضه خارجی هیچ نمادی مورد نیاز نیست زیرا با توجه به این فرض که عرضه آنها کاملاً پرکشش است میتوان گفت عرضه اوراق قرضه خارجی همیشه برابر با تقاضای ساکنان از اوراق قرضه خارجی است.  تعادل مورد بررسی به طور معمول با شرط برابر بودن عرضه و تقاضا توصیف میشود.  که داریم:


به راحتی میتوان نشان داد که فقط دو مورد از معادلات بالا مستقل هستند و بنابراین، اگر دو معادله از این سه معادله معین باشند، معادله سوم هم الزاما معین است.  این بازتابی از یک قاعده کلی است که قانون والراس نامیده میشود.  طبق قانون والراس، هنگامی که n بازار با یک محدودیت تعادل با هم در ارتباط باشند، اگر n-1 بازار در تعادل باشد، بازار n ام لزوما در تعادل است.  در مدل تحت بررسی، فرض شدهاست که انباره ثروت W  در دو طرف بازار یعنی تقاضا و عرضه یکسان است.  یعنی 


بنابراین انباره ثروت، تابعی از نرخ بهره داخلی، نرخ بهره خارجی و درآمد است که در زیر نشان دادهشد.  


و بنابراین، اگر دو معادله بالا را از هم کم کنیم، بدست میآوریم:


که بیان رسمی قانون والراس است. از معادله بدست آمده در بالا میبینیم که، اگر هر دو عبارت در پرانتز صفر باشند (یعنی اگر هر دو معادله از سه معادله مطرح شده، معین باشد)، سومین عبارت نیز معین است.  با حل سه معادله، امکان تعیین سه مجهول وجود دارد که عبارتند از: نرخ بهره داخلی (ih)، انباره اوراق قرضه خارجی که توسط ساکنان نگهداری میشود (F) و انباره پول داخلی (M): بنابراین مقادیر تعادلی این سه متغیر در نتیجه حل مسئله تعادلی پرتفوی حاصل میشود و انباره اوراق قرضه داخلی (NS) تابعی از ih ، y و W آورده میشود.  
سیستم مورد بررسی را میتوان به صورت گرافیکی نشان داد.  در شکل 13.1، برگرفته از دی گریو[footnoteRef:241] (1983؛ فصل 10)، ما سه نموار LL ، NN و FF ، برگرفته  از معادلات مطرح شده در بالا را نشان دادهایم.  نمودار LL ترکیبی از ih و F است که بازار پول را در تعادل نگه میدارد؛ البته با توجه به متغیرهای برونزا.  این نمودار شیب مثبت دارد.  افزایش انباره اوراق بهادار خارجی که توسط ساکنان نگهداری میشود (با فرض ثبات سایر شرایط و به همین ترتیب با توجه به N) موجب کاهش انباره پول میشود (زیرا مقیمان پول داخلی را در ازای دریافت پول خارجی برای خرید اوراق بهادار خارجی به بانک مرکزی تحویل میدهند).  بنابراین برای حفظ تعادل پولی، تقاضای پول داخلی متقابلا باید کاهش یابد، بنابراین باید ih افزایش یابد.  [241:  De Grauwe] 
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شکل 13.1: تعیین تعادل پرتفوی در یک اقتصاد باز
نمودار NN نشاندهنده ترکیبی از ih و F است که تعادل را در بازار اوراق قرضه داخلی تضمین میکند.  این نمودار یک خط افقی است زیرا هر مقدار از اوراق قرضه خارجی که توسط ساکنان نگهداری میشود، تغییرات در این مقدار باعث ایجاد تغییرات با ارزش مطلق برابر در انباره پول میگردد، اما در جهت مخالف.  بنابراین W تغییر نمیکند.  تحلیل همان تحلیلی است که در مورد LL توضیح داده شد: افزایش (کاهش) F به این معنی است که ساکنان پول ملی بانک مرکزی را در ازای دریافت ارز، خارج میکنند.  توجه داشته باشید که F از قبل با توجه به واحد پول ملی با نرخ داده شده و ثابت ارز بیان شدهاست.  از این رو تقاضا برای اوراق قرضه داخلی متفاوت نیست و در نتیجه، همانطور که عرضه آن ارائه میشود، ih نمیتواند تغییر کند.  سرانجام ، نمودار FF ترکیبی از ih و F را نشان میدهد که تقاضا برای اوراق قرضه خارجی ساکنان را برابر با عرضه میکند (عرضه کاملا باکشش است).  این نمودار شیب منفی دارد زیرا افزایش ih موجب کاهش تقاضای ساکنان برای اوراق قرضه خارجی، میشود که این خود باعث کاهش برابر انباره این اوراق در دست ساکنان میشود.  به لطف قانون والراس، که در بالا ذکر شد، سه نمودار لزوماً در همان نقطه A تلاقی مییابند.  از نظر اقتصادی، با توجه به موجودی اوراق قرضه داخلی NS و سایر متغیرهای برونزا، نقطه تعادلی بازار تعیین میشود.  در نتیجه تقاضای پول تعیین میشود و بنابراین انباره اوراق قرضه خارجی با آنها مطابقت دارد.  با توجه به محدودیت تعادل، یک انباره پول دقیقاً برابر با تقاضای پول است.
آنچه در تمام این تحلیلها مورد توجه قرار گرفتهاست، بررسی این است که چه عواملی در حرکات سرمایه در نتیجه سیاستهای پولی اتفاق میافتد، که با اعمال نرخ بهره ملی باعث ایجاد تخصیص مجدد پرتفوی میشود.  در این زمینه، سیاست پولی با تأثیر بر روی انباره پول، نرخ بهره را به طور غیرمستقیم تحت تأثیر قرار میدهد.  این اقدام میتواند از طرق مختلفی اتفاق بیفتد.  به عنوان مثال از طریق عملیات بازار باز[footnoteRef:242]، که در آن بانک مرکزی اوراق قرضه ملی را با پول معامله میکند.   [242:  Open market operation
عملیات بازار باز، خرید و فروشِ اوراق قرضه دولتی در بازار آزاد، برای گسترش یا انقباض میزان پول در سیستم بانکی گفته می‌شود، که توسط بانک‌های مرکزی کشورها انجام می‌شود. خریدها به سیستم بانکی پول تزریق می‌کنند و رشد اقتصادی را افزایش می‌دهند، در حالی که فروش‌ها عکس این را انجام می‌دهند.  عملیات بازار باز از ابزارهای اصلی در سیاست‌های پولی یک کشور است. (نرخ تنزیل و ذخیره لازم نیز ابزارهای دیگر هستند) هدف خزانه‌داری فدرال آمریکا در استفاده از این تکنیک، تنظیم نرخ منابع فدرال است. نرخی که بر اساس آن بانک‌ها از یکدیگر قرض می‌گیرند.  عملیات بازار باز می‌تواند اهداف متفاوتی را دنبال کند.  در بسیاری کشورها مهم‌ترین وظیفه بانک مرکزی کنترل نرخ تورم است که این کنترل از طریق عملیات بازار باز صورت می‌گیرد.  در کشورهایی که نرخ برابری ارز را کنترل می‌کنند، عملیات بازار باز با هدف کنترل نرخ ارز صورت می‌گیرد.  ] 

فرض کنید مقامات پولی عرضه اوراق داخلی، NS را افزایش دهند.  اکنون میتوان تغییرات در نمودارهای  مختلف را بررسی کرد (شکل 13.2 را ببینید).  NN به طور موازی به سمت بالا حرکت میکند و به موقعیت N'N' انتقال مییابد: در واقع، مقدار بیشتری ih برای داشتن مقدار بیشتری از تقاضای اوراق قرضه به منظور جذب بیشتر عرضه مورد نیاز است.  در همین زمان، LL به سمت چپ انتقال مییابد، زیرا در نتیجه کسب اوراق جدید، انباره پول کاهش مییابد.  نمودار FF همان جایی که بود باقی ماندهاست، زیرا هیچ یک از متغیرهای برونزای موجود در آن تغییر نکردهاست.  نقطه تعادل جدید بدیهی است A0 است که در آن انباره اوراق قرضه خارجی (F1) کوچکتر از (F0) است که  F0 مطابق با نقطه تعادل قبلی A است.  کاهش انباره اوراق قرضه خارجی از F0 به F1 بدیهی است که منجر به ورود سرمایه میشود، اما وقتی این انباره به موقعیت جدید تعادلی برسد، حرکات سرمایه متوقف میگردد و فقط در صورت افزایش بیشتر در ih تحرک سرمایه میتواند دوباره شروع شود.  
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شکل 13.2: سیاست پولی، تعادل پرتفوی و جریان سرمایه
با بررسی فرآیند پویا که سیستم را از A به A' می رساند، بحث را ادامه میدهیم.  عرضه اوراق قرضه داخلی جدید از سوی مقامات پولی، با توجه به وضعیت تعادل قبلی، مازاد اوراق قرضه ایجاد میکند، به طوری که قیمت کاهش مییابد.  بنابراین ih که رابطه معکوس با قیمت اوراق قرضه دارد، تا زمانی افزایش مییابد که تقاضا برای اوراق به میزان کافی افزایش یابد تا عرضه بیشتر را جذب کند.  با فروش اوراق قرضه توسط مقامات پولی در ازای دریافت پول، انباره پول کاهش مییابد.  بعلاوه، با افزایش ih، تقاضا برای پول کاهش مییابد تا تعادل پولی حفظ شود.  سرانجام، از آنجا که تقاضا برای اوراق قرضه خارجی با ih رابطه معکوس دارد، افزایش در مورد اخیر منجر به کاهش F میشود که قبلاً در مورد آن صحبت کردیم.  مقادیر مورد تقاضا و عرضه دارای ماهیت انباره هستند و با ارائه کل انباره (ثروت W)، به محض دستیابی به انباره  تعادلی جدید، جریان تعدیل متوقف میشود، از جمله حرکات سرمایه.  
[bookmark: _Toc56860212][bookmark: _Toc61958942]13.3 پرتفولیو و تعادل اقتصاد کلان تحت نرخهای ثابت ارز
[bookmark: _Toc56860213][bookmark: _Toc61958943]13.3.1 سخنان مقدماتی
هنگامی که در چارچوب تعادل اقتصاد کلان، ادغام انباره و جریانها صورت میگیرد، لازم است مجموعهای از مسائل را در نظر بگیریم (که معمولاً در تحلیل صرفاً بر اساس جریانها نادیده گرفته میشوند)، از جمله این مسائل عباتند از:
 الف) نحوه تأمین کسری بودجه. در حقیقت روشن است کسری بودجه به میزانی که از طریق انتشار اوراق قرضه تأمین مالی شود، انباره آنها افزایش مییابد، و احتمالاً باعث تغییراتی در ثروت مالی و تعادل پرتفوی میشود.  موارد مشابه در مورد تأمین مالی از طریق چاپ پول وجود دارد.  
ب) وجود درآمد قابل تصرف خصوصی (که هزینه خصوصی به آن بستگی دارد) از جریان بهره اوراق قرضه (اعم از داخلی و خارجی) متعلق به ساکنان.
ج) پرداخت بهره اوراق قرضه دولتی مولفهای از هزینه دولت است كه باید صریحاً مورد توجه قرار گیرد.  علاوه بر این، بهره اوراق قرضه دولتی متعلق به افراد غیر مقیم در تراز پرداختها محاسبه میشود و همچنین بهره دریافتی ساکنان از اوراق قرضه خارجی که نگهداری میکنند.
[bookmark: _Toc56860214][bookmark: _Toc61958944]13.3.2 مدل ساده
در روش زیر، فرضهای سادهساز دیگری بیان خواهد شد که به ما امکان میدهد بدون نادیده گرفتن مسائل محوری، پیچیدگی کمتری داشتهباشیم.  اول از همه فرض نرخ ارز ثابت و قیمتهای چسبنده وجود دارد که در این صورت، مقادیر اسمی و واقعی با هم منطبق میشوند.  سپس فرض میکنیم که فقط دو دارایی وجود دارد، پول و اوراق قرضه.  همچنین فرض کشور کوچک و فرض تحرک کامل سرمایه را با قابلیت جانشینی کامل دارایی ارائه میدهیم: این بدان معناست که نه تنها سرمایه آزادانه تحرک دارد، بلکه اوراق بهادار داخلی و خارجی همگن هم هستند،  بنابراین نرخ بهره داخلی برونزا است (برابر با نرخ بهره خارجی داده میشود). سرانجام (با ارجاع به ماتریس جریانهای واقعی و مالی که در فصل 6  بررسی شد) بخشهای مدیریت دولتی و بانکی (که شامل بانک مرکزی و بانکهای تجاری میشود) را در یک بخش واحد ادغام خواهیم کرد که برای اختصار آن را بخش دولتی مینامیم.  بنابراین این بخش دولتی میتواند هرگونه مازاد مخارج بر دریافت را از طریق انتشار اوراق قرضه و نیز چاپ پول تأمین مالی کند. 




در نظر گرفتن پرداخت بهره توسط بخش دولتی در مورد اوراق قرضه که دولت منتشر کردهاست، تقسیم کل مخارج دولتی G به دو مولفه را ضروری میکند: یکی مخارج دولتی جهت پرداخت بهره،  و دیگری خرید کالاها و خدماتی که ما به آنها  میگوییم.  دو تز افراطی و حدی برای تعیین برونزا و درونزا بودن مخارج وجود دارد.  در تز اول، متغیر اختیاری مخارج دولتی جاری  است، متغیری که برای دولت بصورت برونزا است. در تز دوم  دوم، سیاستگذار کل مخارج را بصورت برونزا تنظیم میکند اما مقدار مخارج کالاها و خدمات GR بصورت درونزا و با توجه به نرخ بهره تعیین میشود 
این دو تز افراطی در مطالعات کریست[footnoteRef:243] (1979) بیان شد.  سر انجام میتوان گفت تز میانی هم وجود دارد که بیان میکند سیاستگذار در تعیین GR  با توجه به نرخ بهره (كه با پارامتری بین صفر تا یك نشان داده میشود) عمل میکند.  طبق مطالعات اوکونل[footnoteRef:244] (1984)، یک متغیر کمکی Z را معرفی میکنیم، که متغیر اختیاری سیاست اقتصادی را نشان میدهد و از مجموع مخارج کالاها و خدمات و  کسر k از پرداخت بهرهها تشکیل میشود: [243:  Christ]  [244:  O’Connell] 



در حالی که کل مخارج واقعی د.لتی، همانطور که در بالا ذکر شد، برابر است با: 


برای k = 0 ما Z = GR  را داریم (اولین تز نشان داده شده در بالا)، در حالی که برای k = 1 ، ما Z = G (تز دوم) داریم؛ برای 0 < K < 1 همه موارد میانی وجود دارد. با جایگزینی معادله اول در معادله دوم داریم:


برای سادگی، فرض بر این است که نسبت درآمد مالی به درآمد شخصی برابر با نرخ ثابت u است.  درآمد شخصی با جمع تولید داخلی Y و درآمد ساکنان از سود هر دو اوراق بهادار داخلی و خارجی است که توسط آنها نگهداری می شود. ذخایر اوراق بهادار داخلی Ng بخشی توسط ساکنان (Np) و بخشی توسط افراد غیرمقیم نگهداری میشود، یعنی Nf (که Np + Nf = Ng)؛ ساکنان همچنین انباره اوراق بهادار خارجی Fp را در اختیار دارند. بنابراین درآمد شخصی Y + i(Np + Fp) است.  از مطالب فوق این نتیجه حاصل میشود که کسری بودجه بخش دولتی، که ما با g نشان میدهیم، برابر  است با: 


   اکنون به تراز پرداختها میپردازیم که متشکل از حساب جاری (CA) و حرکات سرمایه (K) است.  حساب جاری علاوه بر واردات و صادرات کالاها و خدمات، پرداخت سود اوراق بهادار داخلی در اختیار افراد غیرمقیم و درآمد حاصل از سود اوراق قرضه خارجی که توسط ساکنان نگهداری میشود را شامل میشود.  بنابراین داریم:


 صادرات به طور معمول برونزا فرض میشود، در حالی که واردات نه تنها  تابعی از درآمد قابل تصرف (با میل نهایی مثبت برای واردات، اما کمتر از یک) است، بلکه تابعی از انباره ثروت خصوصی W است، تا اثر احتمالی ثروت بر کل مخارج خصوصی لحاظ گردد.  ثروت را مجموع انباره پولی M و انباره اوراق قرضه داخلی[footnoteRef:245] و خارجی که توسط ساکنان نگهداری می شود، تعریف میکنیم: [245: ] 



حرکات سرمایه با جریان اوراق قرضه بدست میآید، یعنی با تغییر در انباره اوراق قرضه داخلی که توسط افراد غیرمقیم نگهداری میشود، بدون تغییر در انباره اوراق بهادار خارجی که توسط ساکنان نگهداری میشود.  با در نظر گرفتن قوانین ثبت حرکتهای سرمایه، داریم: 


تعادل سراسری برابر است با:


معادله تعیین درآمد در یک اقتصاد آزاد، برابر است با:


در اینجا تقاضای داخلی d، تفاوت بین جذب و واردات تعریف میشود که تابعی از درآمد قابل تصرف و ثروت است. سرانجام، Z – KiNg  برابر است با GR است که همان مخارج دولت برای کالاها و خدمات است.  میل نهایی به مخارج داخلی طبق معمول مثبت اما کمتر از یک فرض میشود.
سپس معادله تعادل پولی را داریم:


جایی که تقاضا برای پول تابعی افزایشی از درآمد و انباره ثروت است (این امر از تعادل پرتفوی که در بخشهای قبلی بحث شد، ناشی میشود).  از آنجا که فقط دو دارایی وجود دارد (با وجود فرض همگنی بین اوراق قرضه داخلی و خارجی)، قید توازن، امکان حذف تابع تقاضا برای اوراق بهادار را فراهم میکند.  نرخ بهره، چون داده شده و ثابت است، به دلیل سادگی حذف شدهاست.  اکنون تأکید بر یک نکته مهم ضروری است.  در حالی که در مسئله ایستا انباره دارایی داده شده در نظر گرفته میشود، اما در یک مسائل پویا، شرایط متفاوت است و این تغییر به دلیل کسری تراز پرداختها و کسری بودجه است. این را میتوان از ماتریس جریانهای واقعی و مالی توضیح داده شده در فصل 6 مشاهده کرد و همینطور میتوان به راحتی در چارچوب مدل حاضر توضیح داد.
 بخش دولتی کسری خود را یا با انتشار اوراق قرضه یا چاپ پول تأمین میکند.  بنابراین بخشی از تغییرات در عرضه پول به دلیل تأمین مالی کسری عمومی است که بخشی از انتشار جدید اوراق قرضه نیز از آن ناشی میشود (تغییرات موجود در انباره اوراق قرضه).  بنابراین، انباره پول نیز که  نتیجه عدم تعادل در تراز پرداختهاست (تغییرات در موجودی ذخایر بینالمللی)، کاهش مییابد که البته مقامات پولی میتوانند آنها را به طور جزئی یا به طور کامل خنثی کنند.  در مدل پیش روی ما، این خنثی سازی از طریق عملیات بازار باز اتفاق میافتد، یعنی فروش اوراق قرضه دولتی به ساکنان (به منظور خنثی سازی مازاد تراز پرداختها) و خرید از آنها (برای عقیم خنثی سازی کسری ترازپرداختها).  بنابراین بخش دیگری از تغییر در انباره اوراق قرضه داخلی به دلیل عملیات خنثی سازی، است. بنابراین می توانیم روابط ذیل را بیان کنیم: 




در اینجا s کسری خنثی نشده از عدم تعادل پرداختهای بینالمللی را نشان میدهد و h کسری از کسری بودجه عمومی است که از طریق چاپ پول تأمین مالی میشود.  در حقیقت، با توجه به عدم تعادل تراز پرداختها B، یک کسر  (1 – s) Bبا استفاده از عملیات بازار باز، خنثی سازی می شود، در حالی که باقی مانده کسر sB منجر به تغییر در عرضه پول میشود.  در مورد دوم نیز برای تأمین کسر h برای کسری عمومی g  تغییر میکند، که بخش باقیمانده آن، 1 –h) g)، از محل انتشار اوراق قرضه تأمین میشود. 
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اکنون این مدل به طور کامل شرح داده شده و راه حل و تحلیل آن می تواند در مراحل متوالی انجام شود.  با پیروی از روش شناسی که برای تحلیل مدلهای جریان- انباره بکار گرفته شد، تعادل لحظهای را از تعادل بلندمدت تفکیک میکنیم.  

در هر لحظه از زمان، علاوه بر متغیرهای برونزای ذاتی، متغیرهای انباره خاصی نیز وجود دارند که نتیجه جریانهای گذشته هستند.  بنابراین میتوان از این متغیرها به عنوان متغیرهای برونزا در یافتن راه حل برای مدل مورد نظر  استفاده کرد.  از این رو این راه حل تعادل لحظهای را تعیین میکند.  با گذشت زمان، انبارهای که به آنها اشاره شد در نتیجه جریانها تغییر میکند و به این ترتیب تبدیل به متغیرهای درونزا میشوند.  بنابراین مقادیر تعادلی آنها باید همراه با سایر متغیرهای درون زا در راه حل تعادلی بلندمدت تعیین شود. با اشاره به مدلی که در حال بررسی آن هستیم، ابتدا با این مشاهده شروع میکنیم که در یک لحظه مشخص از زمان، که در آن عرضه پول و ذخایر اوراق بهادار داخلی داده شده، هستند، معادله های (13.15)، (13.16) و (13.12) یک زیرسیستم کوتاهمدت را میسازند، که مقادیر تعادل لحظهای تولید داخلی Y، مقادیر تعادل لحظهای کل انباره اوراق بهادار (داخلی و خارجی) ساکنان (Np + Fp)، و ثروت W را  به عنوان تابعی از مقادیر دیگر تعیین میکند ( که دو مورد اول ماهیت جریان خالص دارند، i یک متغیر نقطهای است، یعنی متغیری که در یک نقطه از زمان اندازه گیری میشود و دو متغیر آخر انباره هستند). توجه داشته باشید که، در حالی که x0، Z و i از لحاظ ذاتی متغیرهای برونزا این مدل هستند، M و Ng به دلیل این که ما لحظهای از زمان را در نظر میگیریم، برونزا هستند.  در واقع، با گذشت زمان، این مقادیر به طور درونزا تغییر میکنند.  
اکنون به بررسی تعادل بلندمدت میپردازیم که در آن تمامی انبارهها باید در تعادل باشند. تعادل ذخایر بخش خصوصی به این معنی است که ثروت W باید از نظر زمانی ثابت باشد.  به این ترتیب، با توجه به تعریفی که قبلا انجام شد، هم برای عرضه پول M و هم کل انباره اوراق قرضه در اختیار بخش خصوصی ((Np + Fp باید ایستا (مانا) باشد.  همچنین ثابت بودن M و W به این معنی است که Y نیز باید ثابت باشد.
از آنجا که ثروت، درآمد و نرخهای بهره ثابت هستند، ترکیب کل انباره اوراق بهادار تغییر نمیکند، بنابراین: 


بنابراین میتوان نوشت:


مفهوم این عبارت این است که با تعیین ذخایر (داخلی و خارجی) اوراق قرضه ساکنان، کل مبلغ اوراق قرضه داخلی جدیدا صادر شده، توسط افراد غیرمقیم جذب میشود.  علاوه بر این، در تعادل انباره بخش خصوصی، پسانداز خصوصی صفر است.  پسانداز به معنای بخش هزینه نشده درآمد قابل تصرف (بخش هزینه شده شامل کالاهای مصرفی و سرمایهگذاری، هم داخلی و هم خارجی میشود) است.  درمقابل، اگر پس انداز به عنوان بخشی از درآمد قابل تصرف تعریف شده باشد که مصرف نمیشود، آنگاه، در تعادل مورد بررسی، بین پسانداز و سرمایهگذاری برابری وجود دارد.  در حالت مخالف، برخلاف شرایط ثابت بودن انباره، انباره داراییهای بخش خصوصی تغییر خواهد کرد.  اگر ثبات انباره سرمایه فیزیکی نیز از جمله شرایط پایداری در نظر گرفته شود، سرمایهگذاری مورد نظر فقط جایگزین سرمایه قبلی خواهد بود.
بنابراین مجموع کسری بودجه و مانده حساب جاری صفر است


اکنون یک شرط تعادل بلند مدت دیگر را وارد تحلیل میکنیم؛ یعنی ثابت بودن انباره بین المللی (یک کشور نمی تواند به طور نامحدود انباشت یا اتلاف ذخایر خود را ادامه دهد) و ببینیم به چه چیزی دلالت دارد.  اگر R ثابت باشد، داریم:


با قرار دادن B = 0 در معادله مربوط به M داریم، M = 0، آنگاه: 


که لازمه آن این است که g = 0 باشد، یا اینکه h = 0. 
اگر g = 0،  از معادله مربوط به Ng داریم، Ng = 0.  بنابراین میتوان نوشت: CA = K = 0.  یعنی تعادل كامل در تراز پرداختها، چون نه تنها تراز كلی، بلكه تراز حساب جاری و ترازهای حساب سرمایه نیز كه به طور جداگانه در نظر گرفته میشود، باید صفر باشند. 
اگر h = 0، ما در موقعیت نهادی[footnoteRef:246] قرار داریم (که توسط چندین کشور به کار گرفته شدهاست، مثلا کشورهای اروپایی متعلق به اتحادیه اروپا) که در آن ممنوعیت تأمین کسری بودجه با صدور پول وجود دارد.  با داده شدن B = 0، داریم:  [246:  institutional setting] 



   از آنجا که Np = 0 دلالت بر این دارد که همه اوراق قرضه دولتی که برای تأمین کسری بودجه منتشر میشوند توسط بقیه جهان جذب میشوند.  حال، بقیه جهان به سبب فرض کشوری کوچک به صراحت مورد توجه قرار نگرفتهاست، اما نمیتواند در تعادل پرتفوی بررسی بشود در حالی که اوراق بهادار داخلی را به طور نامحدود انباشت میکند.  از این رو، یک وضعیت تعادل بلند مدت جهانی نیازمند این این خواهد بود که:


و با توجه به معادله بالا و در شرایط که g = 0 است، تعادل کامل در تراز پرداختها را داریم.
به این ترتیب به این نتیجه مهم بدست میآید که تعادل کامل جریان- انباره، در بلند مدت، محتاج بودجه متعادل (g = 0) و تعادل کامل در تراز پرداختها (CA = K = 0) هستیم.  تحلیل پویای همگرایی متغیرها به سمت تعادل بلندمدت در پیوست انجام میشود.  با توجه به این مطالب، هنوز در مورد مسئله اشتغال کامل صحبت نکردیم.  همانطور که در هر صورت راه حل مدل بیانگر مقادیر تعادل متغیرهای درونزا از نظر متغیرهای برونزاست، از جمله متغیر سیاست Z، اصولا امکان آن وجود دارد که  Z  را ثابت کرد تا مقدار تعادل حاصل از Y با آنچه منطبق با اشتغال کامل YF است، برابر باشد.  پس آنچه که برای تراز پرداختها اتفاق میافتد، میتواند با استفاده از تحلیلی که در بالا انجام شد، تعیین گردد. 
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معرفی تعداد زیادی از داراییهای مالی و ادغام بین انباره و جریانها تحت نرخ ارز شناور، یک مشکل اضافی را در رابطه با موارد ذکر شده ایجاد میکند.  این مسئله معمولاً در تحلیلهای سنتی تعادل اقتصاد کلان تحت نرخ ارز شناور نادیده گرفته میشود.  در واقع، این تحلیلها بر اساس مدلهایی است که فرض قیمتهای چسبنده حفظ شده و از مدلهای نرخ ارز ثابت صرف نظر میشود.  درکنار عواقب دیگر، این فرض دلالت دارد بر فقدان نرخ ارز از معادله سنتی تعادل پولی دارد: در واقع نرخ ارز تا آنجا که بر سطح قیمت تأثیر بگذارد، در آن معادله وجود خواهد داشت، که در این حالت دیگر ثابت نیست و باید صریحاً در معادله مورد بررسی وارد شود.  در واقع، سطح قیمت به صورت M = pL(y, i) یا M/ p = L(y, i)  در سایر معادلات مدل وارد میشود.  با توجه به فرض ثابت بودن، p برای اختصار به یک نرمال میشود.  
میدانیم که تغییرات نرخ ارز بر سطح قیمت تأثیر میگذارد.  مثلا اگر کاهش قیمت را در نظر بگیریم، این باعث افزایش قیمت داخلی کالاهای نهایی وارداتی خارجی میشود و بنابراین، حتی اگر قیمت کالاهای داخلی ثابت فرض شود، شاخص عمومی قیمت افزایش مییابد.  اگر علاوه بر این، کالاهای واسطهای وارداتی را نیز در نظر بگیریم، کاهش قیمت همچنین میتواند باعث افزایش قیمت کالاهای داخلی شود، تا آنجا که با اعمال یک افزایش نرخ اجناس با استفاده از مارکآپ[footnoteRef:247] در هزینههای تولید، تعیین میشود.   دستمزدهای انعطافپذیر که با سطح قیمت سازگار میشوند نیز میتوانند از طریق اعمال افزایش قیمت بر قیمت کالاهای داخلی تأثیر بگذارند.  برای جلوگیری از پیچیده شدن این بررسی که خود پیش از این دشوار بود، اثر دوم و سوم را نادیده میگیریم ( و این اثرات را در فصل 17 بررسی میکنیم) و تنها بر اولین اثر تمرکز میکنیم.  بنابراین داریم: [247:  Markup
مارک آپ تفاوت بین پایینترین قیمت پیشنهادی فعلی سرمایهگذاری در بین دلالان کارگزار و قیمت پرداخت شده برای مشتری برای سرمایهگذاری گفته میشود.  مارک آپ زمانی اتفاق میافتد که کارگزاران به عنوان مدیر اصلی عمل میکنند، به جای اینکه برای تسهیل معامله کارمزد دریافت کنند، از حسابهای خود اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار میکنند.  مارک آپ در تنظیمات خرده فروشی نیز مشاهده میشود، جایی که خرده فروشان برای به دست آوردن سود، قیمت فروش کالا را با مقدار یا درصد معینی مشخص میکنند.  یک روش قیمت گذاری که به موجب آن یک خرده فروش با افزودن یک مارک آپ به کل هزینههای متغیر، قیمت فروش را تعیین میکند، روش قیمت گذاری به علاوه هزینه متغیر (variable cost-plus pricing method) نامیده میشود.] 



در اینجا  و (1 - ) وزن کالاها در شاخص قیمت کلی p است.  این کالاها در داخل کشور با قیمت ph تولید شده و با قیمت (ارز) pf از خارج وارد میشوند.  معادله بالا به طور ضمنی انعطافپذیری قیمت به سمت پایین را در نظر میگیرد.  از آنجا که pf ثابت فرض میشود، میتوان آن را به یک نرمال کرد.  بنابراین داریم:


به همین ترتیب رابطه مبادله بصورت زیر است:


به محض اینکه سطح قیمت تغییر کند، انتظارات از ارزش آینده آن، مثلا برای تعیین نرخ بهره واقعی (با توجه به تفاوت بین نرخ سود اسمی و نرخ متناسب مورد انتظار برای تغییر در سطح  قیمت)، وارد تحلیل میشوند که همراه با سایر متغیرها، موجب بحث و جدلی در تابع تقاضای کل است.  موضوع انتظارات دشوار و بسیار گسترده است.  در اینجا ما فقط دو مورد افراطی را در نظر خواهیم گرفت: انتظارات ایستا و انتظارات عقلایی یا آیندهنگری کامل.  در انتظارات ایستا هیچ تغییری در متغیر مورد بررسی رخ نخواهد داد.  در انتظارات عقلایی متغیرها بطور دقیق پیشبینی میشوند (که این متغیرها دارای ماهیت تصادفی بودن با میانگین صفر، بدون تورش، عدم همبستگی، متعامد بودن را دارند). نتیجه اینکه بطور قطع انتظارات عقلانی حاکی از آیندهنگری کامل است، به طوری که تغییر مورد انتظار با آنچه واقعاً اتفاق میافتد منطبق میشود.  اگر تغییر یک متغیر را  با قرار دادن یک نقطه بر روی آن، و انتظار را با قرار دادن یک مد نشان دهیم، پس داریم:  


در مورد انتظارات ایستا و منطقی، تغییرات پیشبینی شده به عنوان نسبتی از مقدار واقعی فعلی بیان میشود.  لازم به ذکر است که مورد انتظارات ایستا هرجا که ظاهر شود عملاً معادل حذف انتظارات است، و بنابراین با تحلیل سنتی که انتظارات در نظر گرفته نمیشوند، مطابقت دارد.  انعطافپذیری نرخ ارز وجود انتظارات مربوط به تغییرات در این متغیر را نشان میدهد، که ما دوباره آنها را به دو حالت افراطی محدود خواهیم کرد:


انتظارات از نرخ ارز محتاج به شکل جدیدی از رابطه بین نرخ بهرههای داخلی و خارجی در مورد یک کشور کوچک با تحرک سرمایه کامل و قابلیت جانشینی کامل بین داراییهای مالی داخلی و خارجی است (این همان فرضیاتی است که قبلاً در مدل نرخ ارز ثابت که در بخش 13.3 بررسی شد).  در واقع، نرخ بهره داخلی i دیگر با نرخ بهره خارجی داده شده if معادل نیست، اما با معادله ذیل به آن ربط پیدا میکند:



در اینجا i و if به همان دوره زمانی اشاره دارد که  دارد.  این معادله شرط برابری نرخ بهره بدون پوشش است (UIP) که در فصل 4 شرح داده شد.   
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پس از روشن شدن مشکلات اولیه، ما به سراغ نمایش مدلی میرویم (با توجه به برانسون و بویتر[footnoteRef:248] 1983) که با در نظر گرفتن سیستم  نرخ ارز شناور ما را قادر میسازد با مشکلات مطرح شده در بخش 13.3 که تحت نرخ ارز ثابت بیان شد، مقابله کنیم.  با این حال ما فرضهای سادهساز بیشتری را با توجه به چارچوب مورد استفاده در آنجا اتخاذ خواهیم کرد، یعنی داریم:  [248:  Branson and Buiter] 

· ما متغیر کمکی Z را معرفی نمیکنیم، اما فقط مخارج واقعی دولت G را که برابر با مخارج دولت برای کالاها و خدمات است به علاوه پرداخت سود بدهی دولتی، در نظر میگیریم.
· تصور میکنیم که داراییهای داخلی فقط توسط ساکنان نگهداری میشود، به طوری که Ng=Np (برای اختصار از زیرنویسها صرف نظر میکنیم و فقط از نماد N استفاده میکنیم).
·  تابع مالیات را که لینکهای مالی را به درآمد متصل میکند معرفی نمیکنیم ، اما فرض میکنیم که آنها یک متغیر سیاستی اختیاری مانند GR باشند.  مالیات واقعی را با Tو مالیات اسمی را با PT نشان میدهیم. 
بنابراین کسری بودجه برابر است با:


با توجه به تعریف ارائه شده در بخش 13.3 و معادله 13.10علاوه بر حضور آشکار سطح قیمت P، اصطلاحی تحت عنوان rifR داریم که R نشان دهنده انباره ذخایر بینالمللی بر حسب ارز خارجی است.  فرض این اصطلاح این است که بانک مرکزی (به یاد داشته باشید که همراه با دولت در یک بخش واحد ، بخش دولتی ادغام شدهاست) کلیه ذخایر بینالمللی را به صورت داراییهای خارجی با بهره نگه میدارد (در صورت نرخ بهره داده شده if).  اکنون تراز پرداختها را که به طور معمول به حساب جاری CA و تحرکات سرمایه K تقسیم میشود، در نظر بگیریم.  همانطور که میدانیم، مورد اول شامل جریان بهره خالص داراییهای خارجی است (که بر حسب ارز خارجی ارائه میشود) که توسط هر دو مقیم خصوصی و عمومی[footnoteRef:249] نگهداری میشود.  سایر موارد حساب جاری تحت "صادرات" و "واردات" با هم جمع میشوند.  صادرات (به صورت واقعی) تابعی از رابطه مبادله است.  واردات (به صورت واقعی) تابعی از رابطه مبادله و مخارج کل خصوصی یا جذب است.  ایده این است که واردات، به عنوان بخشی از مخارج کل، مستقیماً به مخارج و غیرمستقیم به درآمد مربوط میشود.  بنابراین اگر صادرات خالص را با x و جذب را با a نشان دهیم داریم: [249:  private and public residents] 


 
 فرض میشود:
الف) اثر افزایش  بر x منفی است و بر عکس.  (این به عنوان شرط کشش بحرانی در فصل 7 مطرح شد.  به یاد داشته باشیم که افزایش نرخ ارز موجب افزایش  میشود و برعکس.)
ب) و اینکه تأثیر افزایش a بر x منفی است (و بالعکس) و بین صفر و منفی یک قرار دارد (این به معنای فرض میل نهایی به واردات مثبت و کوچکتر از یک نسبت به جذب است).  
از آنجا که x با مقادیر واقعی و به عبارت دقیقتر، با توجه به تولید داخلی بیان میشود، اگر آن را در ph ضرب کنیم مقدار پولی آن را بدست میآوریم.  صادرات ذاتا از تولید داخلی تشکیل شدهاست.  واردات m شامل کالاهای خارجی است که ارزش پولی آنها به ارز داخلی است.  اگر این را بر ph تقسیم کنیم، آن را بر اساس بازده داخلی بیان میکنیم.  (به پیوست مراجعه کنید).

جریان درآمد بهرهای؛ از آنجایی که خارجیان اوراق قرضه دولتی داخلی نگهداری نمیکنند (کلیه وام های خارجی یا وامگیری با اوراق قرضه با ارز خارجی انجام میشود) برابر با  خواهد بود.  که Fp انباره داراییهای خالص خارجی خصوصی است.  ( از آنجا که ما در مورد انباره داراییهای خالص خارجی صحبت میکنیم - دارایی منهای بدهی - به طور کلی این انباره میتواند منفی یا مثبت باشد).  برای اختصار، از این پس زیر نویس p را حذف خواهیم کرد.  بنابراین داریم:


حرکت سرمایه خصوصی جریانی است که برابر با تغییر در انباره دارایی خارجی خالص است که توسط بخش خصوصی نگهداری میشود.  یعنی اگر این جریانات را بر حسب ارز داخلی بیان کنیم و قوانین مطرح شده در فصل 5 را بخاطر بیاوریم داریم:


در معادله بالا نقطه بالای نماد نشاندهنده تغییر است.  بنابراین تراز پرداخت کلی بر حسب ارز داخلی، به نوبه خود برابر با تغییر در ذخایر بینالمللی است (اکنون به صورت ارز داخلی بیان میشود)


معادله تعیین تولید داخلی q ، برابر است با:


a به معنای واقعی جذب است و تابعی از درآمد قابل تصرف واقعی (با میل نهایی به جذب کمتر از یک)، نرخ بهره واقعی (با رابطه معکوس) و ثروت مالی واقعی خصوصی (با یک رابطه مثبت) است.  اکنون باید درآمد قابل تصرف واقعی را تعریف کنیم.  با توجه به تغییر سطح قیمت که در بالا مورد بحث قرار گرفت، در ابتدا لازم است که درآمد اسمی قابل تصرف را تعریف کنیم، سپس میتوان برای حذف اثرات تورمی P را وارد کرد تا درآمد واقعی قابل تصرف را بدست آورد.  درآمد قابل تصرف اسمی برابر است با ارزش تولید داخلی .phq به علاوه بهره دریافتی توسط ساکنان از (iN) و خالص داراییهای خارجی ملیrifF منهای مالیات (pT).  بنابراین بطور واقعی داریم:


سپس معادله تعادلی پولی را داریم:


جایی که تقاضای پول به صورت واقعی تابع کاهشی از نرخ بهره است و تابع فزاینده هم از تولید داخلی (به عنوان شاخص معاملات در نظر گرفته می شود) و هم از دارایی مالی واقعی (این امر از تعادل پرتفوی بحث شده در بخش 13.2 ناشی می شود) است.  از آنجا که تنها دو دارایی مالی (پول و اوراق قرضه) وجود دارد: فرض قابلیت جانشینی کامل بین اوراق قرضه ملی و خارجی را داریم.  محدودیت بودجه به ما امکان میدهد تابع تقاضای اوراق قرضه را حذف کنیم و بنابراین از مشکلات مربوط به مشخصات این تابع جلوگیری کنیم.
ثروت به عنوان مجموع انباره پول M و انباره اوراق داخلی و خالص اوراق قرضه خارجی در اختیار ساکنان تعریف میشود.  البته دومی باید در نرخ ارز ضرب شود تا بر حسب ارز داخلی بیان شود.


اگر W را بر روی سطح کلی قیمت تقسیم کنیم، به ثروت مالی واقعی دست خواهیم یافت ، W / p.  اکنون لازم است همانگونه که در نرخهای ثابت ارز ، روشهای تأمین کسری بودجه و منابع ایجاد پول را معرفی کردیم، فرضیات ساده ساز بیشتر که توسط برانسون و بویتر (1983) معرفی شدهاند را شرح دهیم.
  اولاً، دولت همیشه بودجه خود را با تغییرات درونزای مالیات متعادل میکند.  به عبارت دیگر، با توجه به سایر متغیرهایی که وارد g می شوند ، سطح T همیشه توسط دولت تنظیم می شود تا g=0 شود.  از نظر تحلیل ایستای مقایسهای این بدان معنی است که وقتی سیاست مالی را در نظر میگیریم، باید ضرایب فزاینده بودجه متوازن را  به دست آوریم.  بنابراین، ما داریم:


فرض ساده ساز دوم این است که دولت عملیات مداوم در بازار باز را انجام نمیدهد (میتواند این عملیات را انجام دهد اما فقط گاهی اوقات) و عدم تعادل تراز پرداختها را خنثی نمیکند.  همراه با فرض قبلی، این بدان معنی است که انباره اوراق قرضه ملی تغییری نمیکند (مگر بعضاً) و تغییر موجودی پول با تراز پرداختها همزمان میشود، یعنی


ناگفته نماند که در صورت نرخ ارز کاملاً شناور و تعدیل لحظهای، تراز پرداختها همیشه صفر است، بنابراین


با توصیف مدل، اکنون به بررسی، حل و خصوصیات آن با توجه به نوع انتظارات میپردازیم.
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در مدل انتظارات ایستا داریم: .  ما بین تعادل کوتاه مدت یا لحظهای و تعادل بلندمدت تمایز قائل میشویم و با بررسی مورد اول (تعادل لحظهای) شروع میکنیم.  در یک زمان مشخص، انباره (پول، اوراق قرضه ملی و خارجی، ثروت، ذخایر بینالمللی) داده میشود.  توجه داشته باشید که انباره پول، اوراق قرضه ملی و ذخایر بینالمللی به هر حال با توجه به مفروضات موجود در معادلات شرح داده شده در بالا داده شدهاست.  برعکس، انباره اوراق قرضه خارجی میتواند در طول زمان متفاوت باشد، به طوری که فقط به این دلیل یک زمان مشخص را در نظر میگیریم، و این متغیر یک متغیر برونزا است.  نرخ بهره داخلی با فرض انتظارات ایستا، برابر است با نرخ بهره خارجی داده شده و مخارج دولت نیز داده شدهاست و یک متغیر برونزا است.  از آنجا که سطح قیمت به نرخ ارز بستگی دارد، میتوان مدل کوتاه مدت را فقط به دو معادله کاهش داد که متغیرهای درونزا کوتاه مدت r و q را تعیین میکند، یعنی نرخ ارز و تولید داخلی.  از این رو میتوان یک تفسیر ساده از نمودارهای IS و LM ارائه کرد (شکل 13.3 را ببینید).  نمودار تعادل واقعی IS پس از یافتن مقدار تعادل نرخ ارز rE  از طریق راه حل ریاضی مدل، ترسیم شدهاست.  این نمودار همتای گرافیکی معادله (13.35)، برای r داده شده در rE است.  در حقیقت rE، p و بنابراین  داده شدهاست.  همچنین چون Wداده شده، است عبارت W/p در تابع جذب هم داده شده، است.  بنابراین GR,N,R هم داده شده، هستند.  معادله (13.39) سطح مالیات را تعیین میکند.  از این رو، در معادله (13.36)، درآمد قابل تصرف فقط با تغییر q تغییر میکند و بنابراین، از آنجا که تمایل به جذب کوچکتر از یک است، جذب کمتر از q افزایش مییابد.  لازم به ذکر است، از آنجا که این میل نهایی با توجه به yd تعریف میشود، این نتیجه بر این فرض ضمنی استوار است که yd تقریباً به همان مقدار q تغییر میکند، که به نوبه خود نشان میدهد نسبت ph/p در (13.36) تفاوت زیادی با یک ندارد.  این وضعیت همیشه وجود خواهد داشت.  اگر r=ph=p=1 را در وضعیت تعادل اولیه تنظیم کنیم، که این امر باعث از دست رفتن کلیت مسئله نمیشود.
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شکل 13.3: انتظارات ایستا، تعادل کوتاهمدت و سیاست اقتصادی
افزایش جذب به دلیل افزایش q باعث به هم خوردن تعادل x میشود (اما کمتر از افزایش a).  بنابراین مجموع (a+x) کمتر از q افزایش مییابد.  بنابراین برای افزایش کافی و جذب q به طور کامل (هنگامی که a افزایش مییابد x کاهش مییابد، اما با کاهش کمتر، از آنجا که میل نهایی به واردات کوچکتر از یک است) کاهش در i مورد نیاز است.  این نشان میدهد که منحنی IS به سمت پایین شیب دارد. 
در منحنی LM، این نمودار برابر معادله (13.37) است: از آنجایی که، p و W معین است، منحنی LM دارای شیب مثبت معمول است.  لازم به ذکر است که منحنیهای IS و LM با نرخ بهره خارجی  مطابقت دارند چرا که به دلیل فرض تحرک کامل سرمایه و انتظارات ایستا نرخ بهره داخلی نمیتواند منحرف شود.  به همین دلیل، خط موازی با محور q به عنوان نمودار BB با توجه   قابل تفسیر است. 
حال تأثیرات سیاستهای پولی و مالی را در نظر بگیریم.  یک سیاست پولی انبساطی، برای مثال افزایش حجم پول، به عنوان مثال از طریق خرید اوراق قرضه ملی توسط بخش دولتی از بخش خصوصی، LM را به سمت راست انتقال میدهد، به عنوان مثال به .  عرضه مازاد پول منجر به کاهش نرخ بهره داخلی میشود، اما اگر خروج سرمایه اولیه منجر به بازگشت آن شود، این جریان خروجی از طریق تأثیر بر تراز پرداخت باعث میشود که نرخ ارز کاهش یابد، به عنوان مثال از  به .  این امر باعث انتقال منحنی IS به سمت راست میشود (نشان داده نشده است). اکنون در تحلیل سنتی (نگاه کنید به فصل 11)، این تغییر باعث انتقال نمودار IS به IS' در  میشود.  با این حال، در مدل جدید، کاهش نرخ ارز باعث افزایش سطح قیمت و بنابراین کاهش حجم واقعی پول میشود، به طوری که نمودار تعادل پولی از  به سمت چپ انتقال مییابد، هرچند نه به اندازه بازگشت به موقعیت اولیه.  یک تغییر کوچکتر در نمودار تعادل واقعی نسبت به آنچه در تحلیل سنتی پیش بینی شده وجود دارد، زیرا بخشی از اثر کاهش نرخ ارز با افزایش p حذف میشود.  بنابراین تعادل جدید در یک نقطه میانی بین E و E1 یافت میشود، به عنوان مثال در E1" تولید داخلی افزایش یافتهاست، اما کمتر از آنچه که تجزیه و تحلیل سنتی به آن رسیدیم.   نتیجه دیگر تجزیه و تحلیل سنتی، بی اثر بودن مطلق سیاست مالی در نرخهای ارز شناور است، زمانی که تحرک کامل سرمایه حاصل شود.  اکنون میتوان دریافت که اگر رابطه بین سطح عمومی قیمت و نرخ ارز محاسبه شود دیگر معتبر نیست. 
افزایش مخارج دولت  باعث انتقال به سمت راست نمودار IS با نرخ ارز ثابت میشود و بنابراین افزایش درآمد که با عرضه پول معین، منجر به مازاد تقاضای پول و فشار رو به بالای نرخ بهره داخلی میشود.  اما این نرخ در  با جریان ورود سرمایه اولیه حفظ میشود.  با ایجاد مازاد تراز پرداخت، این جریان همچنین باعث افزایش نرخ ارز میشود که باعث انتقال منحنی IS به سمت چپ میشود.  طبق نظریه سنتی این انتقال تا زمان بازگشت IS به  موقعیت اولیه ادامه می یابد: این امر اجتناب ناپذیر است زیرا LM ثابت باقی مانده  است. در مدل حاضر، برعکس، افزایش نرخ ارز با کاهش سطح قیمت، باعث میشود حجم  پول واقعی افزایش یابد تا نمودار LM به سمت راست انتقال یابد.  بنابراین انباره اسمی ثابت قادر است حداقل تا حدی افزایش تقاضای واقعی پول (به دلیل افزایش تولید) را تأمین کند.  همانطور که میبینیم، سیاست مالی اثربخشی خود را ریکاوری میکند.
حال تعادل بلند مدت را در نظر بگیرید.  از آنجا که انباره پول، انباره اوراق قرضه ملی و انباره ذخایر بینالمللی در فرض ثابت هستند، تعادل سهام بخش دولتی تضمین میشود.  تعادل انباره بخش خصوصی، که به معنای ذخیره ثروت ثابت است، در صورت ثابت بودن انباره داراییهای خالص خارجی که به صورت خصوصی  است، حاصل میشود.  بنابراین تراز حرکت سرمایه صفر است.  داریم:


 از این رو از آنجا که تراز کلی پرداختها در تعادل است، تراز حساب جاری نیز باید در تعادل باشد.  پس داریم:


بنابراین تعادل بلندمدت به معنای تعادل کامل در تراز پرداختها است.  ثبات تمام انبارهها ما را قادر میسازد مقادیر تعادلی نرخ ارز و تولید داخلی (که ثابت هستند) و بنابراین تمام متغیرهای باقیمانده را تعیین کنیم.  تجزیه و تحلیل تأثیرات سیاست های پولی و مالی در بلندمدت به یک تحلیل ریاضی پیچیده نیاز دارد که در پیوست بیان شدهاست.  
[bookmark: _Toc56860220][bookmark: _Toc61958950]13.4.4 انتظارات منطقی و بالاتر از حد[footnoteRef:250] [250:  Overshooting ] 



تجزیه و تحلیل مدل با انتظارات عقلایی به دلیل وجود عبارات    و  در توابع مختلف پیچیدهتر است.  به عنوان مثال، ما اثرات کوتاهمدت سیاست پولی انبساطی را بررسی میکنیم.  در شکل 13.4 ما شکل 13.3 را دوباره وارد تحلیل کردیم تا بتوانیم مقایسه درست داشته باشیم.  یک سیاست پولی انبساطی، باعث کاهش ارزش نرخ ارز و انتقال نمودارهای LM و IS به ترتیب به موقعیت LM' و IS' میشود به طوری که نقطه تعادل از E به E'1 تغییر میکند.  حال میتوان گفت وقتی انتظارات عقلایی باشد، کاهش نرخ ارز در تعادل جدید کمتر از آنچه در انتظارات ایستا اتفاق میافتد خواهد بود، بنابراین در نهایت نرخ ارز با توجه به مورد انتظارات ایستا با افزایش مواجه خواهد شد.  از آنجا که این افزایش دقیقاً پیشبینیشده، است، نرخ بهره داخلی برابر خواهد شد با

که  ، با توجه به ارزش r در نقطه E'1.  بنابراین نمودارهای LM و IS در امتداد یک خط مستقیم به موازات محور افقی و با فاصله عمودی  عبور میکنند.  افزایش نرخ ارز در مدل انتظارات ایستا، افزایش قیمت را نشان میدهد (حتی اگر این مقدار تا حد اولیه به مقدار اولیه خود  نرسد)،  نمودار تعادل واقعی از IS'  به سمت چپ انتقال مییابد، به عنوان مثال به IS".  نمودار تعادل پولی از LM' به سمت راست انتقال مییابد، به عنوان مثال به LM".  نماد  نرخ تعادل جدید را نشان میدهد که پایین تر از ، اما بالاتر از است.  تقاطع بین دو نمودار در هر صورت در یک نقطه بین A1 و A2 اتفاق میافتد، اما ما نمیدانیم که به سمت چپ یا راست E1"وجود دارد.  در شکل 13.4 ما نقطه تعادل جدید  را داریم که در سمت چپ  است به طوری که تولید داخلی q نسبت به انتظارات ایستا کمتر افزایش یافتهاست.  بطور مشابه ما میتوانستیم آن را در سمت راست  تعیین کنیم.
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شکل 13.4: انتظارات عقلایی: تعادل کوتاهمدت و سیاست اقتصادی
[image: ]
شکل 13.5: انتظارات عقلایی و تعادل بلندمدت
تعادل بلندمدت نشان دهنده مقدار ثابت انباره و نرخ ارز است.  در واقع، فقط با یک مقدار ثابت نرخ ارز (و از این رو سطح قیمت)، انباره به صورت واقعی نیز ثابت خواهند ماند.  این تعادل را میتوان با توجه به شکل 13.5 توصیف کرد، جایی که نمودار  نشاندهنده تمام ترکیبات r و F است به طوری که نرخ ارز ثابت است. به طور مشابه، نمودار تمام ترکیبات r و F را نشان میدهد به طوری که انباره داراییهای خالص خارجی ثابت است (برای شیب دو نمودار به پیوست مراجعه کنید).  نقطه  E نقطه تعادل بلندمدت است، جایی که دو نمودار با هم برخورد میکنند.  پویایی سیستم بسیار پیچیده است و در اینجا ما خود را به این نکته محدود می کنیم که فقط یک مسیر وجود دارد که با خط SS مشخص میشود، در امتداد آن حرکت سیستم به نقطه تعادل، که یک نقطه زینی[footnoteRef:251] است همگرا میشود. هر نقطه خارج از SS دورتر و دورتر از E خواهد شد.  [251: Saddle point] 

اما انتظارات عقلایی به گونهای است که هر نقطه (غیرتعادلی) که روی SS قرار ندارد را با یک جهش گسسته بر روی این خط قرار میدهد، همانطور که در شکل 13.6 توضیح داده شده است.  تغییرات پیشبینینشده سیاست که باعث انتقال نمودارها و تعیین نقطه تعادل جدید میشود،  باعث جهش سریع نرخ ارز به مسیر پایدار به صورت گسسته میشود (و سپس آن را دنبال میکند و به آرامی به سمت نقطه تعادل بلندمدت جدید حرکت میکند). در حقیقت، انتظارات عقلایی دلالت بر این دارد که عوامل این مدل را میدانند، از این رو آنها میدانند که تنها راه رسیدن به نقطه تعادل جدید پرش[footnoteRef:252] روی مسیر پایدار است، پرشی که آنها می توانند به وجود آورند زیرا در بازار ارز خارجی کارآمد، r برای انجام پرشهای ناپیوسته در نتیجه وقایع یا اخبار پیشبینی نشده، آزاد است.  به همین دلیل است که r متغیر پرش[footnoteRef:253] نامیده می شود [252:  jump on]  [253:  Jump variable] 

[image: ]
شکل 13.6: انتظارات عقلایی، اخبار و انتظارات بیش از حد
ممکن است این سوال پیش بیاید که چرا عوامل اقتصادی عقلایی بلافاصله باعث جهش به نقطه تعادل جدید نمیشوند، بجای اینکه به روش میدانی[footnoteRef:254] به آن برسند.  پاسخ در این واقعیت نهفته است که همه متغیرها، متغیر پرش نیستند.  در واقع، F یک متغیر از پیش تعیین شده است و میتواند فقط به تدریج در طول زمان حرکت کند.  در واقع تمایز بین متغیرهای پرش و از پیش تعیین شده در دل مدلهای انتظارات عقلایی نهفته است.   [254:  roundabout way] 



در شکل 13.6 سیاست پولی انبساطی پیش بینی نشده در نظر گرفتیم که در تعادل بلندمدت باعث افزایش r و F میشود.  دو نمودار انتقال مکان میدهند و نقطه تعادل جدید  E' را تعیین میکنند.  به خاطر سادگی، ما فقط نمودار جدیدی را ترسیم کردیم که نرخ ارز در آن ثابت است یعنی  و مسیر همگرا جدید S'S' است. این سیستم در ابتدا در نقطه تعادل قبلی E بود که اکنون به دلیل انتقال در نمودارها دیگر یک نقطه تعادل نیست. همانطور که گفتیم در انباره F، نرخ ارز به نقطه  روی خط  جهش میکند.  بنابراین، در ، نرخ ارز بالاتر از تعادل بلندمدت جدید است.  پس از پرش، r به آرامی به   میرسد.  مقداری بالاتر از  اما کمتر از .  این پدیدهای است که به عنوان جهش[footnoteRef:255] نرخ ارز شناخته میشود، زیرا نرخ ارز در ابتدا بیش از حد مورد نیاز کاهش مییابد و سپس افزایش مییابد.  پدیده جهش بیش از حد معمول از پویایی مدلهای انتظارات عقلانی منتج شدهاست.   [255:  overshooting] 
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با توجه به محدودیت تعادل که در متن بیان شد، توابع تقاضا با محدودیت روبرو هستند.  

که مجموع مشتقات جزئی سه توابع نسبت به هر متغیر باید صفر باشد، یعنی داریم:
 + 
-                +        -            -      -       +         +            -
بنابراین، به محض تعیین دو مشتق جزئی، مشتق سوم هم تعیین میشود.  در زیر مشتقات مختلف جزئی علائم ناشی از فرضهای موجود در متن را قرار دادیم.   مشتقات جزئی ∂g/∂y و ∂f/∂y به صورت جداگانه دارای علائم نامطمئن هستند، اما جمع آنها لزوماً باید منفی باشد.
با توجه به علائم مشتقات بالا، شیب نمودارهای  LL, NN , FF بدست میآید.  
حال سیستم معادلات تعادلی شرح داده شده در متن را در نظر بگیریم که فقط دو مورد از معادلات مستقل هستند. بنابراین داریم:


بر اساس قانون تابع ضمنی، ممکن است دو متغیر F و ih را به عنوان تابع دیفرانسیل از سایر متغیرهای دیگر بیان کنیم.  اگر ژاکوبین با توجه به F و ih مخالف صفر باشد، یعنی:

شرایطی که قطعاً اتفاق میافتد.  بنابراین میتوان مشتقات جزئی ؛  را محاسبه کرد. که به ما تأثیر یک واحد تغییر از  در مقادیر تعادل F و را میدهد. داریم:
	

که

به لطف پیش فرضهایی که در مورد علائم مشتقات مختلف جزئی وجود دارد، علائم مشخصاً مشخص میشوند سرانجام، به پایداری پویا میرسیم.  این فرضیه که ih در پاسخ به مازاد عرضه اوراق بهادار داخلی حرکت میکند ، معادله دیفرانسیل زیر را ایجاد میکند:

تا آنجا که به F مربوط میشود، فرضهای جایگزین امکانپذیر است.  ساده ترین مورد این است که مقدار اوراق بهادار خارجی نگهداری شده به سرعت یا مقدار مورد نظر یعنی با مقدار به دست آمده برابراست.  این بدان معنی است که رابطه  همیشه در هر لحظه از زمان اتفاق میافتد.  در این حالت، مسیر ih را در طول زمان تعیین می کند و با جایگزینی آن در تابع تقاضا برای اوراق بهادار خارجی، مسیر F بدست میآید.  
فرض دوم و کلیتر، این است که به دلیل تاخیر، اصطکاک و غیره از انواع مختلف، مقدار اوراق بهادار خارجی موجود نمیتواند فوراً با مقدار مورد نظر برابر باشد، اما با توجه به مکانیسم تعدیل جزئی به سمت آن حرکت میکند.

که  نشاندهنده سرعت تعدیل است.  در مقابل نشان دهنده میانگین تاخیر زمانی است یعنی زمان لازم برای حدود 63٪ اختلاف بین جریان و مقدار مورد نظر با حرکات F از بین میرود.  دو معادله بالا سیستمی از دو معادله دیفرانسیل را تشکیل میدهند که پس از خطی سازی مورد نقطه تعادل داریم: 

خط تیره بالای متغیر به طور معمول نشان دهنده انحراف از تعادل را نشان میدهد.  معادله مشخصه این سیستم بصورت زیر میباشد:

شرایط پایداری که لازم و کافی است برابر است با: 

همیشه رخ میدهد، زیرا   همه مثبت هستند، تعادل پایدار است.  بنابراین هنگامی که مسیر F مشخص شد، مسیر M با محدودیت مطرح شده تعیین میشود، بنابراین داریم:
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اکنون باید برای بررسی مدل اوکونل (1984)، به ادغام بین تعادل پورتفولیو و تعادل اقتصاد کلان بپردازیم، که در اینجا آورده شدهاست.










توجه داشته باشید که فرض 0 < <1  به این معنی است که فقط بخشی از افزایش ثروت به منظور افزایش تقاضای پول است که در ر استای نظریه پرتفولیو است.  فرض    نشان میدهد که با توجه به افزایش با درآمد قابل تصرف، ساکنان تقاضا برای کالاهای داخلی را به درجه بیشتری از تقاضا برای کالاهای وارداتی افزایش میدهند.  مشتقات جزئی دیگر را میتوان تحلیل کرد.  
سه معادله اول تعیین تعادل لحظهای و بیان متغیرهای درونزا Y را امکانپذیر میکند.  Y, (), W به عنوان تابعی از سایر متغیرهایی که به عنوان برونزا در نظر گرفته میشوند () نشان میدهندکه ژاکوبین این معادلات با توجه به متغیرهای درونزا مخالف صفر است.


که با توجه به فرضهای ارائه شده در مورد مشتقات جزئی مختلف منفی است.  
بنابراین توابع دیفرانسیل زیر وجود دارند.
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بررسی ثبات پویای تعادل بلندمدت پیچیدهتر است.  این امر به ترکیبی از معادلات نیاز دارد که مکانیسمهای حرکت متغیرهای انباره را با معادلات باقیمانده در مدل تعریف کند.  اگر فرض کنیم معادلات تعادل لحظهای در هر لحظه معتبر باشند، میتوانیم توابع را با توجه به زمان از هم تفکیک کنیم.  آنچه حائز اهمیت است، مشتق دوم تابع است که بیانگر سهام انباره اوراق بهادار (ملی و خارجی) است که توسط بخش خصوصی نگهداری میشود.  بنابراین، با فرض متغیرهای ثابت برونزای ذاتی x0 و Z و i ، داریم

که در آن مشتقات جزئی ​​و  را میتوان با استفاده از قانون تابع ضمنی محاسبه کرد.  
 اگر دیفرانسیل معادله اول از سه معادله بالا را نسبت به M بدست آوریم، داریم:



که



میتوان دریافت که   > 0و   > 0در حالی که  ​​علامت نامعین دارد.  به همین ترتیب:




جایی که   <0و  است.
اکنون، با جایگزینی معادلات تراز پرداخت، داریم:

که وقتی در معادلاتی که رفتار عرضه پول و اوراق بهادار داخلی را تعیین میکند، جایگزین شود، داریم



با ساده سازی داریم:


این یک سیستم مرتبه اول از معادلات دیفرانسیل است که میتواند از طریق روشهای شناخته شده به شکل طبیعی تبدیل شود. یعنی M و  بر حسب CA و g سیستم بدست آمدهاست:


که داریم:

میتوان ثابت کرد که  مقدار مثبت است، به طوری که D> 0.  
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به منظور بررسی پایداری محلی سیستم یک خطی سازی حول نقطه تعادل بلندمدت انجام می‌شود.  به منظور تعیین صحیح این خطیسازی، باید به خاطر داشت که CA و g  توابعی از حساب M و Ng در نظر گرفته شده‌اند.  بنابراین با نشان دادن انحراف از تعادل طبق معمول با یک خط تیره بر روی متغیری که داریم، میتوان نوشت: 





که در آن مشتقات  و غیره در نقطه تعادل محاسبه می‌شوند.​ ​
معادله مشخصه این سیستم به صورت زیر است: 


 شرایط پایداری لازم و کافی عبارتند از: 

 و داریم:


به منظور بررسی این که آیا این شرایط تامین شدهاند یا نه، گام اولیه محاسبه مشتقات  و ... است.  بنابراین داریم 




با جایگزین کردن معادلات در معادلات قبلی داریم:








و داریم:

و داریم:

 و 


حال موارد حدی را بررسی کنیم، که زمانی رخ می‌دهد که  و ‏هیچ خنثی‌سازی کسری یا مازاد در تراز پرداخت‌ها وجود ندارد و کل کسری بودجه با چاپ پول تامین می‌شود.  زمانی که  است، خنثی‌سازی کامل عدم تعادل در تراز پرداخت‌ها و تامین مالی کل کسری بودجه از طریق مسئله اوراق بهادار را داریم

زمانی که سیستم به یک معادله دیفرانسیل واحد نسبت به M کاهش می‌یابد و شرط پایداری تامین می‌شود. ​

با جایگزینی معادلات و سادهسازی، داریم:
]
با توجه به فرضهای انجام شده در مورد علائم مشتقات جزئی مختلف، عبارت در بستها مثبت است و بنابراین، با  J <0، شرایط پایداری برآورده میشود.   توجه داشته باشید که سیستم بدون توجه به هرگونه فرضی در مورد پارامتر k پایدار است.

هنگامی که باشد، سیستم به یک معادله دیفرانسیل نسبت به  کاهش مییابد و شرایط پایداری برابر است با:

با تنظیم مجدد عبارتها داریم:



این شرایط نمیتواند در صورت بروز  برآورده شود.  اگر از طرف دیگر  باشد، شرط کافی برای پایداری تامین است (حتی اگر شرط لازم تامین نشود).  

 بنابراین نتیجه میشود که در همه موارد میانی بین دو حد بررسی شده، شرایط کلی پایداری علاوه بر مشتقات جزئی مختلف به اندازه نسبی s و h نیز بستگی خواهد داشت.
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مدل پایه که در متن توضیح داده شد، مجددا نوشته میشود:
    
             
           
                     
        
             
       
    
       
         
ابتدا یادآوری میکنیم که معادله پنجم شرط شناخته شده UIP است که در فصل 4 مورد بحث قرار گرفت.  جایی که نماد/r  ()  با نماد  جایگزین شده است.  در رابطه با صادرات خالص x که > 0 به این معنی است که شرایط کشش بحرانی رخ میدهد.  اگر واردات را به صورت فیزیکی توسط m(، از نظر پولی (با ارز داخلی) به دست آوریم، داریم:

و به همین ترتیب، از نظر واقعی (یعنی از نظر تولید داخلی)، داریم:

بنابراین

که
  .
 اگر شرایط کششهای بحرانی برقرار باشد، یعنی اگر 

سپس  و بالعکس.
 با جایگزینی مناسب، میتوان سه معادله تعادل پولی، واقعی و تراز پرداختها را نوشت:

a

با توجه به فرضیات g=0 و R=0 ، عبارت  که در تعریف  ظاهر میشود میتواند با استفاده از تعریف g و مفروضات، به صورت   نوشته شود.  اگر تعریف p را در نظر بگیریم داریم

از تمام این عبارات که در زیر جایگزین  در a میشود.  در مورد نرخ بهره واقعی داریم:

و بنابراین داریم:

از آن جایی که  i=،  داریم:

 عبارت در نهایت به دلیل فرض  ثابت نادیده گرفته میشود.  در ادامه دو مورد انتظارات ایستا و انتظارات عقلایی را تجزیه و تحلیل میکنیم.
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در مورد انتظارات ایستا،  .  حال با بررسی تعادل کوتاهمدت شروع کنیم که در آن تمام انباره، برونزا در نظر گرفته میشوند.  این مقادیر در زیرمجموعه متشکل از معادلات بالا در نظر گرفته شد که  یک سیستم دو معادله با دو مجهول r و q تشکیل میدهند.  با توجه به قانون تابع ضمنی میتوانیم r و q راتابع دیفرانسیلی از M,N, F,  بیان کنیم و بنابراین تمرینات مربوط به ایستای مقایسهای را انجام میدهیم، به شرطی که ژاکوبین[footnoteRef:256] آن دو معادله با توجه به r و q مخالف با صفر باشد.  بنابراین داریم: [256:  Jacobian] 


که 



که فرضهای انجام شده روی علائم فرضیههای زیر را منعکس میکنند.


مثبت بودن  این فرضیه را منعکس میکند که کاهش نرخ ارز، با افزایش سطح عمومی قیمت، باعث کاهش انباره پول واقعی میشود که ارزش مطلق آن بیشتر از کاهش احتمالی تقاضای پول به صورت واقعی است.  این کاهش اخیر فقط وقتی اتفاق میافتد که ثروت واقعی  کاهش یابد، که به نوبه خود فقط زمانی اتفاق میافتد که کشور بدهکار خالص بقیه جهان باشد، یعنی وقتی انباره خالص داراییهای خصوصی خارجی منفی است، یعنی .  در این حالت کاهش نرخ ارز، با افزایش ارزش ارز داخلی این بدهی، باعث کاهش ثروت اسمی W میشود، که همراه با افزایش سطح قیمت، قطعاً باعث کاهش ثروت واقعی  میگردد.  اگر برعکس، کشور یک بستانکار خالص باشد،  کاهش نرخ ارز باعث افزایش ثروت اسمی میشود، که در اصل ممکن است افزایش سطح قیمت را بیش از حد جبران کند، بنابراین باعث افزایش ثروت واقعی میشود.
 در  مورد دوم تقاضای پول واقعی افزایش مییابد و  قطعاً مثبت است.  اما اگر  نسبتاً اندک باشد، یعنی اگر پول دارایی مسلط در سبد دارایی باشد،  مثبت خواهد بود (بسیاری از نویسندگان معتقدند که به دلیل این تسلط، عملاً صفر است).  
منفی بودن  این فرضیه را منعکس میکند که کاهش نرخ ارز تقاضای کل (داخلی به علاوه خارجی) را برای تولید داخلی افزایش میدهد. کاهش نرخ ارز از طرفی بر خالص صادرات x و از این رو بر کل تقاضا تأثیر مطلوبی دارد (اگر شرایط کششهای بحرانی برقرار باشد).  این اثر توسط عبارت  نشان داده میشود.   
از طرف دیگر، کاهش نرخ ارز اثرات کاهشی بر جذب دارد.  اولین مورد از این موارد زمانی اتفاق میافتد که کاهش نرخ ارز باعث کاهش ثروت واقعی میشود.  این اثر توسط عبارت زیر بیان می شود:

اثر کاهش دوم به این دلیل است که بدتر شدن  رابطه مبادله (به دلیل کاهش نرخ ارز) باعث کاهش درآمد واقعی مربوط به هر سطح تولید داخلی میشود.  این توسط عبارت   جذب میشود. این اثر هرچند با افزایش درآمد به دلیل افزایش ارزش ارز داخلی درآمد بهره در انباره داراییهای خالص خارجی در تقابل است (در صورت مثبت بودن این انباره).  اگر فرض کنیم که اثرات انبساطی از طریق کشش بر اثرات کاهشی غلبه دارد، این واژه توسط عبارت  بیان میشود.   در نتیجه اگر فرض کنیم انبساط اثر از طریق غلبه کشش بر از اثرات کاهشی میگذارد،  است.  
سرانجام   مثبت است با توجه به این فرض که افزایش تولید داخلی باعث افزایش تقاضای کل برای آن کمتر از افزایش تولید میشود.  با این وجود، ما میتوانیم ژاکوبین را به صورت زیر بنویسیم:

که در آن از مثبت بودن فرضیهای که در بالا در مورد  مختلف ایجاد شده بود، اطمینان حاصل میشود بنابراین در همسایگی نقطه تعادل، توابع دیفرانسیل وجود دارد

تأثیر تعادل تغییرات متغیرهای برون زا را می توان از طریق مشتقات جزئی مناسب، که با تفکیک معادلات محاسبه میشود، بیان کرد.  اگر مثلاً تغییری در مخارج دولت در نظر بگیریم، داریم:


بنابراین داریم:
            

علامتها که از فرضیات گفته شده در بالا منتج میشود، از اثربخشی سیاستهای مالی پشتیبانی میکند.  به روشی مشابه ما اثرات تغییر در انباره پول را از طریق فعالیت در بازار آزاد بدست میآوریم:


که گفتههای موجود در متن را تأیید میکند.  همین روش تأثیرات تغییر در داراییهای خالص خارجی را به همراه خواهد داشت:


که در آن علامت  مبتنی بر این فرضیه اضافی است که به اندازه کافی کوچک است.  افزایش F باعث انتقال نمودار RR به سمت راست میشود (شکل 13.3 را ببینید) اثر ثروت در جذب تولید داخلی افزایش مییابد و نرخ ارز افزایش مییابد.
تعادل بلند مدت
 همانطور که قبلا بیان شد، در تعادل بلندمدت F ثابت است.  این مقدار برای تنظیم    و در نظر گرفتن F به عنوان یک متغیر درونزا است.  سیستم مورد بررسی اکنون از سه معادله تشکیل شدهاست که:
 و
که ژاکوبین نسبت به سه متغیر rو qو  F بصورت زیر است:
                            
 که   در بالا تعریف شدهاست و


وقتی کاهش نرخ ارز تراز پرداختها را بهبود میبخشد، منفی بودن  تضمین میشود.  اثر کشش (فرض کردیم که شرایط کشش بحرانی برقرار است) با افزایش ارزش پول داخلی، دریافتهای بهره از خارج از کشور و کاهش جذب ناشی از آن، تقویت میشود (اگر F> 0 را فرض کنیم) که این منجر به اثر رابطه مبادله و اثر ثروت[footnoteRef:257] میشود.   [257:  terms-of-trade effect and wealth effect] 

منفی بودن  این فرض را نشان میدهد که بهبود حساب درآمد بهرهای  ناشی از افزایش F بیش از جبران موجب به هم خوردن حساب صادرات بعدی به دلیل جذب بیشتر تعیین شده توسط اثر ثروت میشود.  میتوان نوشت:


که در آن مثبت بودن J1 به فرضیهای مختلف  بستگی دارد.  بنابراین در همسایگی نقطه تعادل توابع مشتق پذیر زیر وجود دارد:



که به ما امکان میدهد اثرات سیاستهای پولی و مالی را بر روی تعادل بلندمدت تعیین کنیم.  برای سادهسازی این تعیین، ما باید با پیروی از برانسون و بویتر (1983) فرض کنیم که اثر ثروت در تقاضای پول، ناچیز است  بنابراین:
 
 برای شروع، تغییر در مخارج دولتی را در نظر بگیرید. داریم: 



از این رو، با حل و مختصر کردن عبارتها فقط علائم عناصر تعیینکننده را بدست میآوریم.  




که

به روشی مشابه محاسبه میکنیم:



اکنون به طور خلاصه در مورد نتایج نظر میدهیم:
سیاست مالی انبساطی باعث افزایش تولید داخلی و افزایش نرخ ارز میشود (که در کوتاه مدت، متقابلا، ارزش آن کاهش مییابد).  انباره خالص داراییهای خارجی کاهش مییابد.  F کمتر باعث میشود که نمودار RR نسبت به تعادل کوتاه مدت جدید به سمت چپ تغییر کند، در رابطه با آن نرخ ارز کاهش مییابد و تولید کاهش مییابد: اما در مقایسه با تعادل اولیه، نرخ ارز افزایش یافته و تولید افزایش مییابد.  بنابراین تعادل بلند مدت در یک نقطه میانی بین تعادل اولیه و تعادل کوتاه مدت تعیین میشود که با تأثیر موثر افزایش GR تعیین میشود.  برعکس، یک سیاست پولی انبساطی، تولید را به بالاتر از سطح تعادل کوتاه مدت جدید خود میرساند و باعث میشود نرخ ارز با توجه به مقدار تعادلی کوتاهمدت جدید آن افزایش یابد.  با این حال، این تعدیل آنقدر زیاد نیست که بتواند آن را به مقدار اولیه خود برگرداند، و نسبت به تعادل قبلی، یک کاهش ارزش را نشان میدهد.  بنابراین انباره خالص داراییهای خارجی افزایش مییابد.  
پس از بررسی ایستای مقایسهای، پایداری تعادل بلند مدت را از طریق معادله (13.86) بررسی میکنیم.  ایده این است که سیستم از طریق توالی تعادل کوتاه مدت در زمان حرکت میکند و ما باید بررسی کنیم که آیا این جانشینی، به سمت نقطه تعادل بلندمدت همگرایی دارد یا خیر.  از نظر تئوری، بررسی پویایی عدم تعادل سیستم، یعنی امکان اینكه r و q خارج از تعادل كوتاه مدت خودشان باشد، بطور كلی ممكن است، اما این امر تحلیل را بسیار پیچیده میكند.  
برای مطالعه پویایی تعادل سیستم، ما مقادیر تعادل کوتاه مدت r و q را که توسط حل معادله (13.84) و (13.85)داده میشود، در معادلات (13.88) و (13.86) جایگزین میکنیم و با توجه به متغیرهای برونزا، معادله دیفرانسیل مرتبه اول را در F بدست میآوریم. این معادله برابر است با

که طبق معادله (13.90)، r و q توابعی از F هستند.  اگر معادله (13.103) را خطی کنیم، در نقطه تعادل، به دست میآوریم: 




علامت بار روی متغیر نشان دهنده انحراف از تعادل است.  شرط پایداری لازم و کافی این است که عبارتی در براکتهای مربع که درF شدهاست، منفی باشد.  این شرایط همان چیزی است که برانسون و بویتر (1983؛ ص 269) آن را "شرایط سوپر مارشال-لرنر[footnoteRef:258]" مینامند.  شرایط پایداری نشان میدهد که اگر به عنوان مثال، F بالاتر از مقدار تعادل بلند مدت خود باشد، حساب جاری باید کسری را نشان دهد، از این رو جریان سرمایه برای برقراری توازن سراسری، متعادل میشود و بنابراین کاهش F (ورودی سرمایه به معنای کاهش داراییهای خارجی یا افزایش بدهیهای خارجی: در هر دو مورد انباره داراییهای خالص خارجی کاهش مییابد).  البته شرایط کشش بحرانی، در جهت تامین شرایط پایداری عمل میکند زیرا مقدار بیشتر F باعث میشود که در کوتاهمدت نرخ ارز افزایش یابد [] و در صورت برقراری شرایط کششهای بحرانی موجب بدتر شدن تراز تجاری میشود.  این اثر بوسیله عبارت زیر نشان داده شد: [258:  super Marshall-Lerner condition] 



در تعادل کوتاه مدت، F بیشتر یک خروجی بالاتر به همراه دارد []، که جذب را افزایش میدهد و بنابراین باعث خراب شدن تراز تجاری میشود:  


افزایش نرخ ارز به دلیل بالاتر بودن F (همانطور که در بالا گفته شد) دو تأثیر دیگر بر درآمد دارد.  اولاً، رابطه مبادله را بهبود میبخشد، بنابراین درآمد واقعی و از این رو جذب را افزایش میدهد و متعاقباً تراز تجاری وخیمتر میشود: 

ثانیا، ارزش پول داخلی پرداخت بهره از خارج از کشور را کاهش میدهد.  فرض می کنیم F> 0 و در جهت مخالف نرخ ارز عمل میکند:  

F بیشتر با ثبات سایر شرایط، به معنای ثروت بیشتر و در نتیجه جذب بیشتر است که باعث خراب شدن تراز تجاری میشود:

سرانجام، افزایش نرخ ارز ناشی از F بالاتر، سطح قیمت را کاهش میدهد و بنابراین ثروت واقعی را افزایش میدهد که با افزایش جذب، باعث خراب شدن تراز تجاری میشود:

همانطور که میبینیم، تقریباً تمام تأثیرات افزوده (بیشتر با توجه به تأثیر ناشی از کششها) بر تراز تجاری در جهت درست کار میکنند، به طوری که این تعادل در نتیجه F بیشتر ممکن است خراب شود.  در مقابل، بهبودی در حساب درآمد سرمایه گذاری بوجود میآید ( قبلاً در مورد آن اظهارنظر شده است)، به طوری که نمیتوان براساس دلایل از پیش تعیین شده مشخص کرد که آیا حساب جاری خراب میشود (در این صورت شرایط پایداری برآورده میشود) یا بهبود مییابد.  
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در رابطه با انتظارات عقلایی،  است و بنابراین سیستم (13.84) - (13.86) باید بطور پویا در کوتاهمدت بررسی شود.  باید تأکید کرد که تعادل بلندمدت همان مورد انتظارات ایستا است، زیرا با لحاظ انتظارات عقلایی، در تعادل بلندمدت است.  از این نتیجه بسیار مهمی به دست میآید، یعنی نتایج حاصل از آنالیز ایستای مقایسهای که در تعادل بلند مدت در مورد انتظارات ایستا انجام شد.  این نتایج در مورد انتظارات عقلایی نیز صادق است.  

در مقابل تجزیه و تحلیل پویا به دلیل وجود عبارت  در معادلات متفاوت است.  اگر سیستم معادلات را در نظر بگیریم، جایی که  است و یک تقریب خطی را در همسایگی تعادل بلندمدت انجام دهیم، به دست میآوریم:


که (البته تمام عبارات زیر در نقطه تعادل ارزیابی میشوند):









که  با زیرنویس 1 تا 6 قبلا تعریف شد.  حال  برابر است با:


سیستم معادلات دیفرانسیل (13.105) مسیر زمانی نرخ ارز و انباره داراییهای خالص خارجی را تعیین میکند.  مسیر زمانی تولید داخلی بصورت زیر تعیین میشود.  


اگر فرض کنیم که افزایش F باعث میشود تراز تجاری بیش از آنکه حساب درآمد سرمایهگذاری را بهبود بخشد، خراب تر میکند، آنگاه علامت H22 مثبت خواهد بود.  بنابراین الگوی علامتهای سیستم مورد بررسی در ماتریس ضرایب آورده شدهاست:



این بدان معنی است که، در فضای (r,F) نمودار  شیب منفی دارد در حالی که برنامه  میتواند شیب مثبت داشته باشد (اگر H21 <0) باشد یا میتواند شیب منفی داشته باشد (اگر H21> 0) باشد.  در واقع، داریم:


در حالت قبل شیب مثبت تعیین کننده ماتریس منفی است و نقطه تعادل قطعاً یک نقطه زینی است.   به طوری که یک مسیر منحصر به فرد همگرا (همزمان به یکی از دو مجانب نقطه زینی) وجود خواهد داشت، همانطور که در رابطه با SS در شکل 13.5 توضیح داده شدهاست؛ هر نقطه خارج از نمودار SS از تعادل دور خواهد شد.  



در مورد بعدی شیب منفی  برای اینکه تعیین کننده ماتریس منفی باشد، باید شیب  تندتر از شیب  باشد.  یعنی  باید (H22/H21)>(H12/H11) و در نتیجه H11H22-H21H12<0 باشد.  نقطه تعادل مجددا یک نقطه زینی است.  وقتی این شرایط رخ ندهد، نقطه تعادل بلندمدت یک نقطه منفرد از یک ماهیت متفاوت (یک گره یا یک کانون) خواهد بود و نتایج تجزیه و تحلیل تغییر خواهد کرد.

ما با یادآوری نتیجه میگیریم که در مورد انتظارات ایستا، سیستم طبق تعریف همیشه در امتداد نمودار  حرکت میکند: اگر سیستم پایدار باشد، به همان تعادل بلندمدت میرسد که همانطور که قبلاً نیز اشاره کردیم با هر دو نوع انتظار، نتایج یکسان است.





[bookmark: _Toc57034184][bookmark: _Toc61958960]14- رشد در اقتصاد باز
روابط بین رشد و اقتصاد بین‌الملل را میتوان هم در زمینه تئوری تجارت بین‌الملل ‏و هم در زمینه اقتصاد کلان باز بررسی کرد که در این فصل مختصرا به آن خواهیم پرداخت. ​ نظریه اقتصاد کلان رشد، پس از کمک‌های پیشگامهایی مانند هاررود[footnoteRef:259] (‏۱۹۳۹)‏، دومار[footnoteRef:260] (‏۱۹۴۶)‏، سولو[footnoteRef:261] (‏۱۹۵۶)‏، سوان[footnoteRef:262] (‏۱۹۵۶)‏ و کالدور[footnoteRef:263] (‏۱۹۵۷)‏، در اواخر دهه ۱۹۵۰ و در دهه ۱۹۶۰ مباحث گستردهای به ادبیات اضافه کرد که به دلیل کثرت مطالعات نمی‌توانیم در اینجا به آن اشاره کنیم.  بعد از یک دوره غفلت، علاقه به رشد اقتصادی به عنوان یک موضوع مناسب نظریه‌پردازی اقتصاد کلان در دهه ۱۹۹۰ با توجه ویژه به رشد درونزا در زمینه عوامل بهینه‌سازی از نظر زمانی دوباره مطرح شد.​  ارائه یک رفتار مناسب از مدل‌هایی که تلاش می‌کنند تا یک اقتصاد باز از مدل‌های مختلف رشد (‏سنتی و جدید)‏ را توسعه دهند، که در اصل برای یک اقتصاد بسته در نظر گرفته شده‌اند، ممکن نیست.  بنابراین ما تنها به طور خلاصه با موضوعاتی برخورد خواهیم کرد که بیشتر با باز بودن اقتصاد گره خورده‌است. ​ در زمینه رویکرد سنتی، سه سوال شایسته بررسی دقیق‌تر هستند:  [259:  Harrod]  [260:  Domar]  [261:  Solow]  [262:  Swan]  [263:  Kaldor] 

1- آیا میتوان در مورد مکانیسم رشد صادراتگرا صحبت کرد؟
2- آیا با توجه به یک سیستم اقتصادی که به دلایل داخلی در حال رشد است، این رشد اثرهای مطلوب یا نامطلوبی بر تراز پرداخت‌ها دارد؟
3- شرایط بهرهمندی از رشد و تعادل تراز پرداخت‌ها چیست (‏رشد محدود تراز پرداخت‌ها)‏؟ ​
در طول تاریخ از زمان ریکاردو به بعد و در دورههای اخیر از زمان تئوری رشد نئوکلاسیک سولو، این باور وجود داشتهاست که ترازپرداختها و رشد تقاضا عامل مهمی در رشد اقتصادی در بلندمدت نبوده و عرضه، تقاضای خود را به وجود میآورد.  ترازپرداختها خودش را تعدیل میکند و رشد اقتصادی با برونزایی رشد عوامل تولید و پیشرفت فنی، عرضه محور است. در مقابل رویکرد نئوکلاسیک که عرضه عوامل تولید و پیشرفت فنی را از عوامل اصلی رشد میپندارد، رویکرد کینزی وجود دارد که بر اهمیت تقاضای کل در فرآیند رشد اقتصادی تأکید دارد. مدل رشد اقتصادی مقید به ترازپرداختها یا به عبارت دیگر مدل اصلی تیرل وال، مبتنی بر رویکرد کینزی است. براساس این مدل، رشد اقتصادی با رشد صادرات و كشش درآمدی تقاضای واردات در بلندمدت ارتباط داشته و با نسبت رشد صادرات به کشش درآمدی تقاضای واردات که به ضریب فزاینده پویای تجارت هارود شناخته میشود، برابر است. در این مدل، رشد اقتصادی تنها وقتی پایدار است که تقاضای در حال رشد واردات با درآمدهای حاصل از صادرات تأمین مالی شود؛ بنابراین، رشد اقتصادی به تعادل در ترازپرداختها محدود میشود.  
اعتبار تجربی مدل تیرل وال، در سه دهه اخیر در کشورهای مختلف آزمون شده است.  همچنین، اکثر مطالعات تجربی، اعتبار مدل مذکور را تأیید میکنند. روشهای برآورد این مدل را میتوان به چهار گروه روش مقطعی، روش سری زمانی سنتی، روش سری زمانی مدرن (همگرایی) و روش كالمن فیلتر طبقهبندی کرد (کاوند، 1395). 
قانون تیرل وال نشان میدهد كه رشد اقتصادی بلندمدت با رشد صادرات و عكس كشش درآمدی تقاضای واردات تعیین میشود. علاوه بر این، نرخ رشد صادرات با كشش درآمدی تقاضای واردات در ارتباط است.  به عبارت دیگر، نرخ رشد مقید به ترازپرداختها با نرخ رشد صادرات و ضریب فزاینده تجارت خارجی پویای هارود ارائه شده است. بنابراین، در این مدل، این درآمد است كه تعدیل میشود تا تعادل را به حالت اول برگرداند و نه قیمتهای نسبی. اگر كشوری بخواهد بر كسری خارجی خود كنترل داشته باشد، باید محدودیت روی ترازپرداختها را افزایش داده و آن را از طریق افزایش رشد صادرات یا كاهش كشش درآمدی تقاضای واردات و یا تركیبی از هر دو مورد انجام دهد (کاوند، 1395).  قضیه اصلی تیرل وال این است: هر وقت اقتصادی در نرخی بیشتر از نرخ سازگار با تعادل ترازپرداختها رشد كند، موجب كسری ترازپرداختها خواهد شد كه در بلندمدت تداوم ندارد، مگر این‌كه جریانات سرمایه بتواند عدم تعادل درحال رشد را تأمین مالی كند.  اگر كشوری در این وضعیت قرار بگیرد، در نهایت تولید داخلی اش كاهش یافته و بیكاری در آن کشور افزایش مییابد. همچنین، از طریق قیمتهای نسبی نمیتواند ترازپرداختها را (همانطوركه نظریه نئوكالسیك فرض می‌كند) به تعادل برگرداند و از آنجا كه در بلندمدت، این تعدیل، تورم داخلی را بدتر و رقابت پذیری را كاهش میدهد و حتی عدم تعادل خارجی را بدتر می‌كند، از اینرو، راه حل تضعیف های ارزش پول با این شرایط سازگار نیست. از اینرو، سیاستهای اقتصادی باید بر افزایش صادرات متمركز شده و واردات را نسبت به تغییرات درآمد داخلی كمتر حساس كند. اگر نرخ رشد واقعی کشور طوری باشد كه حساب جاری در بلندمدت تراز باشد و نرخ رشد واقعی مذکور كمتر از نرخ رشد تولید بالقوه باشد، آن كشور، محدویت ترازپرداختها دارد که این امر به نرخ رشد تعادلی ترازپرداختها اشاره می‌کند (کاوند، 1395).  
این فصل در بخش سوم قرار دارد با وجود این حقیقت نه تنها مدل‌های نوع انباره- جریان، بلکه مدل‌های نوع جریان خالص را نیز در نظر گرفته میشود.  دلیل آن این است که برخورد یکپارچه با موضوعات ذکر شده در بالا ترجیح داده می‌شود. ​ سوالات مربوط به رشد در یک اقتصاد باز در چارچوب رویکرد بین دورهای در فصل 19بررسی خواهد شد. 
[bookmark: _Toc57034185][bookmark: _Toc61958961]14.1- رشد صادراتگرا
ایده اصلی این است که افزایش صادرات تاثیر مطلوبی بر سرمایه‌گذاری و بهره‌وری دارد به طوری که کشوری که به سرعت در حال گسترش صادرات است شاهد افزایش رشد خود خواهد بود.  البته فرض میشود که یک وضعیت پایینتر از اشتغال کامل نیز وجود دارد.  دو مدل معروف و پیشگام در این زمینه عبارتند از مدل لامفالوسی (‏۱۹۶۳)‏ و مدل بکرمن (‏۱۹۶۲)‏، که این دو مدل مکمل هم هستند.   
[bookmark: _Toc57034186][bookmark: _Toc61958962]14.1.1- مدل لامفالوسی[footnoteRef:264] [264:  Lamfalussy] 

این مدل از این فرض شروع می‌شود که نسبت سرمایه‌گذاری ‏به درآمد به نسبت صادرات به درآمد بستگی دارد، یعنی 

که در آن نمادها دارای معانی معمول هستند و متغیرها به صورت حقیقی و در چارچوب قیمت‌های ثابت و نرخ ارز ثابت بیان می‌شوند.  پارامتر h را میتوان به عنوان میل نهایی به سرمایه‌گذاری تفسیر کرد.  در واقع، اگر ضریب فزاینده را در y ضرب کنیم، داریم

​ پارامتر h' این فرض را منعکس می‌کند که نرخ توسعه صادرات بیشتر از دیگر اجزای درآمد ملی باعث افزایش در نرخ سرمایه‌گذاری مطلوب می‌شود زیرا بخش‌های تولید کننده کالاهای صادراتی، دارای نوآوری‌هایی هستند که در معرض رقابت بین‌المللی قرار دارند. ​ پس‌انداز نه تنها تابعی از درآمد است (‏مانند مدل کینزین سنتی)‏، بلکه تابعی از تغییر در درآمد نیز هست، با توجه به این واقعیت که رشد ممکن است تاثیر مثبتی بر میل متوسط به پس‌انداز داشته باشد (‏برای مثال، به این دلیل که توزیع درآمد به نفع گروه‌هایی با تمایل بیشتر به پس‌انداز تغییر خواهد کرد)‏.  بنابراین تابع پس‌انداز برابر است با: 

که در آن s میل نهایی به پس‌انداز است (‏که میتوان با ضرب در y آن را تایید کرد)‏و  s' نشان‌دهنده اثر رشد است.  معادله واردات نیز دارای اثر نهایی  رشد درآمد است: 

که   میل نهایی به واردات است.  معادله تعیین درآمد در یک اقتصاد باز برابر است با:

​
 اگر هر دو طرف معادله (14.5) را بر درآمد تقسیم کنیم،  ما داریم:
                      
​ با جایگزین کردن این معادله در معادلات قبلی و حل آن، نرخ رشد درآمد بدست میآید:

از این رابطه می‌بینیم که افزایش در x /y تاثیر مطلوبی بر نرخ رشد درآمد دارد.
[bookmark: _Toc57034187][bookmark: _Toc61958963]14.1.2- مدل بکرمن[footnoteRef:265] [265:  Beckerman Model] 

مدل بکرمن با مدل لامفالوسی متفاوت است و بیشتر بر بهره‌وری، قیمت‌ها و دستمزد تمرکز دارد.  معادلات اصلی مدل عبارتند از: 




معادله صادرات، نرخ رشد صادرات را به رابطه مبادله مرتبط می‌کند، به این معنی که نرخ ارز بنابر فرض ثابت است یعنی نسبت قیمت داخلی به قیمت خارجی تغییر نمیکند.  اگر این نسبت کم‌تر از یک باشد، بدین معنی است که قیمت‌های داخلی پایین‌تر از قیمت خارجی است و در نتیجه صادرات افزایش می‌یابد و تاثیر مطلوبی بر نرخ رشد صادرات دارد.  اگر این نسبت بزرگتر از یک باشد، قیمت داخلی بیشتر از قیمت خارجی است و صادرات کاهش مییابد.  پارامترمیانگین نرخ رشد تجارت جهانی (صادرات) را نشان میدهد، به طوری که معادله (14.8) بیان میکند که وقتی کالاهای داخلی با کالاهای خارجی رقابت مطلوبی دارند  p <pf صادرات این کشور با نرخ نسبی بالاتری نسبت به میانگین جهانی رشد خواهد کرد و در حالت عکس، بالعکس خواهد بود.
معادله دوم بهرهوری Q  را در نظر میگیرد و مستقیماً نرخ رشد آن را به نرخ رشد صادرات مرتبط میکند. دلیل این پیوند مشابه همان چیزی است که قبلاً در مدل لامفالوسی در مورد آن توضیح داده شدهاست: از آنجا که بخشهایی که اقلام صادراتی را تولید میکنند به طور کلی نوآورترین هستند و بخشهایی که در آنها بهرهوری افزایش مییابد بیشترین رشد را دارند، رشد سریعتر در این بخشها اثرهای سودمندی بر روی بهرهوری کل سیستم اقتصادی دارد، که به دلیل عوامل دیگر (پیشرفت فنی و غیره) به نرخ افزایش بهرهوری () اضافه میشوند و برونزا محسوب می شوند.
معادله سوم شامل یک فرض دقیق در مورد نرخ رشد نرخ دستمزد پول است، که بیان میکند این رشد هم برای عوامل برون زا (مذاکرات دستمزد و غیره)، که با نرخ نشان داده میشود و هم برای افزایش بهرهوری است، اما به گونهای که هرگونه افزایش در نرخ رشد بهرهوری، نرخ رشد دستمزد را با مقدار کمتری افزایش میدهد، همانطور که در این فرض منعکس میشود که ضریب  دقیقاً بین صفر و یک است.  
معادله چهارم نرخ رشد قیمتها را به عنوان تفاوت بین نرخ رشد نرخ دستمزد و نرخ رشد بهرهوری بیان میکند. این را میتوان در امتداد خطوط نئوکلاسیک یا با فرض یک معادله تغییر قیمت  (کاربردی) مبتنی بر مارک آپ بر روی هزینههای نیروی کار واحد تفسیر کرد.
در حالت اول، شرایط برابری بین ارزش نهایی (میل نهایی)‏ بهرهوری یک عامل و پاداش آن، در هنگام اعمال به نیروی کار، PQ=w به دست می‌آید.  اگر تغییرات را در نظر بگیریم و از مشتق مرتبه دوم به دلیل ناچیز بودن چشمپوشی کنیم Q را بدست میآوریم که با تقسیم بر pQ = w و تنظیم مجدد شرایط معادله (14.11) را بدست می‌آوریم. 
در حالت دوم معادله مارک آپ P= g(w/Q)  است. وقتی  g>1 ضریب مارک آپ باشد، Q به عنوان میانگین بهره‌وری تفسیر می‌شود.  از دیدگاه رسمی معادله را می‌توان  به صورت PQ =gw نوشت،  از آنجا که g ثابت است معادله تغییرات Q را تقسیم بر PQ =gw میکنیم و با تنظیم مجدد شرایط، معادله (14.11) را میدهد. 
اگر معادله سوم را در معادله چهارم جایگزین کنیم، داریم:

 ​ با فرض  ، افزایش بهرهوری بر قیمتها تأثیر مطلوبی دارد، زیرا نرخ افزایش آنها را محدود میکند.
​ حال فرض کنیم که در یک لحظه خاص کشور دارای یک مزیت رقابتی در تجارت، یعنی p <pf باشد، از معادلات (14.8) و (14.9)، میبینیم که سرعت رشد بهرهوری افزایش یافتهاست.  در نتیجه معادله (14.12) نرخ افزایش قیمتها کاهشی است.  از این رو نتیجه میشود همانطور که قیمت خارجی نرخ افزایشی دارد، اختلاف قیمت اولیه برجسته میشود، از این رو نرخ رشد بهرهوری افزایش مییابد و غیره.  بنابراین "چرخه مطلوب[footnoteRef:266]" بهرهوری صادراتی (و از این رو رشد درآمد) آغاز میشود.  ناگفته نماند که این چرخه نیز ممکن است بد باشد.  اگر کشور ضعف رقابتی داشته باشد،  یعنی  p> pfباشد، نرخ رشد صادرات (و از این رو بهرهوری) کاهش مییابد.  این نرخ رشد قیمتها را افزایش میدهد و بنابراین مشکلات اقتصادی را بیشتر میکند.   [266:  virtuous circle] 

هر دو مدل بکرمن و لامفالوسی مورد انتقاد قرار گرفتهاند، به خصوص در مورد فرضیات اساسی، که ساده در نظر گرفته شدهاند (برای مثال، مکانیسم تورم پیچیدهتر از مکانیسم مندرج در معادله (14.11) و غیره است).  این انتقاد منطقی است، اما نباید ما را به رد این ایده سوق دهد زیرا مکانیسم رشد صادرات وجود دارد.  با این حال، این ایده فقط در مدلهای بسیار پیچیدهتر میتواند رفتار مناسبی داشته باشد که ما نمیتوانیم در اینجا به آن بپردازیم.
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اکنون مشکل دوم را بررسی کنیم.  در چارچوب یک مدل ساده کینزی با قیمتها و نرخ ارز ثابت و با در نظر گرفتن مسیر صادرات برونزا، نتیجه گیری واضح این است که رشد برای علل داخلی تأثیر نامطلوبی بر تراز پرداخت دارد.  در واقع، هرچه درآمد بیشتر رشد کند، واردات بیشتر رشد میکند، به طوری که با توجه به مسیر صادرات، تراز پرداخت (در مفهوم توازن بر روی کالاها و خدمات) به طرز نامطلوبی تحت تأثیر قرار میگیرد.  از این رو میتوان گفت که این رشد، محدودیتی را در محدودیت تراز پرداختها یا به طور دقیقتر، در محدودیت ذخایر بینالمللی ایجاد میکند. 
اما برخی از نویسندگان (به عنوان مثال، ماندل 1968)، به تجربه کشورهایی اشاره کردند که در دوره پس از جنگ جهانی دوم به سرعت رشد کردهاند (آلمان، فرانسه، ایتالیا و غیره) و از مازاد بهرهمند شدهاند. با این وجود قابل اثبات است که این تجربه به خودی خود کافی نیست، زیرا این کشورها از رشد صادراتی برخوردار بودهاند، در این صورت تعجبآور نیست که رشد و مازاد تراز پرداختها دست به دست هم داده باشد.  در حقیقت اگر مثلاً از مدل لامفالوسی استفاده كرده و تراز پرداختها را به عنوان تابعی از نرخ رشد درآمد بیان كنیم داریم: 

که از آن می‌بینیم هنگامی که رشد درآمد توسط صادرات هدایت می‌شود، تراز پرداخت‌ها به طور مطلوب یا نامطلوب تحت‌تاثیر قرار خواهد گرفت. ​
         
این نابرابری در اصل می‌تواند با هر یک از علایم رخ دهد و بنابراین اگر با علامت< رخ دهد این است که رشد درآمد تاثیر مثبتی بر تراز پرداخت‌ها خواهد داشت. ​ بنابراین برای جلوگیری از سردرگمی، لازم است از مدل‌هایی استفاده شود که در آن‌ها نرخ رشد درآمد از طریق یک مکانیسم صادرات به طور علی به صادرات مربوط نیست.  تنها از این طریق، در واقع میتوان به سوال مورد نظر بدون ابهام پاسخ داد.  بنابراین ما باید فرض کنیم که رشد درآمد ناشی از عوامل داخلی است و از نوع صادراتگرا نیست. ​ در واقع، اگر کسی فرض کند که درآمد در حال رشد است (‏همیشه در سطح اشتغال کامل باقی می‌ماند)‏ و اینکه قیمت‌ها و نرخ ارز ثابت و بیتغییر هستند، از MABP نتیجه می‌شود که تراز پرداخت‌ها بهبود خواهد یافت.  این بدان دلیل است که افزایش در درآمد، تقاضا برای پول را افزایش می‌دهد و بنابراین، بدون تغییر در موجودی پول، یک تقاضای اضافی برای پول ایجاد خواهد شد که یک مازاد تراز پرداخت‌ها را از طریق مکانیزم توصیف‌شده در فصل 12 ایجاد می‌کند.  درست است که با افزایش انباره پول، این مازاد تقاضای اضافی برای پول را کاهش خواهد داد و در نتیجه تمایل به حذف خودکار خود را دارد.  اما رشد مستمر درآمد موجب افزایش تقاضا برای پول می‌شود و در نتیجه مازاد تراز پرداخت‌ها با یک اثر حذفی دایمی ایجاد می‌شود. ​
نا گفته نماند که این پدیده تا زمانی که مدل پایه معتبر باشد دارای اعتبار است، به طوری که کسانی که MABP را قبول نمی‌کنند این فرضیه را که رشد مطلوب بر تراز پرداخت‌ها تاثیر می‌گذارد نخواهند پذیرفت.  صرف‌نظر از این بحث، لازم است که به یک نتیجه تا حدی متناقض از فرضیه مورد نظر اشاره کنیم، که به محض اینکه چارچوب کشور کوچک را رها می‌کنیم، به وجود می‌آید.  در واقع، اگر ما به این مشکل از دیدگاه جهانی نگاه کنیم و به خاطر داشته باشیم که مازاد تراز پرداخت‌ها برای همه کشورها به طور همزمان وجود ندارد، نتیجه می‌گیریم که کشورهایی با رشد درآمد مثبت و مازاد تراز پرداخت‌ها باید توسط کشورهایی با رشد درآمد منفی و کسری تراز پرداخت‌ها مطابقت داشته باشد. در این صورت به نظر می‌رسد که نوعی بهره‌برداری از گروه دوم توسط گروه اول وجود دارد، موقعیتی که در بلندمدت نمی‌تواند حفظ شود. ​ تاکنون نرخ‌های مبادله ثابت را فرض کرده‌ایم. تحت نرخ‌های ارز شناور محدودیت تراز پرداخت‌ها را میتوان با تغییرات مناسب در نرخ ارز کاهش داد.  روابط بین رشد و محدودیت تراز پرداخت‌ها در بخش بعدی بیشتر بررسی می‌شوند. ​
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همه الگویهای اصلی رشد (نظریه رشد درونزا، نئوکلاسیک،) اساساً عرضهگرا[footnoteRef:268] هستند.  مدل رشد محدود ترازپرداختهای ارائه شده توسط تیرل وال(1979)، و تعمیم آن، یک مدل تقاضا محور است که بر اساس این فرضیه عرضه عوامل و پیشرفت فنی تا حد زیادی درون سیستم اقتصادی، وابسته به رشد تولید است.  هر توضیحی در مورد روند رشد اقتصادی که صرفاً به فناوری، سرمایه فیزیکی و تفاوت سرمایه انسانی در کشورهای مختلف متکی باشد، در برخی از جنبهها، ناقص است.  تیرل وال یک چارچوب مفهومی را توسعه داد و بر این مفهوم تأکید دارد که تاجاییکه رشد با تراز خارجی سازگار باشد، تقاضا و رشد منجر به تقاضا، تجارتگرا هستند.  آیا باید به تعادل ترازپرداخت اهمیت دهیم؟ پاسخ تیرلوال (1979، 1997، 2011)، مثبت است.  مدل تیرل وال با وجود سادگی قابلتوجه است.  قضیه اصلی این مدل، این است که هیچ کشوری نمیتواند سریعتر از نرخ تعادل تراز پرداختهای[footnoteRef:269] خود برای مدت طولانی رشد کند، زیرا این تنها راه جلوگیری از بدهیهای خارجی ناپایدار است.  حال با فرض وجود برقراری تعادل ترازپرداخت شروع کنیم.   [268:  supply-oriented]  [269:  balance-of-payments equilibrium rate] 

PdX=pfME
که X صادرات، M واردات، pd قیمت داخلی صادرات و pf قیمت خارجی واردات است.  E نرخ ارز است که با نسبت قیمت داخلی به پول رایج خارجی اندازهگیری میشود.  
توابع تقاضای صادرات و واردات به صورت ضریبی از نرخ ارز با کششهای ثابت مشخص میشوند.


که   کشش قیمتی تقاضا برای صادرات، ε کشش درآمدی تقاضا برای صادرات،  کشش قیمتی تقاضا برای واردات،  کشش درآمدی تقاضا برای واردات،  درآمد جهانی و Y درآمد ملی است.  با لگاریتمگیری از معادلات (14.16) و (14.17) و دیفرانسیلگیری نسبت به زمان، بدست میآوریم:
 

حروف کوچک نشاندهنده نرخ رشد متغیرها است ( و غیره).  معادلات (14.18) و (14.19) به ترتیب بیانگر توابع تقاضای صادرات و واردات هستند که به زبان رشد بیان شدهاند.  لگاریتم دیفرانسیل  معادله (14.15) شرایط تعادل تراز پرداختها را از نظر رشد ارائه میدهد.  

با حل سیستم معادلات (14.18) - (14.20) نرخ رشد درآمد مطابق با تعادل ترازپرداخت در طول زمان را بدست میآوریم:  

که yB نشاندهنده نرخ رشد تعادل محدود در تراز پرداختها است.  از معادله (14.21) نتیجه میشود که yB نرخ رشد تعادلی است که سازگار با تراز تجاری است (معادله 14.15) و با توجه به اینكه كشورها مایل نیستند یا قادر به جذب جریان خالص دائمی سرمایه نیستند و به دلیل انباشت بدهیهای خارجی و در نتیجه تعهدات مربوط به خدمات بدهی، نرخ رشد به سمت اقتصاد داخلی متمایل خواهد شد.
تیرل وال فروض سادهساز را در نظر میگیرد که طبق این فروض سادهساز قیمتهای نسبی ثابت هستند ().  نرخ رشد درآمد جهان zt بصورت برونزا داده شدهاست و کسری را نمیتوان از طریق جریان سرمایه، تأمین مالی کرد.  بنابراین معادله (21.14) به معادله زیر کاهش مییابد:

یا بطور مشابه

این در ادبیات به قوانین رشد تیرل وال معروف است.  این عبارات نشان میدهد که نرخ رشد سازگار با تراز خارجی بلندمدت یک اقتصاد از طریق نسبت بین نرخ رشد صادرات و کشش درآمد تقاضای آن برای واردات (ضریب فزاینده تجارت خارجی هارود[footnoteRef:270]  ) تعیین میشود.  مرجع تئوری اولیه قانون تیرل وال ضریب فزاینده تجارت خارجی هارود یا بطور کلی ضریب فزاینده بسیار بزرگ هیکس[footnoteRef:271] است (مک کامبی، 1985).   از معادله (14.21) نتیجه این است که: [270:  Harrod]  [271:  Hicks super-multiplier] 

(الف) بهبود رابطه مبادله یا نرخ ارز واقعی () رشد درآمد سازگار با تعادل تراز پرداختها را افزایش میدهد.  
(ب) کاهش ارزش نرخ ارز یا  نرخ رشد را افزایش میدهد؛ اگر  باشد.  این در صورتی است که شرط مارشال لرنر برقرار باشد.  
(ج) نرخ رشد یک کشور سازگار با تعادل ترازپرداختها با میل نهایی به واردات رابطه عکس دارد.
(د) نرخ رشد یک کشور به نرخ رشد سایر کشورها  وابسته است.  کشش درآمدی تقاضای صادرات، ، بر نرخ رشد کشور تاثیر میگذارد.  
در صورت وجود اثر قیمت (  ) یا جریان سرمایه بینالمللی ( ) فقط در کوتاهمدت، روی رشد تأثیر میگذارد، در درازمدت با توجه به شرایط (15.15) و مفروضات اساسی قوانین تیرل وال، نرخ رشد تمایل به محدود شدن دارد (14.22).  هرگونه تلاش برای تقویت رشد با طراحی سیاست برای تحریک تقاضای داخلی، رشد را در کوتاهمدت بهبود میبخشد، زیرا واردات افزایش مییابد و شرایط (14.20) نقض میشود.  کانالهای اصلی برای افزایش رشد باید سیاستهای تجاری صادراتگرا باشد (افزایش کشش درآمدی صادرات، ).  نوعی مرکانتیلیسم[footnoteRef:272] (کاهش میل نهایی به درآمد وارداتی، ) یا از طریق کینزینیسم جهانی[footnoteRef:273] (افزایش رشد درآمد جهانی، Z) (سترفیلد، 2011).  تیرل وال (1979) شواهد تجربی قانعکنندهای از قوانین ساده ارائه داد.  وی معادله (14.23) را با انتخاب کشورهای پیشرفته طی دورههای زمانی 1951–1973 و 1953–1976 اعمال کرد و مطابقت چشمگیری بین نرخ رشد مشاهده شده کشورها و نرخ رشد پیشبینی شده از مدل رشد مقید تراز پرداختها یافت.   [272:  mercantilism]  [273:  global Keynesianism] 

[bookmark: _Toc57034190][bookmark: _Toc61958966]14.3.1- تعمیم
رویکرد تیرل وال متکی به مفروضات دقیق است و او در ادبیات، بسیاری از الگوهای اصلی و مهم را ارائه داده است.  یکی از فرضیات عمده مورد سوال عدم وجود انباره سرمایه است.  می توان ادعا کرد که چنین فرضی محدود کننده است زیرا برخی از اقتصادها قادر به جذب جریان خالص سرمایه بینالمللی هستند که باعث انحراف طولانیمدت از معادله معادل 14.15 می شود.  تیرل وال و هشین (1982 ؛ ص 500-1) اشاره می کنند:  هرچند باید تشخیص داده شود که کشورهای در حال توسعه اغلب قادر به ایجاد کسری حساب جاری هستند که از طریق ورودی سرمایه تأمین میشود و به این کشورها امکان رشد دائمی سریعتر از موارد دیگر را میدهد.  در واقع، این جنبه زمانی مهم میشود که کشورهای در حال توسعه و نوظهور را در نظر بگیریم.  تیرل وال و هشین (1982) جریان سرمایه را در محتوای اصلی گنجانیدند.  شرایط تعادل تراز پرداختها (14.15) (بر حسب واحد پول داخلی) در زمان t میتواند دوباره به صورت زیر بیان شود:

جایی که  مقدار جریان سرمایه خارجی است،   جریان ورودی سرمایه و   جریان خروجی سرمایه را اندازهگیری میکند. این معادله نشان میدهد که تعادل خارجی مستلزم آن است که واردات کالا و خدمات باید از طریق درآمد صادراتی و یا با سرمایه مالی خارجی تامین مالی شود. 
معادله (14.24) در رابطه نرخهای ارز میدهد:

که در آن، به طور معمول، حروف کوچک نشاندهنده نرخ رشد متغیرها است.   و  به ترتیب سهم  وصولیهای صادرات و  جریان سرمایه روی درآمد هستند.  بیایید فرمهای تابعی فوق را برای تقاضای صادرات و واردات در نظر بگیریم،


با استفاده از لگاریتمها ودیفرانسیل آن نسبت به زمان داریم:
                                            
                                
برای توصیف نتایج در این مورد، معادلات (14.26)، (14.27) و (14.25) را باید ترکیب کنیم.  تراز پرداختها محدود به نرخ رشد است. 
                                   
در سمت راست معادله، به ترتیب اثر مقدار[footnoteRef:274] از تغییرات نسبی قیمت بر رشد واقعی درآمد محدود شده از تراز پرداختها، اثر رابطه مبادله، اثر تغییرات برونزا در رشد درآمد خارجی و تأثیر نرخ رشد جریانهای واقعی سرمایه وجود دارد.  با در نظر گرفتن نرخ ثابت واقعی ارز، تیرل وال و هشین[footnoteRef:275]، نسخهای اصلاح شده از قانون تیرل وال را درمورد جریان سرمایه ارائه میدهند [274:   volume]  [275:  Thirlwall and Hussain] 


که به نوبه خود نشان میدهد رشد اقتصاد سازگار با تعادل پرداختها با نسبت بین جمع وزنی رشد صادرات و جریانهای سرمایه (به صورت واقعی) و کشش درآمدی تقاضای واردات تعریف میشود.  این نشان میدهد که نرخ رشد تعادل همان چیزی است که تضمین میکند مجموع بین دورهای اقلام بدهکار و بستانکار تراز پرداخت برابر با صفر است.  چنین نتیجهای حاکی از آن است که دسترسی به سرمایه بینالمللی، رشد اقتصادی بلندمدت را بالاتر از آنچه در ابتدا توسط مدل تیرل وال، پیشبینی شده بود امکانپذیر میکند. 
مدل فوق موارد مهمی را از دست میدهد، این که وام گرفتن در سطح بینالمللی نمیتواند به طور نامحدود ادامه یابد زیرا منجر به انباشت فزاینده بدهی خارجی میشود که باید بازپرداخت شود و پویایی آن با گذشت زمان میتواند برای رشد طولانی مدت اقتصاد مضر باشد.  این امر مستلزم ایجاد محدودیت در سطح کسری حساب جاری است که از طریق ورودی سرمایه تأمین میشود.  برای مواجهه با این جنبه، مورنو و برید[footnoteRef:276] (1998) تعریف مجدد تعادل بلندمدت تراز پرداختها را  برای شفافسازی بیشتر شرایط نسبت ثابت کسری حساب جاری نسبت به درآمد داخلی، پیشنهاد کردند.  معادله (14.15) اکنون به شرح زیر بیان شدهاست [276:  Moreno-Brid] 

                                
 که F کسری جاری واقعی است و  جریان سرمایه اسمی (C) را برای تأمین کسری مالی نشان میدهد.  با در نظر گرفتن نرخهای تغییر از معادله (14.30) داریم:

                       
دقیقاً همان تحلیل فوق، با فرض  (یعنی نسبت ثابت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی)داریم،
 (14.32)

ساده است که تأیید کنیم اگر نرخ واقعی ارز (یا رابطه مبادله) ثابت باشد، نرخ رشد مقید با نسبت ثابت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی مطابقت دارد.
                                               
به گفته مورنو- برید، فرضیه رشد جریان سرمایه با نرخ رشد درآمد برای تضمین ثابت بودن سطح بدهی خارجی اقتصاد به اندازه کافی، لازم است.  علاوه بر جریان سرمایه، الیوت و رود[footnoteRef:277] (1999)، مورنو و برید (2003)، ورا (2006)،  آلیین و فرانسیس[footnoteRef:278] (2008) مدلی با در نظر گرفتن پرداخت بهره به بدهی در نظر گرفتند. حتی اگر رشد پرداخت بهره بسیار زیاد باشد و نسبت خدمات بدهی نیز زیاد باشد، باز هم تفاوت کمی با نرخ رشد پیش بینیشده دارد.  به عبارت دیگر، رشد صادرات غالب است.  باربوسا و فیلهو[footnoteRef:279] (2001) پیشنهاد میکند برای اطمینان از سازگاری مسیرهای نرخ ارز و درآمد با سیاست تجاری کلان اقتصادی، هدف اقتصادی را با تراز تجاری لازم برای حفظ ثبات بدهیهای خارجی در سطح مجاز بازارهای اعتباری بینالمللی در نظر بگیرید.  میرلس فیلهو و همکاران[footnoteRef:280] (2013)، تجزیه و تحلیل جایگزینی برای مقابله با رابطه رشد اقتصادی و بدهی خارجی با برجسته کردن سهم احتمالی کنترل ورودیهای سرمایه، ایجاد کرد. [277:  Elliot and Rhodd]  [278:  Alleyne and Francis]  [279:  Barbosa-Filho]  [280:  Meyrelles Filho et al] 

اراجو و لیما [footnoteRef:281](2007) توسعه مدل را برای ایجاد یک نسخه چند بخشی جداگانه از قانون تیرل وال در نظر میگیرند و تأکید میکنند که منابع اصلی تفاوت در عملکرد اقتصادی در سراسر کشورها شامل جنبههای ساختاری اقتصاد است. در نتیجه، معادله (14.21) می شود [281:  Araujo and Lima] 

                                               
که  و  ترکیب بخشی صادرات و واردات است و  و تقاضای کشش درآمد بخشی برای صادرات و واردات است. آنچه که مدل چند بخشی برجسته میکند این است که حتی اگر کششهای بخشی ثابت باشد و تغییری در رشد درآمد جهان، با تغییر ساختاری که میتواند منابع را به بخشهایی با کشش درآمد بالاتر تقاضای صادرات و دور از بخشهایی با کشش درآمد بالا برای تقاضای واردات منتقل کند، رشد سریعتر یک کشور امکانپذیر است.  برای دستیابی به اهداف (تیرل وال، 2011)). کیملی و همکاران[footnoteRef:282] (2010) نشان میدهند کشورهای در حال توسعه که موفق به کاهش شکاف درآمد بین خود و کشورهای توسعه یافته شدند، کشورهایی هستند که ساختار اقتصادی خود را به سمت بخشهایی با کشش درآمدی بالاتر تقاضا برای صادرات نسبت به واردات تغییر دادند.  مدل تک کشور به لحاظ تئوری به یک چارچوب چند کشور گسترش یافتهاست. متغیر رشد درآمد جهان(z) و کششهای مختلف درآمدی تقاضا برای صادرات و واردات از هر یک از شرکای تجاری (p) را در نظر میگیرد.  بنابراین معادله (14.21) به صورت زیر به دست میآید: [282:   Cimoli et al] 

                                          
 نرخ رشد شریک تجاری است (P=1,…,n)،  سهم صادرات کشور p از کل صادرات است. کشش درآمد تقاضا برای صادرات به هر مقصد است (p).   کشش درآمد تقاضا برای واردات از هر یک از شرکای تجاری است (p) و  سهم واردات از هر شریک تجاری در کل واردات است. نل[footnoteRef:283] (2003) برای تجزیه و تحلیل روابط بلندمدت بین نرخ رشد تولید کشورهای OECD و دو منطقه همسایه، آفریقای جنوبی و بقیه جوامع توسعه یافته آفریقای جنوبی، از نسخه تعمیم یافته الگوی رشد محدود تراز پرداخت تیرل وال استفاده کرد.  نتایج تجربی پشتیبانی قوی از نسخه چند کشوری مدل رشد تریوال را بین کرد.  تصویری که به وجود میآید نشاندهنده وابستگی متقابل اقتصاد جهانی است که در آن نرخ رشد یک کشور به نرخ رشد سایر کشورها بستگی دارد. [283:   Nell] 

برای بررسی بحث طولانی در مورد قانون تیرل وال، به مک کمبی (2011) مراجعه کنید. چندین مقاله تجربی مدل تیرل وال و الحاقات آن را برای کشورهای خاص یا گروههایی از کشورها اعمال کرده اند. اکثر مطالعات پیش بینیهای فرضیه رشد محدود به تراز پرداختها را تأیید میکند و تصدیق میکند که رویکرد تیرل وال نه تنها از لحاظ نظری مورد توجه است  بلکه همچنین مجموعهای از الگوهای تجربی مهم را در تفاوت نرخ رشد کشور روشن میکند.  
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[bookmark: _Toc57034192][bookmark: _Toc61958968]14.4.1- صادرات، رشد و تراز پرداختها
این فرضیه که رشد می‌تواند اثرات مطلوبی بر تراز پرداخت‌ها در زمینه MABP داشته باشد، در اصل توسط ماندل (‏۱۹۶۸)‏ بیان شد، اما براساس مدلی بود که شامل خطاها بود، همانطور که توسط رید (‏۱۹۷۳)‏ و وین (‏۱۹۷۴) ‏نشان داده شد.  با این حال، با رسمیت بخشیدن به درست بودن رساله مورد بررسی، میتوان اعتبار قضیه مورد نظر را نشان داد. ​ برای این منظور ما باید مجددا مدل توضیح داده‌شده در بخش 12.5.2 و سیستم معادلات دیفرانسیل را در نظر بگیریم.
      

که در آن برای سادگی نشان گذاری، بار (خط بالای y)را بر روی نماد y حذف کرده‌ایم (‏که نشان‌دهنده درآمد اشتغال کامل است)‏.  معادله اول از قبل شناخته شده‌است، معادله دوم این فرضیه را بیان می‌کند که درآمد اشتغال کامل در زمان با نرخ  رشد می‌کند. راه‌حل این است که 
         
که در آن M0 و y0 مقادیر اولیه y و M هستند. همان طور که میدانیم:

با تفکیک معادله دوم در (‏۱۴.۳۷) با توجه به زمان بدست میآوریم:
​        
از این معادله می‌بینیم که چون عبارت اول به طور مجانبی به صفر میل می‌کند در حالی که جمله دوم مثبت است و افزایش می‌یابد، در بلندمدت تراز پرداخت‌ها قطعا مازاد فزاینده را نشان خواهد داد.  برای مشخص کردن اینکه در کوتاه‌مدت چه اتفاقی می‌افتد، باید وضعیت اولیه در تراز پرداخت‌ها را بدانیم. اگر، همانطور که در متن فرض شده‌است، سیستم در ابتدا در تعادل باشد (‏یعنی، موجودی پول برابر با تقاضای پول است، بنابراین جذب برابر با درآمد است و تراز پرداخت‌ها در تعادل است)‏، 
​
به طوری که معادله (14.39) برابر است با 

از آنجا که عبارت  برای تمام t>0 کوچک‌تر از یک است و با گذشت زمان کاهش می‌یابد، تراز پرداخت‌ها مازاد را از لحظه‌ای که بلافاصله از زمان صفر پیروی می‌کند نشان خواهد داد.​ ​اما همچنین ممکن است که سیستم در ابتدا در تعادل نباشد، برای مثال چون انباره پول بیش از حد وجود دارد (‏که در آن تراز پرداخت‌ها از کسری اولیه شروع می‌شود) ‏یا ناکافی (‏که در آن تراز پرداخت‌ها از مازاد اولیه شروع می‌شود)‏. برای بررسی این موارد اجازه دهید ثابت کنیم که a مازاد است اگر a>0 و یا کسری است اگر a<0 باشد.  

معادله (14.39) اکنون تبدیل میشود به 
   
با استفاده از این معادله آخر میبینیم که، وقتی a>0 (مازاد اولیه تراز پرداخت) و B(t)  برای همه t>0 مثبت خواهد بود. اگر برعکس ، a<0 (کسری اولیه) باشد، تراز پرداخت ها در کوتاه مدت در کسری باقی خواهد ماند.  با این حال این کسری، به تدریج از بین میرود و به یک مازاد فزاینده تبدیل میشود.
وقتی از مقدار t* به t میرسیم  یعنی زمانی را که تراز پرداخت از وضعیت کسری به صفر میرسد (تعادل) برای نشان دادن مازاد بلافاصله پس از آن میتوان با تنظیم B(t)=0 به راحتی از روی (14.43) محاسبه کرد.
عبارات ساده معادله نمایی را ارائه میدهند
      
که، همانطور که سمت راست مثبت است، یک راه حل واقعی و مثبت منحصر به فرد را تأیید میکند

که از آن می بینیم هرچه  a بزرگتر باشد، یعنی هرچه کسری اولیه بیشتر باشد،  t* نیز بیشتر خواهد بود.  زیرا هرچه کسری اولیه بیشتر باشد، برای از بین بردن آن به زمان بیشتری احتیاج داریم.  
[bookmark: _Toc57034193][bookmark: _Toc61958969]14.4.2- پویایی پایداری مدل تیرل وال
مدل تیرل وال قادر به تعدیل تعادل نیست.  به طور دقیقتر، تیرل وال یک راه حل حالت پایدار ارائه می دهد، جایی که همه متغیرها با همان سرعت ثابت رشد میکنند و مکانیزم تعدیل فرض می شود اما نشان داده نمیشود.  برای رفع نواقص پایداری مدل پایه تیرل وال، نویسندگانی همچون مورنوبرید[footnoteRef:284] (1998a) و باربوسا- فیلهو[footnoteRef:285] (2001)، مدلی را برای بررسی تجارت غیر متعادل گسترش دادند. ما از چارچوب آنها پیروی خواهیم کرد.  بیایید از متن مدل اصلی را که تقاضای صادرات و واردات آن را نشان م دهد بیاد آوریم: [284:  MorenoBrid]  [285:  Barbosa-Filho ] 




محدودیت تراز پرداخت حاکی از تراز حساب جاری است ، X = M.  بگذارید در عوض تعادل تراز پرداختها را اینگونه تعریف کنیم که مانده حساب جاری (مازاد یا کسری) باید با یک نسبت ثابت و پایدار به درآمد ملی برابر باشد.  صادرات خالص را بوسیله درآمد ملی اسمی، Y، نرمال میکنیم، NX=X-M.  بنابراین NX'=X'-M' که NX'=NX/PdY, X'=X/Y,  M'=RM/Y و نرخ رشد X' و M' برابر است، یعنی، dx'/dt=dm'/dt .  با استفاده از معادلات (14.46) - (14.47) و برای y ، ما یک بیان کلی برای نرخ رشد محدود تراز پرداخت ها ارائه می دهیم که نشاندهنده نرخ رشد نامتعادل داخلی تجاری است:

که  نسبت صادرات به واردات کشور خودی است.  توجه داشته باشیم که فرض سنتی تراز تجاری متعادل (یعنی مانده حساب جاری برابر با صفر) در طولانی مدت یک مورد خاص است که در آن B=1 است.  از معادله (14.48) مشاهده می کنیم که نسبت صادرات و واردات کشور خودی تابع نرخ رشد داخلی است. در واقع: 

با جایگذاری X و M از (14.46) و (14.47) داریم: 

با استفاده از معادله (14.48)، داریم:

که B لزوماً ثابت نیست () مگر اینکه تجارت در ابتدا در تعادل باشد. حتی اگر r=0 باشد؛ B هنوز لزوماً ثابت نیست مگر اینکه تجارت در ابتدا در تعادل باشد یا کشش درآمدی داخلی[footnoteRef:286] واردات برابر با یک باشد ().  بر اساس مورنو-برید[footnoteRef:287] (1998b) فرض می کنیم r=0 باشد. برای مدل دینامیک نرخ رشد درآمد داخلی، فرض می کنیم یک معادله تعدیل جزئی از نوع زیر را در نظر می گیریم [286:   home income elasticity]  [287:   Moreno-Brid] 

                                              (14.51)
 که  یک پارامتر سرعت تعدیل است که چطور سرعت نرخ رشد درآمد داخلی با محدودیت موجود در تراز پرداخت همگرا می شود را که در (14.48) داده شده اندازه می گیرد .از معادله (14.49) ما به دست می آوریم
                                                 (14.52)
معادلات (14.51) و (14.52) یک سیستم دینامیکی غیر خطی  برای نرخ رشد خانگی و نسبت صادرات و واردات را تشکیل می دهند:
                                             (14.53)

برای مطالعه ثبات محلی در اطراف نقطه واحد =()، فرض می کنیم که ماتریس ژاکوبین سیستم ارزیابی شده در حل تعادل ():
.                                                   (14.54)
ثبات محلی به ریشه های مشخصه   و   بستگی دارد. یعنی
                                          (14.55)
به این معنا که
                                        (14.56)
از فرض  ، شرایط پایداری (گاندولفو 2009 ؛ فصل 18) اگر و فقط اگر   تأمین شود: این بدان معنی است که با توجه به ثابت بودن نرخ ارز واقعی، کشور اصلی به نرخ رشد محدود تراز پرداخت های خود تمایل دارد.  همراه با تجارت متعادل هنگامی که کشش درآمد وارداتش بیش از یک باشد. اگر برعکس،  معادله مشخصه (14.56) دارای دو ریشه مخالف واقعی خواهد بود، یعنی نقطه منفرد یک نقطه زینی خواهد بود. این بدان معنی است که فقط در بازوی پایدار زین[footnoteRef:288] همگرایی به نقطه منفرد وجود خواهد داشت. در حالت خاصی که  معادله مشخصه دارای یک ریشه واقعی صفر و یک ریشه واقعی منفی است، به این معنی که سیستم به یک ثابت دلخواه همگرایی می کند. [288:  stable arm of the saddle] 












[bookmark: _Toc58318999][bookmark: _Toc61958970]فصل پانزدهم: تعیین نرخ ارز
مسئله نیروهایی که نرخ ارز و به ویژه ارزش تعادلی آن را تعیین میکنند، در نرخهای ارز شناور آزاد بدیهی است  اما در نرخهای شناور محدود و حتی در نرخهای ثابت ارز (در صورتی که نرخ ثابت، نرخ تعادلی نباشد، بازار فشار مستمر بر آن وارد خواهد کرد و مقامات پولی را مجبور به مداخله در بازار ارز و غیره خواهد نمود) نیز اهمیت دارد. در این فصل مطالبی که قبلا ارائه شد دستهبندی میشود و یک راه حل کلی ارائه میگردد.  این کار آسانی نیست، زیرا نظریههای مختلف رقابتی وجود دارد که در این فصل دیدگاه متعادلی از آنها ارائه شدهاست.  
[bookmark: _Toc58319000][bookmark: _Toc61958971]15.1 تئوری برابری قدرت خرید
قدیمیترین نظریه تعیین نرخ ارز احتمالاً نظریه برابری قدرت خرید (PPP) است که معمولاً به کاسل[footnoteRef:289] (1918)، نسبت داده میشود.  دو نسخه از PPP، نسخه مطلق و نسبی[footnoteRef:290] از هم تفکیک میشوند.  [289:  Cassel]  [290:  absolute and the relative version] 

طبق نسخه مطلق، نرخ ارز بین دو پول رایج، برابر با نسبت بین ارزش مقادیر بیان شده در دو پول در نظر گرفته شده، از یک سبد نوعی که دارای همان مقادیر کالاهای مشابه است، میباشد.  طبق نسخه نسبی، درصد تغییرات در نرخ ارز برابر با درصد تغییرات در نسبت سطح قیمتهای دو کشور است (درصد تغییرات در این نسبت تقریباً برابر با تفاوت درصد تغییرات در دو سطح قیمت است، یا تفاوت تورم).
هر دو نسخه تئوری PPP به عنوان یک تئوری بلندمدت نرخ ارز تعادلی مطرح شدهاست، به این معنا که در کوتاهمدت ممکن است انحرافات مشخصی از PPP وجود داشته باشد که با این وجود نیروهای حرکتی را به انتقال ارز در طولانی مدت برای بازگشت به مقدار PPP تعادلی وادار میسازد.  این مشکلات زمانی بوجود میآیند که فرد بخواهد بهتر این نظریه را مشخص کند که هم به تفکیک دقیق شاخصهای قیمت مورد استفاده و هم به تعیین نیروهایی که برای بازگرداندن PPP دلالت دارند، برمیگردد: این دو سوال در واقع کاملاً با هم مرتبط هستند. کسانی که استفاده از شاخص قیمت را فقط بر اساس کالاهای مورد معامله بینالمللی پیشنهاد میکنند معتقدند که PPP با آربیتراژ کالاهای بینالمللی بازیابی میشود که به محض انحراف قیمت داخلی کالای مورد معامله از قیمت رایج (حاکم)[footnoteRef:291] در بازارهای بین المللی، هنگامی که هر دو قیمت بر حسب واحد مشترک بیان شدهاند (قانون قیمت واحد) رخ میدهد.  برعکس، کسانی که معتقدند باید از شاخص عمومی قیمت استفاده شود، فکر میکنند که مردم ارزهای مختلف را اساساً برای آنچه میتوانند خریداری کنند، ارزیابی میکنند تا در بازارهای آزاد، مردم متناسب با قدرت خرید مربوطه آنها را مبادله کنند.  برخی دیگر پیشنهاد میکنند از شاخصهای هزینه تولید[footnoteRef:292] استفاده کنند، با این باور که رقابت بینالمللی و درجه بینالمللی شدن صنایع[footnoteRef:293]، اصلیترین نیروهایی هستند که موجب ایجاد PPP میشوند.  پیشنهاد چهارم استفاده از نرخ تورم داخلی است که فرضهای زیر برای آن در نظر گرفته شدهاست.    [291:  Prevailing price ]  [292:   cost-of-production indexes]  [293:  degree of internationalization of industries] 

1. نرخ بهره واقعی در بین کشورها برابر باشد
2. در هر کشور نرخ بهره اسمی برابر است با مجموع نرخ بهره واقعی و نرخ تورم (معادله فیشر).
3. اختلاف بین نرخ سود اسمی هر دو کشور (درصورتی که کارگزاران بیتفاوت نسبت به ریسک فرض شوند) با درصد تغییر نرخ  انتظاری ارز برابر است (برای این رابطه، بخشهای 4.2 و 4.4 را ببینید). 
از این فرضیات نتیجه میشود که بین درصد تغییرات انتظاری نرخ ارز (که با فرض آیندهنگری کامل، بر نرخ واقعی آن منطبق خواهد بود) و تفاوت تورم، برابری وجود دارد.  هیچ یک از این پیشنهادها بدون اشکال نیست و هر یک مورد انتقاد جدی قرار گرفتهاند که در اینجا در مورد آن بحث نمیکنیم.  فقط به چند نکته اشاره میکنیم.  به عنوان مثال ایده آربیتراژ کالا به این دلیل مورد انتقاد قرار گرفت که تحرک آزادانه کالا را در نظر گرفتهاست (عدم وجود تعرفهها و سایر محدودیتهای تجاری) و نسبت ثابتی را در هر کشور بین قیمت کالاهای تجاری و غیرتجاری قرار میدهد.  باید گفت عدم وجود تحرک آزادانه کالا، حتی در دراز مدت، یک واقعیت محض است.  علاوه بر این، قانون تک قیمتی[footnoteRef:294] پیش فرض این است که کالاهای تجاری (مورد معامله) بسیار همگن هستند.  این فرضی است که اغلب با واقعیت و با نظریههای جدید تجارت بینالملل مغایرت دارد.  نظریههای جدید بر تمایز محصول تأکید دارند.  [294:  law of one price] 

ایده مشابه بازارهای آزاد، اعم از کالا و سرمایه، بر اساس سایر پیشنهادها بنا شدهاست که بخاطر اینکه این آزادی در واقع وجود ندارد، با انتقاد روبرو میشود.  لازم به ذکر است که خود کاسل نیز این مشکلات را جداگانه بیان کرده و گفته است که آنها مسئول انحراف نرخ ارز از PPP هستند. 
[bookmark: _Toc58319001][bookmark: _Toc61958972]15.1.1 مدل هارود- بالاسا- ساموئلسون [footnoteRef:295] [295:  Harrod-Balassa-Samuelson] 

توضیح خوبی در مورد اینکه چرا PPP لزوماً برحسب شاخصهای قیمت کل وجود ندارد توسط بالاسا (1964) و ساموئلسون (1964) و پیش از این توسط هارود (1933) به طور جداگانه داده شد.  به طور خلاصه، هارود-بالاسا-ساموئلسون میگویند شاخص قیمت مصرف کننده (CPI)  (پس از تعدیل نرخ ارز) در کشورهای ثروتمند با نرخ رشد سریعتر نسبت به کشورهای فقیر با رشد کندتر، بیشتر است.  برای درک این موضوع، تمایز بین کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت، ضروری است. 
با توجه به این تمایز، این مدل از مشاهدات تاریخی آغاز میشود که بهرهوری نیروی کار در کشورهای ثروتمند بالاتر از کشورهای فقیر است و این تفاوت بهرهوری عمدتا در بخش کالاهای قابل تجارت رخ میدهد (شاید به این دلیل که این بخش در معرض رقابت بینالمللی قرار دارد و با گرایش به سمت نوآوری کالاها دارد) نتیجه این است که سطح CPI در کشورهای ثروتمند بالاتر است.  توضیحات در ادامه میآید.
 اول، فرض کنید دستمزد در هر دو بخش یکسان باشد. دوم، فرض کنید که قیمتها با دستمزدها به طور مستقیم و با بهرهوری به طور معکوس ارتباط دارند.  اکنون، افزایش بهرهوری در بخش کالاهای قابل تجارت باعث افزایش دستمزدها در کل اقتصاد خواهد شد.  بنگاه های اقتصادی در بخش کالاهای غیرقابل تجارت تنها در صورت افزایش دستمزدها بدون ارتباط با افزایش بهرهوری باقی میمانند که با افزایش قیمت نسبی کالاهای غیرقابل تجارت جبران شود.
 با توجه به وجود معاملات قابل تجارت و غیرقابل تجارت در CPI و با فرض وجود داشتن PPP برای کالاهای قابل تجارت، نتیجه میشود که - پس از تعدیل نرخ ارز - CPI در کشورهای ثروتمند (جایی که بهرهوری در بخش تجارت قابل رشد است) بالاتر از CPI در کشورهای فقیر (بدون رشد بهرهوری یا بهرهوری بسیار کم) است.  یک اثبات رسمی در پیوست آورده خواهد شد. در اینجا ما متذکر میشویم که اثر هارود- بالاسا- ساموئلسون  کمک میکند تا توضیح دهیم که چرا PPP ممکن است برای شاخصهای قیمت کل مانند CPI استفاده نشود، اما تعریف آن کمک می کند انحراف از PPP در مورد کالاهای قابل تجارت توضیح داده شود. 
 این انحرافات که نظریه PPP را برای توضیح رفتار نرخ ارز در کوتاه مدت بیفایده میکند، یکی از دلایلی بود که اکثر اقتصاددانان را وادار به کنار گذاشتن آن به نفع سایر رویکردها کرد.  با این حال باید اشاره کرد که نظریه PPP با رویکرد پولی مجدداً مورد استفاده قرار گرفتهاست و به عنوان شاخص روند بلند مدت نرخ ارز مورد استفاده قرار میگیرد.  با این حال شواهد تجربی به نفع PPP بلندمدت نسبتاً ضعیف است.  علاوه بر این، در مواردی که نرخ ارز تمایل به بازگشت به مقدار PPP بلندمدت خود پس از شوک را نشان میدهد، مشخص شدهاست که این برگشت یکنواخت نیست (چونگ و لای[footnoteRef:296]، 2000). [296:  Cheung and Lai] 

[bookmark: _Toc58319002][bookmark: _Toc61958973]15.2 رویکرد سنتی جریان
این رویکرد که رویکرد تراز پرداختها یا رویکرد بازار ارز نیز نامیده میشود از این مشاهده شروع میشود که نرخ ارز در واقع در بازار ارز توسط تقاضا و عرضه ارز تعیین میشود و اینکه (در صورت آزاد بودن) تلاش میکند تا این تقاضا و عرضهها را به برابری برساند و از این رو (در صورت عدم مداخله) تعادل در تراز پرداختها بازیابی میشود.  این که نرخ ارز در بازار ارز توسط تقاضا و عرضه ارز تعیین میشود، واقعیتی غیرقابل انکار است (البته اقتصادهایی را که دارای کنترل ارز اداری هستند را از این امر مستثنی میکنیم)، اما دقیقاً در تعیین این تقاضاها و عرضه است که بیشتر مشکلات بوجود میآیند.  رویکرد جریان سنتی این جریانات را جریانهای خالص میداند، که به واردات و صادرات کالا  بستگی دارد و واردات و صادرات به نوبه خود به نرخ ارز و همچنین به درآمد ملی (طبق نظریه کینز) بستگی دارند.  از آنجا که این حرکات به عنوان جریانهای خالص نیز دیده میشوند، معرفی حرکات سرمایه به عنوان مولفه بعدی تقاضا و عرضه ارز، این دیدگاه را تغییر نمیدهد.   
این رویکرد را میتوان به دلیل کاستیهای متعدد مورد انتقاد قرار داد، از جمله این واقعیت که از تعدیل انباره غفلت میکند.  با این حال باید تأکید کرد که اگر از یک سو انتقاد به این رویکرد باید ما را بر آن داشته باشد تا رویکرد سنتی را در تعیین عوامل تعیین کننده تقاضا و عرضه ارز ناکافی بدانیم، از طرف دیگر این واقعیت که تعامل بین تقاضا و عرضه است که در واقع نرخ ارز را تعیین می کند، تغییر نمیکند.    
[bookmark: _Toc58319003][bookmark: _Toc61958974]15.3 رویکرد مدرن: رویکرد پولی و رویکرد دارایی در تعیین نرخ ارز 
رویکرد مدرن (که به آن رویکرد بازار دارایی نیز گفته میشود) نرخ ارز را به عنوان قیمت نسبی پول (رویکرد پولی) یا به عنوان قیمت نسبی اوراق قرضه (رویکرد سبد داراییها) در نظر میگیرد.  این دو دیدگاه از نظر فرضیاتی که در مورد جانشینی اوراق قرضه داخلی و خارجی وجود دارد متفاوت است، هرچند فرضیه مشترک تحرک کامل سرمایه داده شدهاست.  رویکرد پولی قابلیت جانشینی کامل بین اوراق قرضه داخلی و خارجی را در نظر میگیرد، بنابراین دارندگان دارایی نسبت به نگهداری آنها بیتفاوت هستند و عرضه اوراق قرضه غیر ضروری میشود. برعکس در رویکرد سبد داراییها، اوراق قرضه داخلی و خارجی جانشین های ناقصی هستند و عرضه آنها مهم میشود.  برای جلوگیری از سردرگمی، خوب است که تمایز بین تحرک سرمایه (کامل) و قابلیت جانشینی (کامل) را مرور کنیم.  تحرک کامل سرمایه یعنی که ترکیب سبد داراییهای واقعی بلافاصله با ترکیب مورد نظر تنظیم میشود.  این به نوبه خود به این معنی است که ما هیچ ریسک نکول یا کنترلهای سرمایه در آینده و غیره را نداشتهباشیم و باید نرخ برابری بهره تحت پوشش وجود داشتهباشد.  جانشینی کامل فرض قویتری است، زیرا بدان معنی است که دارندگان دارایی نسبت به ترکیب پرتفوی اوراق بهادار خود بیتفاوت هستند (البته به شرطی که هر دو اوراق قرضه داخلی و خارجی از نرخ بازده مورد انتظار یکسانی برخوردار باشند که بر حسب واحد مشترک بیان میشود).  این به نوبه خود حاکی از آن است که برابری بهره پوشش داده نشده باید داشتهباشد.
توجه به این نکته مهم است که به گفته برخی نویسندگان شرط برابری بهره تحت پوشش خود به یک تئوری تعیین نرخ ارز تبدیل میشود (مدل برابری بهره، که در آن برابری بهره ممکن است به صورت اسمی یا واقعی بیان شود).  اگر فرض کنید که نرخ ارز سلف پیشبینی کننده دقیق و بدون تورش نرخ ارز نقدی آتی است (بخش 4.5 را ببینید): در این صورت، کافی است که عوامل تعیین کننده مورد انتظار نرخ ارز نقدی آتی را بیابیم تا بتوانیم با توجه به نرخ بهره، نرخ ارز نقدی جاری را تعیین کنیم. 
از آنجا که طبقهبندیها عمدتاً یک موضوع برای سادهسازی (و شاید سلیقه شخصی) است، ما تصمیم گرفتیم که دوگانگی مبتنی بر قابلیت جانشینی کامل یا ناقص بین اوراق قرضه داخلی و خارجی را در فرض مشترک تحرک کامل سرمایه دنبال کنیم. 
[bookmark: _Toc58319004][bookmark: _Toc61958975]15.3.1 رویکرد پولی
رویکرد پولی به تراز پرداخت در بخش 12.3بیان شد.  ما فقط یادآوری میکنیم که اعتبار PPP را به عنوان یک تئوری بلندمدت فرض میکند.  اکنون، اگر نرخ ارز ثابت را در نظر بگیرید، مانند بخش12، سپس رویکرد پولی تأثیرات تغییرات انباره پول (که یک متغیر درونزا است) بر ترازپرداخت و بالعکس را تعیین میکند. اگر نرخ ارز شناور فرض شود، همان رویکرد (با برونزا بودن ذخیره پول) به نظریه تعیین نرخ ارز تبدیل میشود.  در واقع اگر ما دوباره مدل توضیح داده شده در بخش 12.3 را در نظر بگیریم و برای رعایت اختصار فقط روابط تعادل را در نظر بگیریم (به عنوان مثال، ما  فرایند تعدیل را به دلیل اختلاف بین تقاضا و عرضه پول نادیده میگیریم) بدست میآوریم:


                                                                                                              (15.1)
 دو معادله اول, معادله تعادل پولی را در دو کشور بیان میکند (برای سادگی، علامت بار را از y و  حذف کردیم  اما در نظر داشته باشید که اینها به صورت برون زا آورده شدهاند)، در حالی که سومین معادله، معادله PPP است.  برای سادگی، متغیرهای باقی مانده جهان را به صورت برون زا فرض میکنیم.  سپس تحت نرخهای ثابت ارز، معادله سوم سطح قیمت داخلی p را تعیین میکند، در حالی که معادله اول حجم پول داخلی تعادلی را تعیین میکند.  در مورد واگرایی جریان از مقدار تعادلی، تعدیلات توصیف شده در بخش12.3 جابجا میشود و تعادل را به طور خودکار بازیابی میکند.  در مورد نرخهای شناور  ارز، حجم داخلی پول برونزا میشود، به طوری که اولین معادله p و سومین معادله نرخ ارز را تعیین میکند.  پس از دستکاریهای ساده بدست میآوریم:
                                                                                                      (15.2)
که از آن میبینیم همانطور که در بالا گفته شد، نرخ ارز قیمت نسبی دو پول است، یعنی دو حجم پول  و  (سایر متغیرها به صورت برونزا آورده شدهاند). در این مدل نرخ بهره به صراحت وجود ندارد، اما با فرض اینکه تقاضای پول به صورت واقعی نیز تابعی از i باشد، میتواند معرفی شود یعنی:


                                                                                                            (15.3)
بنابراین
                                                                                                  (15.4)
از این معادله به وضوح میتوان دریافت که – با ثابت بودن سایر شرایط - افزایش حجم پول داخلی باعث کاهش ارزش نرخ ارز میشود، در حالی که افزایش درآمد ملی باعث افزایش ارزش و افزایش نرخ بهره داخلی باعث تنزل ارزش نرخ ارز میشود.  این نتیجهگیریها به ویژه دو مورد آخر، کاملاً در تضاد با رویکرد سنتی است جایی که افزایش درآمد، با افزایش واردات باعث میشود نرخ ارز کاهش ارزش یابد. در حالی که افزایش نرخ بهره، با افزایش ورودیهای سرمایه (یا کاهش خروج سرمایه) باعث افزایش ارزش نرخ ارز میشود.  این نتایج متفاوت (با کمال تعجب) کاملاً مطابق با چشم انداز MABP است.  به عنوان مثال افزایش درآمد، تقاضای پول را افزایش میدهد.  با توجه به حجم پول و سطح قیمت، عموم مردم سعی میکنند نقدینگی اضافی مورد نظر را با کاهش جذب، که باعث مازاد تراز پرداختها می شود، بدست آورند، از این رو نرخ ارز افزایش ارزش مییابد (تقویت میشود).  این افزایش ارزش، با کاهش همزمان سطح قیمت داخلی p (با توجه به میزان PPP)، ارزش حجم واقعی پول را افزایش میدهد (  افزایش می یابد) و بنابراین تعادل پولی را بازیابی میکند.  استدلال مشابه تنزل ارزش ارز را در صورت افزایش i توضیح میدهد (تقاضا برای پول کاهش مییابد و غیره). 
رویکرد پولی نرخ ارز را میتوان با معرفی عناصر بیشتر پیچیدهتر کرد، از جمله قیمتهای چسبنده [footnoteRef:297]که بلافاصله منعکس کننده PPP نیستند و روابط آربیتراژ بین i و   که امکان نگهداری پول خارجی توسط کارگزاران داخلی را ممکن میکند.  [297:   sticky prices] 

[bookmark: _Toc58319005][bookmark: _Toc61958976]15.3.2 قیمتهای تغییرناپذیر (چسبنده)، انتظارات عقلایی و جهش نرخ ارز
حال به پیروی از دورنبوش (1976)، اقتصاد كوچك باز تحت نرخ ارز شناور با تحرك كامل سرمایه و قیمتهای انعطافپذیر اما با تولید اشتغال كامل را در نظر بگیرید.  در ابتدا متذکر میشویم که - در اصطلاح انتظارات عقلایی - نرخ ارز یک متغیر جهش[footnoteRef:298] معمول است، زیرا در پاسخ به "اخبار" و انجام جهش آزاد است (نگاه کنید به بخش 13، بخش 13.4).  برعکس، فرض بر این است که قیمت کالاها متغیرهای از پیش تعیین شدهای هستند، یعنی فرض بر این است که آنها به آهستگی به ارزش تعادلی بلندمدت خود تعدیل میشوند.  از این رو نام مدل پولی قیمت چسبنده برای تعیین نرخ ارز را بر آن نهادیم.  تحرک کامل سرمایه همراه با قابلیت جانشینی کامل دارایی به این معنی است که نرخ بهره اسمی داخلی (i) و خارجی (if) با نرخ برابری بهره بدون پوشش (UIP) مرتبط است، یعنی: [298:  jump variable] 


که  نرخ انتظاری تغییر نرخ ارز است.  از آنجا که ما در یک اقتصاد کوچک باز هستیم، نرخ بهره خارجی طبق آنچه که از پیش معین است، در  نظرگرفته میشود.  در مورد انتظارات، مشاهده میکنیم که در شرایط تعیین کننده ما، انتظارات عقلانی پیشبینی کاملی را نشان میدهد ، بنابراین نرخ انتظاری و واقعی کاهش ارزش نرخ ارز همزمان میشود.

بنابراین  نرخ واقعی کاهش ارزش نرخ اسمی ارز (r) است.  با  طبق معادله (15.5) داریم:
        
     
حال تعادل بازار پول را در نظر بگیرید.  
که M عرضه پول است و P سطح قیمت، لاندا شبه کشش[footnoteRef:299] تقاضای پول نسبت به نرخ بهره،  کشش تقاضای پول نسبت به درآمد Y، است.  با در نظر گرفتن وقفههای مربوط (حروف کوچک نشانگر وقفههای مربوط به متغیرهای بزرگ با حروف بزرگ) و تنظیم مجدد اصطلاحاتی که داریم: [299:  semi-elasticity] 


با ترکیب معادله (15.8) و شرایط UIP شامل انتظارات عقلایی معادلات 15.7 شرط تعادل در بازار دارایی بدست می آید.  

با توجه به اشتغال کامل سطح تولید تعادلی ، است.  در تعادل بلندمدت با وجود مانایی[footnoteRef:300] عرضه پول داریم: [300:  stationary] 


از آنجا که کاهش ارزش واقعی و مورد انتظار در تعادل بلندمدت صفر فرض میشود عبارت  صفر است.  معادله (15.10) سطح تعادل بلندمدت را تعیین میکند.  اگر معادله (15.10) را از معادله (15.9) کم کنیم داریم: 




این یکی از معادلات کلیدی مدل است، زیرا بیانگر پویایی نرخ ارز نقدی فعلی و نشان دهنده انحراف سطح قیمت فعلی از سطح تعادل بلندمدت آن است.  اکنون بازار کالاها را در نظر میگیریم، که با توجه به فرض یک سطح ثابت تولید، سطح قیمت را معین خواهد کرد.  از آنجا که تولید داده شدهاست، مازاد تقاضای کالا باعث افزایش قیمت میشود.  ابتدا فرض میشود که تقاضا برای تولیدات داخلی بستگی به قیمت نسبی کالاهای داخلی نسبت به کالاهای خارجی،  ( برای مثال  به زبان لگاریتمی) نرخ بهره و درآمد واقعی دارد.  بنابراین داریم:

که u پارامتر انتقال و pf سطح قیمت خارجی داده شده و به یک نرمال شدهاست. از اینرو 

 
طبق فرضیه پویا (والراسیان) معمول که قیمتها در پاسخ به مازاد تقاضا حرکت میکنند و با در نظر گرفتن تنظیمات لگاریتمی داریم:


در تعادل بلندمدت   و   با این تنظیمات در معادله (15.14)، در نهایت تعادل بلندمدت نرخ ارز را بدست میآوریم.  

که  توسط معادله (15.10) بدست میآید و i=if و در تعادل بلندمدت انتظار میرود نرخ ارز تعادلی ثابت بماند.  اکنون به پویایی عدم تعادل معادله (15.14) برمیگردیم.  با حل معادله (15.8) برای نرخ بهره و جایگزینی در معادله (15.14) داریم:

اکنون مقدار r.h.s از معادله (15.16) که مقدار تعادل بلندمدت آن است کم میکنیم، که این اختلاف برابر با صفر است.  یعنی  چون  با فرض ثبات   میتوانیم پویایی قیمت را از نظر انحراف از مقدار تعادل بلندمدت نرخ ارز و سطح قیمت بیان کنیم، یعنی:

معادلات (17.15) و (11.15) پویایی سیستم را کنترل میکنند.  پویایی سیستم کاملاً پیچیده است و در اینجا ما تنها به این محدود میشویم که فقط یک مسیر وجود دارد که طی آن سیستم به نقطه تعادل (که ذاتا یک نقطه زینی است) همگرا میشود.  هر نقطه خارج از این خط یا مسیر، از تعادل دورتر و دورتر خواهد شد. 

اکنون پدیده افزایش بیش از حد نرخ ارز یا جهش نرخ ارز را در پاسخ به "اخبار" ، یعنی رویدادهای پیشبینی نشده مانند شوک پولی، در نظر بگیریم.  این را میتوان با استفاده از شکل 15.1 بررسی کرد.  فرض کنید که سیستم اقتصادی در ابتدا در تعادل بلندمدت خود باشد (نقطه Q).  با انتخاب مناسب واحدها میتوانیم  را تنظیم کنیم، به طوری که OR یک خط 45 درجه باشد.  اکنون فرض کنید انباره/ حجم اسمی پول بطور مداوم افزایش یابد.  عوامل اقتصادی بلافاصله تشخیص میدهند که سطح تعادل بلندمدت و نرخ ارز به همان نسبت افزایش خواهد یافت، چرا که پول در بلندمدت خنثی است.  طبق شکل 15.1 این بدان معناست که فعالان اقتصادی تشخیص میدهند که اقتصاد از Q به Q1 منتقل میشود.  اقتصاد، به دلیل فرض چسبندگی قیمت، نمی تواند بلافاصله از Q به Q1 پرش کند.  اما نرخ ارز یک متغیر جهشی است.  بنابراین اقتصاد میتواند از Q به Q2 در مسیر ثابت (منحصر به فرد) AA حرکت کند.  از نظر اقتصادی، ارزش نرخ ارز فعلی کاهش مییابد زیرا افزایش حجم پول، با توجه به چسبندگی قیمتها در کوتاهمدت، باعث افزایش عرضه واقعی پول و در نتیجه سقوط نرخ بهره اسمی داخلی میشود.  از آنجا که فرض بر این است که شرایط UIP بلافاصله حفظ میشود و نرخ بهره اسمی خارجی نیز داده میشود ، نرخ ارز بلافاصله بیش از افزایش ارزش تعادل بلندمدت کاهش ارزش مییابد تا انتظار افزایش قیمت ایجاد شود.  بنابر شرط UIP لازم است که تفاوت نرخ بهره برابر با نرخ انتظاری کاهش ارزش باشد.  در حقیقت با توجه به  در تعادل اولیه بلندمدت، کاهش ناگهانی i به x <0 نیاز دارد، به معادله (15.5) مراجعه کنید، یعنی کاهش ارزش پیشبینی شده.
[image: Exchange-Rate Determination | SpringerLink]
شکل 15.1 انتظارات عقلایی و اورشوتینگ (جهش) نرخ ارز
بنابراین نرخ ارز در ابتدا سطح تعادل بلندمدت (جدید) خود را پشت سر میگذارد () پس از آن به تدریج همراه با افزایش سطح قیمت در ادامه مسیر از Q2 به Q1 در خط AA به تدریج افزایش ارزش مییابد.  نتیجه پیادهسازی ناشی از الزام سیستم به برقراری ثبات "مسیر زینی" است، که به نوبه خود یک ویژگی معمولی از پویایی مدلهای انتظاری عقلایی است.  
[bookmark: _Toc58319006][bookmark: _Toc61958977]15.3.3 رویکرد پورتفولیو
این رویکرد، در سادهترین نسخه، مبتنی بر مدل انتخاب سبد دارایی بین داراییهای داخلی و خارجی است.  همانطور که از نظریه انتخاب پرتفوی میدانیم، دارندگان سبد دارایی ترکیب پرتفوی اوراق قرضه خود، یعنی سهام اوراق داخلی و خارجی را بر اساس ملاحظات (انتظاری) بازده و ریسک تنظیم میکنند.  اگر قابلیت جانشینی کامل بین داراییهای داخلی و خارجی وجود داشته باشد، باید برابری بهره پوشش داده نشده وجود داشتهباشد، یعنی: 

که  نشاندهنده تغییرات انتظاری در نرخ ارز در یک بازه زمانی مشخص است.  بازه زمانی i و if یکسان است.  در حالت جانشینی ناقص داریم:

از اینرو با وجود جانشینی ناقص، واگرایی بین i و () وجود دارد.  میزان این واگرایی با فرض ثبات سایر شرایط تعیین میکند چه میزانی از ثروت، W به اوراق قرضه داخلی (N) و اوراق قرضه خارجی (F) تخصیص یابد.  برای سادگی، ما فرضیه کشور کوچک را مطرح میکنیم، یعنی فرض میکنیم که اوراق قرضه داخلی فقط توسط ساکنان نگهداری میشوند، زیرا کشور بسیار کوچکتر از آن است که داراییهای آن مورد توجه سرمایهگذاران خارجی قرار گیرد.  این مدل را میتوان بدون توجه به نتایج قابل ملاحظه، مورد عمومی مورد بررسی قرار داد، مشروط بر اینکه ساکنان هر کشوری بخواهند سهم بیشتری از ثروت خود را به عنوان اوراق قرضه داخلی، اختصاص دهند.  با توجه به فرض سادهساز ما میتوانیم بنویسیم:

که تقاضا مطابق با تئوری پورتفولیو بیان شدهاست، به عنوان مثال: 


که g(…)+h(…)=1 است (طبق معادله 15.20).  اگر شرط تعادلی را اعمال کنیم که مقادیر تقاضا باید برابر با مقادیر موجود (عرضه شده) باشد، به دست میآوریم:

و بدین ترتیب، با جایگزینی در (15.21) و تقسیم معادله دوم به اولین معادله در آنجا، به دست میآوریم:

که  نشاندهنده نسبت توابع h(…) و g(…) است.  از معادله (15.23) ما میتوانیم نرخ ارز را به عنوان تابعی از متغیرهای دیگر بیان کنیم.  

معادله (15.24) نشان میدهد که نرخ ارز را میتوان به عنوان قیمت نسبی دو موجودی دارایی در نظر گرفت، زیرا با توجه به اختلاف دیفرانسیل بهره برای انتظارات از تغییرات نرخ ارز با توجه به مقادیر نسبی Ns و FS تعیین میشود. ایده اساسی در پشت همه اینها این است که نرخ ارز متغیری است که بلافاصله تعدیل میشود تا بازارهای دارایی (بینالمللی) را در تعادل نگه دارد.  برای مثال فرض کنیم که افزایش عرضه اوراق قرضه خارجی از خارج به ساکنان داخلی (در ازای دریافت ارز داخلی) اتفاق میافتد و انتظارات (برای سادهسازی حداکثر) ثابت است.  

این افزایش با فرض ثبات سایر شرایط موجب افزایش فوری ارزش نرخ ارز میشود.  برای درک این نتیجه ظاهرا ضد شهودی، بیایید با این مشاهده شروع کنیم که با توجه به قیمت ارز اوراق قرضه خارجی، قیمت ارز داخلی آنها با نرخ ارز تعیین میشود.  اکنون، فقط در صورتی که قیمت داخلی که باید برای این اوراق پرداخت کنند (مثلاً نرخ ارز) پایین باشد، ساکنان مایل به نگه داشتن (تقاضای) مقدار بیشتری از اوراق قرضه خارجی خواهند بود.  به این ترتیب مقدار rFd = rFs بدون تغییر باقی میماند، همانطور که باید باقی بماند، زیرا تمام اندازههای موجود در سمت راست معادلات (15.21) بدون تغییر هستند و بازار داراییهای خارجی در سطح بالاتری از F و سطح پایینترr  در تعادل (Fd= Fs) باقی ماندهاست.
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مدل سادهای که توصیف کردیم یک مدل تعادل جزئی است، زیرا برای تعیین نرخ ارز، نرخ بهره و همچنین رابطه متقابل بین حساب سرمایه و حساب جاری در نظر گرفته نشدهاست.  در رابطه با این تعامل، ما مدلی را پیشنهاد کردیم که کوری پیشنهاد دادهاست.  طبق معمول ما با فرض انتظارات ایستا، عدم وجود اوراق قرضه داخلی در سبد سرمایهگذاران خارجی، اختلاف بهره برونزا، کار را ساده میکنیم.  به کمک این مفروضات، موجودی اوراق قرضه خارجی موجود در سبد اوراق بهادار سرمایهگذاران داخلی به تابعی معکوس از نرخ ارز تبدیل میشود.  در حقیقت از تعادل پورتفولیو توصیف شده در بخش 15.3.3 داریم:

که i, if, W داده شده، هستند و  (انتظارات ایستا) است.  سمت راست معادله (15.25)، ثابت است از این رو رابطه تناسبی معکوس بین r و F وجود دارد.  
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شکل۱۵.۲ تعیین نرخ ارز: تعامل بین حساب جاری و حساب سرمایه
با توجه به حساب جاری، کوری فرض می‌کند که تعادل آن تابعی فزاینده از نرخ ارز است (‏یعنی شرایط کشش‌ها بحرانی رخ می‌دهد)‏.  تعادل بلند مدت تنها زمانی می‌تواند غالب شود که حساب جاری و حساب سرمایه در تعادل باشند.  در مورد مخالف، در واقع، از آنجا که هر عدم تعادل حساب جاری با عدم تعادل حساب سرمایه در مفهوم مخالف منطبق است، عدم تعادل حساب سرمایه باعث تغییر در انباره (موجودی) دارایی‌های خارجی نگهداری شده توسط ساکنان و بنابراین تغییر در نرخ ارز خواهد شد، که از حساب جاری تغذیه میشود تا زمانی که به تعادل برگردد. ​
برای نشان دادن این مکانیسم می‌توانیم از شکل 15.2 استفاده کنیم که در آن قسمت سمت چپ حساب جاری (CA) را نشان می‌دهد که به عنوان تابعی از نرخ ارز بیان شدهاست.  (‏همانطور که گفتیم، شیب مثبت به این معناست که شرایط کشش‌ها بحرانی رخ می‌دهد)‏.  قسمت سمت راست رابطه بین r و F را نشان می‌دهد، که یک هایپربولیک مستطیلی است به طوری که معادله مروبوط به آن (‏۱۵.۲۵)، ‏است. ​
تعادل بلندمدت مربوط به نرخ ارز rE است که در آن حساب جاری (‏و بنابراین حساب سرمایه) ‏در تعادل است. اجازه دهید فرض کنیم، برای مثال، نرخ ارز به صورت r0 است، از این رو مازاد حساب جاری OC است.  انباره اولیه دارایی‌های خارجی هم (‏که متناظر با r0 است)‏، F0  هست.  مازاد حساب جاری با خروجی سرمایه، یعنی با افزایش دارایی‌های خارجی مطابقت دارد.  بنابراین انباره اوراق‌قرضه خارجی ساکنان، افزایش می‌یابد (‏از F0 به سمت FE که انباره تعادلی است) ‏و بنابراین نرخ ارز افزایش ارزش می‌یابد (‏نقطه A به سمت حرکت نقطه E حرکت میکند)‏.  این مازاد حساب جاری را کاهش می‌دهد و این فرآیند تا رسیدن به تعادل ادامه دارد. ​

مورد نرخ ارز اولیه پایین‌تر از  کاملا متقارن است (‏کسری حساب جاری، کاهش در انباره دارایی‌های خارجی نگهداری شده داخلی، کاهش نرخ ارز و غیره)‏.  کوری نتیجه‌گیری می‌کند و توضیح می‌دهد که چرا نرخ ارز یک کشور با مازاد حساب جاری (‏کسری بودجه)‏ تمایل به ‏کاهش ارزش دارد؛ او این پدیده را فرضیه شتاب[footnoteRef:301] می‌نامد. [301:  acceleration hypothesis] 

اگرچه این یک مدل بسیار ساده است، به خوبی می‌تواند ویژگی‌های تعامل بین حساب جاری و حساب سرمایه را برجسته کند.  باید تاکید کرد که این تعامل، این واقعیت را تغییر نمی‌دهد که در کوتاه‌مدت نرخ ارز همیشه در بازار دارایی تعیین می‌شود، حتی اگر به سمت یک مقدار بلند مدت rE متناظر با تعادل حساب جاری متمایل شود.  در واقع تمام استدلال بالا مبتنی بر فروض معادله (15.25) است.  این معادله بلافاصله به عنوان یک رابطه تعادلی باقی می‌ماند، به طوری که هر گونه تغییر در F بلافاصله باعث تغییر در r می‌شود، که از حساب جاری منشا می‌گیرد و از رفتار نرخ ارز پیروی می‌کند.  فرض تعادل لحظه‌ای در بازارهای دارایی و ‏سرعت تعدیل بسیار بالاتر بازارهای دارایی در مقایسه با بازارهای کالا، برای رویکرد مورد نظر ضروری است.  با این فرض، در واقع معرفی بازارهای کالا و از این رو حساب جاری، ماهیت قیمت نسبی دو دارایی منسوب به نرخ ارز را در کوتاه‌مدت تغییر نمی‌دهد.  مدل‌های پیچیده‌تر، که در آن‌ها فرضیات سادهکننده اتخاذ شده در بالا کنار گذاشته میشود، نتیجه‌گیری اساسی بالا را تغییر نمی‌دهند. ​
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بیایید با چند نکته در مورد رویکرد مدرن شروع کنیم.  همانطور که کوری (‏۱۹۸۳) به درستی بیان کرد‏ ( نویسنده‌ای که قطعا مخالف رویکرد مدرن نیست)، اگر طبق تعریف درست باشد که نرخ ارز قیمت نسبی دو پول است، بیمعنی نیست که بگوییم این مقدار توسط عرضه نسبی دو پول تعیین میشود.  برای مقایسه در نظر بگیرید که قیمت (‏پول) ‏فولاد یک قیمت نسبی بین فولاد و پول است، اما هیچ‌کس تعیین قیمت فولاد را از نظر عرضه و تقاضای پول تحلیل نمی‌کند.  آنچه که باید انجام شود درک عوامل تعیین‌کننده عرضه و تقاضای فولاد و مکانیزم ایجاد تعادل در بازار فولاد و بنابراین تعیین قیمت فولاد همانند مقدار تبادل شدهاست. ​ به گفته کوری دقیقا همین ملاحظات در مورد نرخ ارز اعمال می‌شود که قیمتی است که در واقع در بازار ارز خارجی از طریق تقاضا و عرضه ارز خارجی تعیین شده‌است.  این عدم توجه به بازار ارز خارجی، یا توجه ناکافی به این بازار، به عقیده کوری، نقص اصلی نظریه مدرن است.  در واقع، هیچ نظریه تعیین نرخ ارز نمی‌تواند رضایت‌بخش باشد اگر توضیح ندهد که چگونه متغیرها را در نظر می‌گیرد.  این که چه انباره پول باشند یا انباره دارایی یا انتظارات یا هر چیز دیگری، در واقع به عرضه و تقاضا در بازار ارز تبدیل میشود که به همراه عرضه و تقاضای سایر منابع، تعیین‌کننده نرخ ارز است. 
ما کاملا با این ملاحظات کوری موافق هستیم که البته نباید به این معنا در نظر گرفته شود که رویکرد مدرن بی‌فایده است.  در واقع، معتقدیم که نه نظریه سنتی و نه مدرن به خودی خود یک توضیح رضایت‌بخش نیستند. در این مورد ما نظر دورنبوش را، پس از لیست کردن دیدگاه‌های اساسی در مورد تعیین نرخ ارز، بیان کردیم.  هر یک از این دیدگاه‌ها به عنوان یک تصویر نسبی از تعیین نرخ ارز در نظر گرفته شدهاست، اگرچه هر کدام ممکن است در توضیح یک قسمت تاریخی خاص مهم باشند (‏دورنبوش ۱۹۸۳). در واقع، همان طور که قبلا مشاهده کردیم، عوامل تعیین‌کننده که ما به دنبالش هستیم هم واقعی و هم مالی هستند، که از هر دو جریان خالص و تعدیلات انباره، با شبکه‌ای از روابط متقابل در یک محیط عدم تعادل ناشی می‌شوند.  این بدان معناست که تنها یک روش گلچینی قادر به حل رضایت‌بخش مشکل است، و از این نقطه‌نظر ما بر این باوریم که مدل‌هایی مانند مدل‌های برانسون و بویتر (‏۱۹۸۳)‏در بخش 13.4توضیح داده شدند، گامی رو به جلو در مسیر درست است (‏باید به خاطر داشت که مدل برانسون و بویتر نیز نرخ ارز را در میان سایر متغیرهای درونزا تعیین می‌کند)‏.  با این حال به نظر می‌رسد مدل‌های پیچیدهتری مورد نیاز است، زیرا - به محض اینکه کسی نرخ ارز را به عنوان یکی از متغیرهای درونزای مختلف که در مدل سیستم اقتصادی وجود دارد در نظر می‌گیرد - مدل ساده مانند آن‌هایی که در این کتاب توضیح داده شده‌اند دیگر کافی نیست.  باید به سمت مدل‌های اقتصاد کلان (سنجی)‏ حرکت کرد.  با این حال، هنگام انجام این کار، فرد باید توجه زیادی به روش تعیین نرخ ارز داشته باشد.  
​به منظور قرار دادن این موضوع مهم در چشم‌انداز مناسب، ابتدا تمایز بین مدل‌هایی را معرفی می‌کنیم که در آن‌ها یک معادله خاص برای نرخ ارز و مدل‌هایی وجود دارد که در آن‌ها نرخ ارز به طور ضمنی توسط معادله تراز پرداخت تعیین می‌شود (‏بنابراین نرخ ارز با حل این معادله به دست می‌آید)‏.  از دیدگاه ریاضی، این دو رویکرد با هم برابر هستند، همانطور که میتوان از ملاحظات زیر مشاهده کرد. ​
اجازه دهید بخش کلی خارجی هر مدل اقتصاد کلان را در نظر بگیریم و در نظر بگیرید CA حساب جاری، NFA انباره خالص دارایی‌های خارجی بخش خصوصی، R انباره ذخایر بین‌المللی را نشان دهد.  سپس معادله ترازپرداخت ( فصل 6 بخش 6.4 را ببینید) به سادگی بیان میکند که: 
                                                                    
اکنون روابط تابعی زیر را در نظر بگیرید: 
​       
         
        
              
(15.27) که در آن r نرخ ارز است و نقطه‌ها همه متغیرهای توضیحی دیگر را نشان می‌دهند که برای اهداف فعلی می‌توانند به عنوان برونزا در نظر گرفته شوند.  این روابط نیاز به توضیح خاصی ندارند.  ما فقط مشاهده می‌کنیم که معادله تغییر ذخایر، معادله 15.29 نشان‌دهنده مداخله مقامات پولی در بازار ارز خارجی است که تابع عکس العمل[footnoteRef:302] مقامات پولی نیز نامیده می‌شود. ​ سیستم (‏۱۵.۲۶)‏- (‏۱۵.۳۰)‏ شامل پنج معادله در چهار مجهول است، اما یک معادله (‏۱۵.۲۷)‏- (‏۱۵.۳۰)‏را میتوان با توجه به محدودیت (‏۱۵.۲۶)‏ حذف کرد.  این معادله‌ها را از دیدگاه ریاضی حذف می‌کنیم، اما نه از دیدگاه تئوری اقتصادی. از نظر اقتصادی، سه احتمال وجود دارد:  [302:  reaction function.] 

1- ‏ما معادله حرکت سرمایه (‏۱۵.۲۸)‏را حذف کرده و از معادله تراز پرداخت‌ها (‏۱۵.۲۶) ‏برای تعیین جابجایی‌های سرمایه استفاده می‌کنیم (‏به عنوان مثال، با سایر معادلات نرخ ارز، تغییر ذخایر، و حساب جاری را تعیین میکنیم)‏. 
2- ‏معادله تغییرات ذخیره (‏۱۵.۲۹)‏را رها می‌کنیم و از معادله تراز پرداخت‌ها برای تعیین باقیمانده تغییر در ذخایر بین‌المللی استفاده می‌کنیم. 
3-  معادله نرخ ارز (‏۱۵.۳۰)‏را رها می‌کنیم و از معادله تراز پرداخت‌ها به عنوان یک معادله ضمنی استفاده می‌کنیم که نرخ ارز را تعیین می‌کند.  به عبارت دیگر، نرخ ارز از طریق حل آن خارج از معادله ضمنی (‏۱۵.۲۶)‏تعیین می‌شود.  به طور دقیق‌تر، اگر ما از معادلات (‏۱۵.۲۷)‏- (‏۱۵.۲۹)‏ در معادلات (‏۱۵.۲۶)‏، استفاده کنیم، داریم: 
      ​
که می‌تواند به عنوان یک معادله ضمنی بر حسب r تعریف شود.  این می‌تواند در اصل برای تعیین r حل شود، که البته تابعی از تمام متغیرهای دیگر ارائه‌شده توسط نقاط خواهد بود. ​
از آنجا که توابع f، g و h نشان‌دهنده تقاضاهای اضافی برای ارز خارجی ناشی از عوامل تجاری (‏حساب جاری)‏، عوامل مالی خصوصی (‏جریان سرمایه خصوصی)‏، و مقامات پولی (‏تغییر در ذخایر بین‌المللی)‏است، آنچه ما تحت رویکرد سوم انجام می‌دهیم به سادگی تعیین نرخ ارز از طریق شرایط تعادل در بازار ارز خارجی (‏برابری بین تقاضا و عرضه ارز خارجی) ‏است. ​
باید تاکید کرد که اگر کسی از تعریف تراز پرداخت‌ها برای تعیین نرخ ارز استفاده کند، لزوما به رویکرد سنتی یا جریان نرخ ارز پایبند نیست. ​ چند کلمه برای روشن کردن این نکته وجود دارد.  تحت این رویکرد (‏3)‏ فرد به سادگی از این واقعیت استفاده می‌کند که نرخ ارز در بازار ارز خارجی تعیین می‌شود، که در معادله تراز پرداخت‌ها تحت این فرض که این بازار بلافاصله شفاف می‌شود، منعکس می‌شود.  این فرض در واقع درست است، اگر ما تقاضای (‏احتمالی)‏ مقامات پولی یا عرضه ارز خارجی را به عنوان یک مورد در این بازار در نظر بگیریم؛ این مورد توسط معادله (15.29) داده شده‌است.  که تابع عکس العمل مقامات پولی را تعریف می‌کند.  همانطور که قبلا در بالا مشاهده کردیم، در واقع، هیچ نظریه تعیین نرخ ارز نمی‌تواند رضایت‌بخش باشد اگر توضیح ندهد که چگونه متغیرهای تاثیرگذار بر مدل (‏آیا آن‌ها سهام دارایی‌ها هستند یا جریان کالاها یا انتظارات یا هر چیز دیگر)‏در واقع به عرضه و تقاضا در بازار ارز خارجی منجر میشود، که همراه با عرضه و تقاضاهایی که از منابع دیگر می‌آید، نرخ ارز را تعیین می‌کنند.  زمانی که همه این منابع - از جمله مقامات پولی از طریق تابع عکس العمل خود در بازار ارز خارجی، معادله (15.29) در معادله تراز پرداخت‌ها حضور دارند، این معادله دیگر یک اتحاد نیست و شرایط تسویه بازار[footnoteRef:303] نام دارد.  بنابراین کاملا منطقی است (‏و مطابق با هر نظریه تعیین نرخ ارز)‏ تا از معادله تراز پرداخت‌ها برای محاسبه نرخ ارز زمانی که معادلات رفتاری برای تمام موارد شامل در تراز پرداخت‌ها مشخص شده‌است، استفاده شود.​ ​ [303:  market-clearing condition] 

همانطور که در بالا گفتیم، حالات مختلف از نظر ریاضی معادل هستند اما از نظر اقتصادی برابر نیستند. در مدل‌های نوع 1 و 2 در واقع، در هر مورد لازم است که یک معادله برای تعیین نرخ ارز مشخص شود و از این رو به یک یا چند تئوری دیگر که در بخش‌های قبلی توضیح داده شد، متصل میشود.  علاوه بر این، این مدل‌ها بازار ارز خارجی (‏که معادله تراز پرداخت‌ها منعکس کننده آن است) ‏را خارج از تصویر قرار می‌دهند.  در مقابل، بازار ارز خارجی مدل‌های نوع 3  در مرکز مرحله قرار می‌گیرد.  از این رو، این مدل‌ها به اشتباهات نظری ممکن در معادله مشخصه نرخ ارز (15.31) حساس نیستند. 
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همه می‌دانند که "توضیح" و "پیش‌بینی" لزوما به هم مربوط نیستند.  به عنوان مثال زمین شناسان توضیحات بسیار خوبی برای زمین‌لرزه دارند، اما هنوز قادر به پیش‌بینی آن‌ها با دقت کافی نیستند.  اثرات کنار هم قرار دادن مواد خاص در نسبت‌های مشخص به طور دقیق توسط کیمیاگران مدت‌ها قبل از تولد شیمی (‏پیش‌بینی بدون توضیح)‏ پیش‌بینی شده‌بود.  با این حال، همان طور که بلوگ[footnoteRef:304] (‏۱۹۸۰) توضیح داد  این به این دلیل است که ما نمی‌توانیم تمام اطلاعات مربوط به شرایط اولیه را تامین کنیم و به همین دلیل نمیتوانیم درست پیش‌بینی کنیم. ​تعیین نرخ ارز مثال خوبی از این معضل ارائه می‌دهد.  با کمال تعجب، هیچ آزمایش دقیقی برای صحت پیشبینی واقعی مدلهای ساختاری تعیین نرخ ارز که تئوری مدرن توضیح داده شده در بخش 15.3 را تشکیل میدهند، قبل از مطالعات میز و روگوف انجام نشدهاست.  در حقیقت، آزمون دقت پیشبینی در نمونه آزمون خوبی نیست، زیرا به سادگی به ما میگوید که مدل کاملاً منطبق بر دادهها است.  آنچه که میز و روگوف انجام دادند، بررسی تابع پیش‌بینی‌کننده خارج از نمونه این مدل‌ها بود.  به عنوان یک معیار آن‌ها از مدل گام تصادفی ساده استفاده کردند، که طبق آن پیش‌بینی، در زمان t، از ارزش یک متغیر در دوره t +1، مقدار جریان متغیر در زمان t است. برای جلوگیری از سردرگمی احتمالی، بهتر است تاکید کنیم که مقایسه پیش‌بینی‌های یک مدل با پیش‌بینی‌های گام تصادفی به این معنا نیست که فرض کنیم نرخ ارز از یک فرآیند گام تصادفی پیروی می‌کند این به سادگی به معنی محک زدن ساده‌ترین نوع پیش‌بینی است، که همان گام تصادفی است.  این معیار به فرض وجود یک عامل ساده است که هیچ تصوری از چگونگی تکامل نرخ ارز ندارد و احساس میکند افزایش یا کاهش به یک اندازه محتمل است. [304:  Blaug] 

مشهور است که دقت پیش‌بینی گام تصادفی با کاهش طول دوره کاهش می‌یابد در نتیجه اجرای بهتر این طرح با افزایش حجم نمونه نباید دشوار باشد.  در عوض، آنچه که مییز و روگوف دریافتند این بود که مدلهای ساختاری حتی در صورت استفاده از مقادیر واقعی تحققیافته متغیرهای توضیحی، نتوانستند از مدل گام تصادفی پیشی بگیرند.  انتخاب پس از پیش‌بینی‌های قبلی توسط مییز و روگوف انجام شد تا از دفاع احتمالی از مدل‌های ساختاری جلوگیری شود، یعنی اینکه آن‌ها تنها به دلیل خطاهای پیش‌بینی متغیرهای برونزا که فرد باید برای پیش‌بینی نرخ ارز به عنوان متغیر درونزا استفاده کند، خوب عمل نمی‌کنند (پیشبینی به اعتبار گذشته[footnoteRef:305]). ​ [305:  Ex-post forecasts] 

ما احساس می‌کنیم که اگر کسی بخواهد اعتبار نظری یک مدل را آزمایش کند، باید مدل را در بهترین وضعیت برای پیش‌بینی قرار دهد، و اینکه اینها باید پیش‌بینی‌های درست باشند (‏یعنی خارج از نمونه)‏.  اگر با این وجود، این مدل با شکست مواجه شود، پس قطعا یک اشتباه در مدل وجود دارد، و اصطلاحا از کاشت گندم برای ما فقط کاه می‌ماند.  این دیدگاه روش‌شناختی به پیروی از روش مییز و روگوف است، که در حال حاضر در تمامی مطالعات تجربی نرخ ارز استاندارد وجود دارد. ​
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نتایج مییز و روگوف در چندین مطالعه بعدی به روز شده و تایید شده‌اند (‏برای مثال گاندولفو و سایرین ۱۹۹۳، فلاد و رز ۱۹۹۵، چین ۱۹۹۷، دی جونگ ۱۹۹۷، کوشمن ۲۰۰۰، روکوف و استاوراکووا ۲۰۰۸)‏، و منجر به دو دسته عکسالعمل متقابل شدهاست.  از یک سو، کسانی وجود دارند که تلاش می‌کنند تا عملکرد مدل‌های ساختاری را با تمام روش‌ها بهبود بخشند (‏برای مثال با استفاده از تکنیک‌های پیچیده‌تر، مانند مدل‌های تصحیح خطا، ضرایب متغیر با زمان، تکنیک‌های همجمعی، مدل‌های اتورگرسیو آستانه، و غیره)‏، اما بهبود قابل‌توجه به جز در موارد پراکنده حاصل نشدهاست.  از سوی دیگر، کسانی هستند که شکست مدل‌های ساختاری را شکست نظریه اقتصادی و نشان دادن ضرورت حرکت به سمت "تحلیل فنی" محض می‌دانند، که مجموعه‌ای از روش‌ها برای شناسایی الگوها در نرخ ارز و استفاده از آن‌ها برای پیش‌بینی است (‏پیش‌بینی بدون توضیح)‏. پیش‌بینی کننده‌ها با استفاده از تحلیل فنی اغلب "چارتیستها[footnoteRef:307]" نامیده می‌شوند در مقابل "بنیادگرایان[footnoteRef:308]" که به جای آن بر اصول پیشنهاد شده توسط نظریه اقتصادی برای پیش‌بینی نرخ ارز تکیه می‌کنند. ​ [307:  chartists]  [308:  fundamentalists] 

ما با هیچ کدام از این دو دیدگاه موافق نیستیم.  به نظر ما، حقیقت اساسی این است که مدل‌های ساختاری سنتی تعیین نرخ ارز تک معادله، از نوغ نیمه کاهش‌یافته[footnoteRef:309] هستند، که برای بدست آوردن تمام پدیده‌های پیچیده زیربنایی تعیین نرخ ارز کافی نیستند، همانطور که قبلا در بخش 15.4 مشاهده کردیم.   برای انطباق شبیه سازی ساخته شده توسط اجورث[footnoteRef:310] (1905) برای اهداف دیگر، چیزی بیش از آنچه که مورد توجه است در حرکت نرخ ارز وجود دارد.  این حرکت، در واقع، باید با بازآرایی تمام متغیرهای اصلی اقتصادی در نظر گرفته شود. [309:  semi-reduced]  [310:  Edgeworth] 

در مقابل شکست مدل‌های ساختاری استاندارد، مسیر مناسب عمل، نه تلاش برای بهبود عملکرد آن‌ها با تمام ابزار و نه ترک رویکرد مدل‌های ساختاری است.  در عوض، مسیر مناسب عمل، دور شدن از مدل‌های فرم تک معادله‌ای، نیمه کاهش‌یافته، به سمت مدل‌های اقتصاد سنجی کلان گسترده مناسب است که قادر به ثبت تمام ارتباطات پیچیده بین نرخ ارز و متغیرهای دیگر (‏هم واقعی و هم مالی، هم انباره و هم جریان) ‏یک اقتصاد مدرن است. ​
ما می‌خواهیم اضافه کنیم که هر مدل اقتصاد سنجی کلان ذاتا برای این هدف مناسب نیست.  در واقع، از آنجا که نرخ ارز تنها یکی از متغیرهای درونزا یک مدل گسترده اقتصادی است، تعیین آن در ارتباط با تعیین دیگر متغیرهای درونزا، در یک محیط تعادل کلی رخ می‌دهد که در آن انباره و جریان‌ها، متغیرهای مالی و واقعی و غیره، همه در تعامل هستند.  بنابراین، مدل‌های اقتصاد سنجی کلان که یک دیدگاه نسبی از تعیین نرخ ارز را در خود جای داده‌اند (‏به این معنا که آن‌ها نیز مانند مدل‌های تک معادله‌ای که تنها برخی عوامل را در نظر می‌گیرند) ‏مناسب نیستند. ​ ما سالهاست که از رویکرد سیستمی حمایت می‌کنیم.  در بخش بعدی به طور خلاصه نتایجی را که از مدل اقتصاد سنجی کلان از اقتصاد ایتالیا به دست آورده‌ایم، خلاصه می‌کنیم. ​
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مدل اقتصاد سنجی کلان که ما از آن استفاده کردیم نسخه MARK V از مدل زمان پیوسته ایتالیایی است. فقط چند کلمه به این دلیل قابل بیان است که مدل نه تنها مشخص شده‌است بلکه در زمان پیوسته نیز تخمین زده می‌شود (‏به جای فرض کردن و استفاده از فواصل زمانی گسسته مانند اقتصادسنجی متعارف)‏. ثابت شده‌است که می‌توان پارامترهای یک مدل زمان پیوسته را براساس مشاهدات زمان گسسته موجود تخمین زد. یک مزیت عملی رویکرد زمان پیوسته این است که می توان پیش‌بینی‌هایی را برای هر بازه زمانی تولید کرد و نه تنها برای واحد زمان ذاتی در داده‌ها. این امر به ویژه در مورد ما مهم است. در واقع، ما باید از داده‌های فصلی در برآورد استفاده می‌کردیم (‏چون این یک مدل گسترده اقتصادی است، بیشتر سری‌ها - به خصوص داده‌های حسابداری ملی - بر مبنای فصلی بودند)‏. با این حال، ما می‌خواستیم پیش‌بینی‌های خارج از نمونه نرخ ارز را نه تنها برای فواصل سه‌ماهه بلکه همچنین برای فواصل دیگر، مانند یک ماه پیش رو، یکی از فواصل در نظر گرفته‌شده توسط Meese و روگوف تولید کنیم. مزیت مهم دیگر رویکرد زمان پیوسته که در متن حاضر مرتبط است تخمین سرعت‌های تنظیم است. 
در واقع، یک مشکل اساسی در بحث نظری در مورد تعیین نرخ ارز، مساله سرعت تعدیل در بازارهای مختلف است. در حال حاضر، روش زمان پیوسته قادر است تا سرعت تنظیم را به دقت تعیین کند (‏هر کدام که طول بازه مشاهده باشد)‏؛ بنابراین، با استفاده از معادله توازن پرداخت‌ها که در آن همه متغیرهای مربوط حضور دارند و از معادلات تعدیل با سرعت تعدیل برآورد شده ویژه آن‌ها ناشی می‌شوند، هیچ محدودیت دلخواهی بر داده‌ها اعمال نمی‌کنیم، بلکه اجازه می‌دهیم خودشان صحبت کنند. ​
اکنون اجازه دهید به نرخ ارز برسیم (‏به عنوان نرخ ارز نماینده که ما نرخ لیرا / دلار آمریکا را گرفته‌ایم)‏، که از طریق معادله تراز پرداخت‌ها تعیین می‌شود. بنابراین مدل از رویکرد c با توجه به طبقه‌بندی ما پیروی می‌کند. این انتخاب بر این اساس انجام شده‌است که مشخصات معادله تعیین نرخ ارز ما را به پذیرش یک یا چند نظریه دیگر تشویق می‌کند، در حالی که معادله تراز پرداخت‌ها زمانی که به درستی همانطور که در بخش 15.4 توضیح داده شد "خنثی" تلقی می‌شود. ​البته این مساله را به ویژگی حرکات سرمایه و مداخله رسمی تغییر می‌دهد. ​
حرکات سرمایه با توجه به رویکرد پورتفولیو با تعدیل غیر آنی مدل‌سازی می‌شوند: سهام فعلی دارایی‌های خالص خارجی (‏همانطور که توسط نظریه پورتفولیو تعیین می‌شود) ‏با سرعت تعدیل به سمت سهام مطلوب حرکت می‌کند. با توجه به مداخله مقامات پولی، آن به عنوان یک تابع واکنش، که نسبتا پیچیده است، مدل‌سازی شده‌است. این کشور در واقع شامل عناصری خاص برای رژیم نرخ ارز (‏ثابت یا شناور)‏و همچنین عناصر طبیعت دائمی مانند سیاست تکیه به باد و نسبت ذخایر / واردات مورد نظر است. ​ مدل ما به طور مداوم از گام تصادفی (‏که به نوبه خود از مدل‌های ساختاری سنتی پیشی گرفت)‏در پیش‌بینی‌های خارج از نمونه نرخ ارز بهتر عمل کرده‌است.  نتایج با جزییات در گاندولفو و سایرین (‏۱۹۹۰)‏و در گاندولفو و سایرین (‏۱۹۹۳)‏نشان‌داده شده‌اند. ​یک تمرین مشابه متعاقبا توسط حوری (‏۱۹۹۴)‏انجام شد، که با استفاده از مدل اقتصاد سنجی کوارترلی میشیگان، دریافت که پیش‌بینی‌های خارج از نمونه ارزش تجاری دلار آمریکا که توسط این مدل تولید می‌شود نیز نسبت به پیش‌بینی‌های یک مدل گام تصادفی برتر هستند. ​
این نتایج این نظر را تایید می‌کند که برای اجرای بهتر گام تصادفی لازم است از مدل‌های ساختاری تک معادله‌ای معمولی، نیمه کاهش‌یافته، به سمت مدل‌های اقتصاد سنجی کلان مناسب حرکت کنیم.  برای نظریه اقتصادی راحت است که بدانیم این روش قادر به اجرای بهتر گام تصادفی بوده‌است. ​
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نوسیر و همکاران (‏۱۹۹۷) ‏تعیین نرخ ارز را در یک آزمایش مالی بین‌المللی مطالعه کرده‌اند. اقتصاد تجربی شامل تولید داده از "آزمایش‌ها آزمایشگاهی" طراحی‌شده مناسب است که از طریق رفتار افراد آموزش‌دیده مناسب شرکت‌کننده در آزمایش (‏معمولا دانشجویان)‏، از اقتصاد تصمیم بازار تقلید می‌کند. این داده‌ها سپس برای تست نظریه‌های اقتصادی استفاده می‌شوند (‏برای یک مقدمه کلی در مورد موضوع اسمیت ۱۹۸۷ را ببینید)‏. ​ ما در میان بسیاری از نتایج جالب آن‌ها موارد زیر را نقل می‌کنیم: 
نتیجه 5: برابری قدرت خرید از نظر آماری در داده ها حمایت نمیشود. 
نتیجه 8: حرکت نرخ ارز از یک دوره بازار به دوره دیگر تحت تاثیر تقاضای بینالمللی و عرضه OE است 
دلیل شکست PPP این حدس است که "سرعت‌های متفاوتی که در آن بازارها در کشورهای مختلف تنظیم می‌شوند". ما بر اهمیت سرعت این تنظیمات در بازارهای واقعی در بخش قبلی تاکید کرده‌ایم. علاوه بر این، نتایج ۸ از رویکرد تراز پرداخت‌ها برای تعیین نرخ ارز حمایت می‌کند.​ که ما به طور موثر از آن استفاده میکنیم.
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نرخ ارز واقعی ممکن است یک نرخ ارز "تعادلی" نباشد، اگر منظور ما از این بیان، نرخ ارز سازگار با اصول اقتصاد کلان بلند مدت باشد. از این رو، مدل‌ها برای تعیین نرخ واقعی ارز لزوما برای محاسبه نرخ مبادله تعادلی مفید نیستند. یک استثنا، PPP است (‏بخش 15.1را ببینید)‏. که به عنوان یک تئوری بلند مدت در مورد نرخ ارز تعادل مطرح شده است.​ ​ محاسبه نرخ ارز تعادلی به دست آوردن معیاری برای بررسی انحراف احتمالی نرخ ارز واقعی و (‏در صورت نیاز و امکان)‏انجام اقدامات اصلاحی کمک می‌کند. ​ علاوه بر PPP و نوع هاررود - بالاسا ساموئلسون آن (‏نگاه کنید به بالا، بخش 15.1) چندین روش دیگر برای محاسبه نرخ ارز تعادل در منابع ارائه شده است . ​ نورس (‏۱۹۴۵)‏نرخ ارز تعادلی را به عنوان "آن نرخی که در یک دوره زمانی مشخص، تراز پرداخت‌ها را در تعادل نگه می‌دارد" تعریف کرد. ​ ویلیامسون (‏۱۹۸۵، ۱۹۹۴)‏مفهوم "نرخ ارز تعادلی اساسی" (‏FEER)‏را پیشنهاد داد، که به عنوان نرخ ارز تعریف می‌شود "که انتظار می‌رود مازاد حساب جاری یا کسری معادل جریان سرمایه اساسی در چرخه تولید کند، با توجه به این که کشور در حال دنبال کردن تعادل داخلی به بهترین شکل ممکن است و تجارت را به دلایل تراز پرداخت‌ها محدود نمی‌کند" (‏ویلیامسون ۱۹۸۵) چنین نرخی باید به طور دوره‌ای محاسبه شود تا تغییر در عوامل اساسی اش را در نظر بگیرد (‏برای مثال نرخ نسبی تورم)‏؛ بنابراین نباید آن را با یک برابری مرکزی ثابت اشتباه گرفت. بایومی و همکاران (‏۱۹۹۴)‏گونه‌ای از FEER به نام DEER (‏نرخ مبادله تعادل مطلوب)‏را مشخص می‌کنند، که مقادیر هدف برای اهداف اقتصاد کلان، مانند یک حساب جاری هدفمند مازاد برای هر کشور فرض می‌شود. ​ هزینه نباید با آبجو اشتباه گرفته شود (‏نرخ تبادل رفتار: کلارک و مک‌دونالد ۱۹۹۹)‏، تفاوت اصلی در این است که FEER یک معنای هنجاری دارد، در حالی که BEER یک محتوای رفتاری دارد. محاسبه BEER شامل برآورد یک معادله فرم کاهش‌یافته است که رفتار نرخ واقعی ارز را بر حسب مجموعه‌ای از اصول اقتصادی (‏بلند مدت و میان‌مدت)‏و مجموعه‌ای از عوامل ناپایدار موثر بر نرخ ارز واقعی در کوتاه‌مدت توضیح می‌دهد. سپس BEER مربوط به مقدار به‌دست‌آمده از معادله برآورد شده با حذف عوامل انتقالی برآورد شده می‌باشد. انحراف فعلی به عنوان تفاوت بین BEER و نرخ واقعی ارز تعریف می‌شود. ​
چارچوب تعادل اقتصاد کلان برای برآورد نرخ‌های تبادل تعادلی که توسط فارویی و همکاران (‏۱۹۹۹)‏پیشنهاد شد را می توان به عنوان مشخصه‌ای از رویکرد BEER در نظر گرفت، که در آن اصول اقتصاد کلان از عوامل تعیین‌کننده پس‌انداز، سرمایه‌گذاری، و حساب جاری، با توجه به اتحاد شناخته‌شده حسابداری اقتصاد کلان SN- IN = CA  است. به طور مشابه ، NATREX (نرخ واقعی طبیعی ارز ) ستین (1995) ،را می توان به عنوان یک تعمیم رویکرد تعادل اقتصاد کلان مشاهده کرد. نرخ ارز واقعی تعادل مفهومی است که ادواردز (‏۱۹۹۴)‏و البدوی (‏۱۹۹۴)‏به ویژه برای اقتصادهای در حال توسعه بیان کرده‌اند. آن‌ها از تعریف نرخ واقعی ارز (‏RER به عنوان قیمت نسبی کالاهای قابل تجارت شروع می‌کنند. (نگاه کنید به فصل 2 و بخش 2.3) و ERER را به عنوان نرخ واقعی ارز تعریف کنید که با تراز داخلی و خارجی برای ارزش های پایدار مبانی اقتصادی توضیح دهنده RER سازگار است.​ ​ بیشتر این رویکردها (‏به استثنای NATREX)‏به فرضیات کم و بیش تک منظوره مربوط به اصول مختلفی که نرخ تبادل تعادلی به آن وابسته است، وابسته هستند. به عبارت دیگر آنها به دیدگاه سنتی تعلق دارند. به نظر ما، این حوزه‌ای است که در آن رویکرد بین زمانی می‌تواند بینش بسیار مفیدی به ما بدهد..
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تئوری آشوب یک موضوع ریاضی نسبتا جدید و دشوار است، بنابراین ما نمی‌توانیم کاری بیش از ارایه چند ایده بسیار کلی انجام دهیم.  برای هدف ما، تعریف زیر انجام خواهد شد: آشوب رفتار ظاهرا تصادفی ایجاد شده توسط یک سیستم قطعی پویا است. ​ منظور از "ظاهرا تصادفی" یک مسیر تصادفی است که در نگاه اول نمی‌تواند از مسیر تولید شده توسط یک متغیر تصادفی متمایز شود.  از آنجا که فرض بر این است که خوانندگان این کتاب دارای یک کامپیوتر شخصی هستند (‏یا به آن دسترسی دارند)‏، ما باید با یک مولد اعداد شبه تصادفی کامپیوتر نمونه نشان دهیم.  الگوریتم استفاده‌شده توسط کامپیوتر کاملا قطعی است، اما چیزی که بیرون می‌آید مجموعه‌ای از اعداد است که تصادفی به نظر می‌رسند، و هر ایستا را به این معنا فریب می‌دهد که از تمام تست‌های استاندارد تصادفی عبور می‌کند. در حقیقت، اعداد تصادفی تولید شده به این روش معمولا در تحلیل آماری به کار می‌روند. ​
یک ویژگی که اغلب به عنوان نمونه‌ای از رفتار آشفته سیستم‌های قطعی اشاره می‌شود عدم امکان پیش‌بینی مقادیر آینده متغیر مورد نظر است. این ممکن است در نگاه اول یک تناقض به نظر برسد - اگر ما یک سیستم قطعی پویا داشته باشیم، حتی اگر نتوانیم آن را به صورت تحلیلی حل کنیم می‌توانیم آن را به صورت عددی شبیه‌سازی کنیم، از این رو می‌توانیم مقدار (‏های)‏متغیر را برای هر مقدار آتی t محاسبه کنیم. ​
وابستگی حساس به شرایط اولیه (‏از این به بعد SDIC) ‏به این معنی است که حتی تفاوت‌های بسیار کوچک در شرایط اولیه منجر به مسیرهای بسیار متفاوتی می‌شود، پدیده‌ای که برای هر مجموعه قابل پذیرش از شرایط اولیه رخ می‌دهد. برعکس، در یک سیستم قطعی "نرمال"، تمام مسیرهای نزدیک خیلی نزدیک شروع می‌شوند. ​
در آینده بسیار به هم نزدیک خواهند ماند، به استثنای چند مورد. از این رو خطای اندازه‌گیری به اندازه کافی کوچک در شرایط اولیه بر پیش‌بینی‌های قطعی ما تاثیر نخواهد گذاشت. برعکس، در سیستم‌های قطعی با SDIC، پیش‌بینی مقادیر آینده متغیر (‏ها)‏تنها در صورتی امکان پذیر خواهد بود که شرایط اولیه بتوانند با دقت نامحدود اندازه‌گیری شوند. البته این طور نیست. ​
علاقه اقتصاد دانان به نظریه آشوب در دهه ۱۹۸۰ آغاز شد، بیش از بیست سال پس از شروع این نظریه در فیزیک، که به طور معمول در سال ۱۹۶۳ است (‏اگر چه اشارات قبلی را می توان در پوینر و دیگران یافت)‏، زمانی که هواشناس ای لورنتس مقاله خود را در مورد آنچه که معلوم شد منتشر کرد. به عنوان جاذب لورنز (‏لورنز ۱۹۶۳)‏. اولین کسی که توجه اقتصاددانان را به تیوری هرج و مرج جلب کرد، در واقع، براک (‏۱۹۸۶)‏بود که داده‌های فصلی تولید ناخالص ملی آمریکا را در سال‌های ۱۹۴۷ - ۱۹۸۵ با استفاده از بعد همبستگی گرا برگر - پروکاچا و نماهای لیاپانوف بررسی کرد. مطالعات بعدی به طور کلی عدم وجود شواهد برای هرج و مرج در متغیرهای اقتصاد کلان (‏تولید ناخالص ملی، دانه‌های پولی)‏را نشان داد در حالی که مطالعه متغیرهای مالی مانند بازده سهام - بازار و نرخ ارز شواهد ترکیبی ارائه داد. ​ مطالعاتی با هدف تشخیص هرج و مرج در متغیرهای اقتصادی می‌توانند به طور کلی به دو دسته طبقه‌بندی شوند. ​(‏I) ‏از یک طرف، مطالعاتی وجود دارند که به سادگی داده‌ها را بررسی کرده و تست‌های مختلف برای هرج و مرج (‏برای تقاضا برای نرخ ارز به باجوروبیو و همکاران ۱۹۹۲؛ کوئارزمای ۱۹۹۸؛ گیوم ۲۰۰۰، ) این تست‌ها در اصل در متون فیزیک توسعه داده شده‌اند. این رویکرد از نقطه‌نظر ما خیلی رضایت‌بخش نیست، که هدف آن پیدا کردن مدل پویا (‏اگر وجود داشته باشد)‏زیربنایی داده‌ها است. علاوه بر این، در مورد بررسی سری‌های زمانی فردی برای تعیین اینکه آیا آن‌ها نتیجه رفتار تصادفی یا آشفته هستند، نتایج می تواند غیرقابل نتیجه باشد. 
(‏II) ‏از سوی دیگر، مدل‌های ساختاری ساخته و تحلیل می‌شوند. این تحلیل در اصل می‌تواند به چند روش انجام شود: 
· (II.a) نشان می دهد که مفروضات اقتصادی قابل قبول باعث ایجاد مدل های نظری با ساختارهای پویا می شوند که در یکی از اشکال ریاضی شناخته می شوند که باعث ایجاد حرکت آشفته می شوند.
· (‏b.II.)‏ساخت یک مدل نظری و سپس
· (ll.b1) دادن مقادیر قابل قبول به پارامترها ، شبیه سازی مدل و آزمایش مجموعه داده های به وجود آمده برای هرج و مرج ؛ یا
· (‏II - b۲) ‏تخمین پارامترها به لحاظ اقتصادسنجی، و سپس به کار خود در مدل‌های نرخ  ارز بینظم موجود  از رویکرد ها پیروی می کنند (II.a) یا   (II.b1) می‌دهد. ​( به عنوان مثال نگاه کنید به چن 1999 و غیره). از نظر نظری ، این مدل ها نشان می دهد که با مفروضات ارتدوکس (PPP ، برابری بهره و غیره) و معرفی غیرخطی بودن معادلات پویا ، می توان یک سیستم پویا را که قادر به ایجاد حرکت بی نظم است ، بدست آورد.
با این حال ، هیچ یک از این مدل ها تخمین زده نمی شود و نتیجه گیری ها بر اساس شبیه سازی است: اعتبار تجربی این مدل ها آزمایش نمی شود.
استثنایات عبارتند از فدریچی و گاندولفو (‏۲۰۰۲)‏، که در آن یک اصلاح زمانی پیوسته از مدل دی گراو و همکاران ۱۹۹۳ ساخته‌شده و به صورت اقتصاد سنجی در زمان پیوسته با توجه به نرخ مبادله لیره / دلار ایتالیا، و فدریچی و گاندولفو (‏۲۰۱۲)‏تخمین زده می‌شود، که در آن یک مدل زمانی پیوسته از یورو / دلار آمریکا در زمان پیوسته ساخته و از نظر اقتصادی برآورد می‌شود. در هر دو مورد هیچ مدرکی برای هرج و مرج یافت نشده است. مدل فدریکی و گاندولفو (‏۲۰۱۲)‏در ضمیمه بررسی خواهد شد. ​
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یک مدل دو کشوری، دوبخشی (قابل تجارت و  غیر قابل تجارت) را در نظر بگیرید که در آن قیمتها به طور مستقیم توسط دستمزد و معکوس با بهره وری نیروی کار تعیین می شود.  این با شرط برابری بین ارزش (نهایی) بهره وری یک عامل و پاداش آن سازگار است: این شرط، هنگامی که برای نیروی کار اعمال می شود می شود PQ=W.
در هر دو بخش در کشورهای 1 و 2  دستمزدها برابر در نظر گرفته شود:
                            (15.32) 
بدون از دست دادن کلیت می توانیم فرض کنیم که کشور 1 کشور "ثروتمند" است در حالی که کشور 2 "فقیر" است. ما همچنین تصور می کنیم که در بخش غیرقابل بازده، بهره وری در کشور فقیر و غنی یکسان است. بنابراین   داریم:

سرانجام فرض بر این است که PPP برای کالاهای مورد معامله نگهداری می شود:
 
قیمت نسبی کالاهای غیر قابل معامله در هر کشور برابر است با
 
با جایگزینی (15.32) در (15.35) به دست می آوریم:

به طوری که با استفاده از (15.33) می بینیم که 
 
یعنی قیمت نسبی کالاهای غیر قابل تجارت در کشور 1 بالاتر است. 
بیایید اکنون عدد و مخرج  در رابطه (15.35) را در r ضرب کنیم.  ما بدست می آوریم:
 
که

به این معنی است که PPP برای غیرقابل تجارت قابل نگهداری نیست. از این رو، این یک شاخص کل قیمت را ندارد. به عبارت دقیق تر، اگر همان سبد قابل تجارت و غیرقابل تجارت () را در هر دو کشور در نظر بگیریم و مقدار آن را محاسبه کنیم داریم

اگر   را در r ضرب کنیم و از (15.34) و (15.38) استفاده کنیم،  بدست می آوریم
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ما از متن یادآوری می کنیم که پویایی مدل توسط سیستم معادلات دیفرانسیل داده شده است

و
 
که به صورت لگاریتم خطی است.  نقطه منحصر با اجازه دادن  ب ا بدست می آید.  نقطه تعادل  است. با انتخاب مناسب واحدها می توانیم   را تنظیم کنیم، به طوری که در نمودار فازی ترسیم شده در متن ، OR یک خط  است. مکان  یک خط مستقیم است که از  و به موازات محور e می باشد. منبع  باعث ایجاد معادله زیر می شود

که یک خط مستقیم با شیب کوچکتر از واحد است ، از

معادله مشخصه سیستم دینامیکی (15.41) - (15.42) به صورت زیر است

که ریشه های نهفته را نشان میدهد.  از آنجا که توالی علائم ضرایب ++ و -  است، دو ریشه حقیقی وجود خواهد داشت، یکی منفی و دیگری مثبت، که به معنی نقطه زینی است.  بازوی پایدار زین، خط مستقیم AA است.  این شیب نزولی است زیرا معادله اش به شکل زیر است

که در آن  ریشه پایدار معادله مشخصه (15.44) است. از آنجا که مجموع ریشه ها ردیابی است، داریم   و بنابراین  زیرا  ریشه مثبت است.
[bookmark: _Toc58319019][bookmark: _Toc61958990]15.8.3 رویکرد مدرن به تعیین نرخ ارز
[bookmark: _Toc58319020][bookmark: _Toc61958991]15.8.3.1 رویکرد پولی
اجازه دهید ساده ترین شکل رویکرد پولی به نرخ ارز را بر اساس رابطه مشتق شده در متن در نظر بگیریم

و فرض کنید که تابع تقاضای پول شکل زیر را دارد

جایی که   مانند کشش تقاضای پول با توجه به نرخ بهره و  کشش درآمد واقعی همان تقاضا است. همچنین فرض کنیم که این توابع از نظر بینالمللی در جهان دو کشور ما یکسان باشد، بنابراین پارامترهای  برابر پارامترهای مربوطه  هستند. سپس اگر ما (15.47) را جایگزین (15.46) کنیم و لگاریتمهای طبیعی را بگیریم، داریم

علاوه بر این، از آنجا که با جانشینی کامل بین داراییهای داخلی و خارجی، UIP باید حفظ شود ما داریم

به نوبه خود، نرخ پیشبینیشده از تغییرات نرخ ارز، همانطور که فرض میشود PPP نیز در انتظارات باشد، برابر است با اختلاف بین نرخهای تورم

که

و بنابراین  با جایگزینی در (48/15)  بدست میآوریم

اگر بیشتر فرض کنیم که مسیر زمانی درآمد به طور برونزا داده شده و انتظارات عقلایی است، نرخ تورم انتظاری با نرخ متناسب تغییر در عرضه پول منطبق میشود، بنابراین

معادلات (15.48)، (15.52) و (15.53) فرمولهای جایگزین نسخه ساده رویکرد پولی هستند.  با این حال، یک نسخه پیچیدهتر نیز وجود دارد که اگرچه اعتبار PPP را در بلندمدت میپذیرد، اذعان میکند که در کوتاهمدت نرخ ارز ممکن است به دلیل چسبندگی قیمت از PPP منحرف شود.  طبق این نسخه، آنچه در کوتاهمدت اتفاق می افتد این است که  به عنوان مثال، افزایش حجم پول باعث افزایش فوری انباره نمیشود. قیمتها به دلیل چسبندگی آنها، اما اثراتی را که در مدل ماندل[footnoteRef:311] شرح داده شده دارد.  نرخ بهره تمایل به کاهش دارد و خروج سرمایه اولیه باعث کاهش ارزش ارز می شود. هر چند این تنزل بیشتر ست از آنچه برای PPP بلند مدت مورد نیاز است (پدیده فروش بیش از حد).  به طور دقیق، مبلغی که تنزل بیش از حد مورد نیاز است دقیقاً به اندازهای است که افزایش ارزش انتظار در آینده (عوامل با انتظارات عقلایی در واقع می دانند که در بلند مدت نرخ ارز باید با PPP مطابقت داشته باشد) دقیقاً دیفرانسیل ایجاد شده سود را خنثی میکند.  [311:   Mundellian] 

از استدلال فوق نتیجه می شود که معادله (15.48) و فرمولهای جایگزین آن به عنوان روابط بلند مدت وجود دارد که می توانیم آنها را با جایگزینی  به جای  در آنها بیان کنیم ، جایی که  نشان دهنده مقدار تعادلی بلند مدت نرخ ارز است که PPP را برآورده می کند. اکنون باید انتظارات از نرخ ارز را تعیین کنیم: در این موارد، هر دو جز مولفه های کوتاه مدت و بلند مدت وجود دارند. در کوتاه مدت، نمایندگان معتقدند که نرخ ارز با یک سرعت تعدیل α به سمت مقدار PPP خود گرایش پیدا می کند و آنها انتظار دارند  وقتی به این مقدار رسید، مطابق با تفاوت تورم همانطور که در (15.50) بیان شده است حرکت کند. که در این نسخه از این مدل نیز رابطه بلند مدت است. بنابراین ما داریم
                    (15.54)
با بازارهای مالی یکپارچه و جانشینی کامل دارایی معادله (15.49) همچنان ادامه دارد، به طوری که با جایگزینی در معادله. (15.54) و با حل برای  داریم

بیان در پرانتزهای سمت راست، تفاوت نرخ واقعی بهره است. اگر اکنون  را با مقدار PPP آن که توسط (15.52) داده شده جایگزین کنیم ، سرانجام بدست می آوریم


که نسخه قیمت چسبنده[footnoteRef:312] (که بعضاً نسخه پرتاب بیش از حد[footnoteRef:313] نامیده می شود) مدل پول گرایی است. به راحتی می توان فهمید که نسخه ساده (15.48) مورد خاصی از (15.56) است که وقتی سرعت تعدیل α به بی نهایت و معادله (15.51) می رسد بلافاصله نگه می دارد. [312:  sticky-price version]  [313:  overshooting version] 

[bookmark: _Toc58319021][bookmark: _Toc61958992]15.8.3.2 رویکرد پورتفولیو
ویژگی اساسی رویکرد پرتفولیو جایگزینی ناقص بین دارایی های داخلی و خارجی است، به طوری که معادله. (15.49) دیگر معتبر نیست و باید با جایگزین شود 

جایی که ، که نشان دهنده اختلاف بین تفاوت بهره و تنوع متناسب انتظاری نرخ ارز است، یک ضریب ریسک یا پاداش است که دارندگان دارایی با توجه به ذخیره موجود ثروت، از دارایی های ارز داخلی نسبت به دارایی های ارز خارجی، دارایی ها و با توجه به نرخ نسبی مورد انتظار برای بازده دارایی های مختلف تقاضا می کنند. به عبارت دیگر ،  پاداش ریسک مبادله ای است که باید انتظار داشت بیش از و بالاتر از تفاوت نرخ بهره، برای دارندگان دارایی در نهایی بین دارایی های بدون پوشش اوراق قرضه داخلی و اوراق قرضه خارجی بی تفاوت باشند. به جای پیگیری روش ذکر شده در متن، که منجر به معرفی سهام دارایی های مختلف می شود  که به راحتی قابل مشاهده نیست، مصلحت است که یک مسیر جایگزین را دنبال کنید، که منجر به بیان پاداش ریسک  در رابطه متغیرهای قابل مشاهده و سپس برای معرفی نتیجه در معادله رویکرد پولی می شود. همانطور که توسط نویسندگان مختلف نشان داده شده است - به عنوان مثال دولی و اسارد[footnoteRef:314] (1983) و هوپر و مورتن[footnoteRef:315] (1982)که ما خواننده را به آنها ارجاع می دهیم – پاداش را می توان با توجه به عوامل مختلف بیان کرد که در میان آنها عمدتا عدم تعادل تجمعی در حساب جاری[footnoteRef:316](یا به طور محدودتر در حساب تجاری) دو کشور که به صورت زیر است [314:  Dooley andIsard]  [315:  Hooper and Morton]  [316: ] 


که در آن xj مانده حساب جاری کشور اصلی در دوره j است. مانده حساب جاری سایر نقاط جهان و  ضرایب هستند. لازم به ذکر است که حسابهای جاری تجمعی همچنین می توانند نقش "اخبار" در تعیین نرخ ارز را به صورت تجربی نشان دهند (از نظر نظری نقش اخبار در بخش 13.4.4 بررسی شده است).
اگر از معادله  (15.57) به جای معادله (15.49) استفاده می کنیم.  در معادله (15.56) ما معادله زیر را بدست می آوریم

                      (15.59)

و بنابراین با جایگزینی رابطه 15.58 در 15.59 داریم


          
که همه متغیرها در زمان t داده شده اند.  معادله (15.60) شکل عمومی رویکرد بازار دارایی است که شامل هر دو معادله (15.48) و (15.56) مانند موارد خصوصی می شود.
[bookmark: _Toc58319022][bookmark: _Toc61958993]15.8.3.3 مطالعات تجربی
مدلهای در نظر گرفته شده توسط میز و روگروف، مدل پولی با قیمت انعطافپذیر، (مدل فرنکل بیلسون[footnoteRef:317])، مدل پولی با قیمت چسبنده، (مدل دورنبوش و فرانکل[footnoteRef:318]) مدل پولی با قیمت چسبنده و (مدل هوپر و مورتون)[footnoteRef:319] مدل دارایی است. در مدل هوپر-مورتون  ریسک در نظر نگرفته شده است ند زیرا توسط هوپر-مورتون رد شده است زیرا ضریب نشان دهنده ریسک، علامت اشتباه دارد، اما ما این نسخه را برای کامل بودن توضیحات ارائه می دهیم.   [317:  FrenkelBilson]  [318:  Dornbusch-Frankel]  [319:  Hooper-Morton] 

فرم کاهش یافته گاوسی[footnoteRef:320] چهار مدل را می توان تحت مشخصات کلی زیر در نظر گرفت: [320:  quasi reduced forms] 


زیرنویس f کشور خارجی را نشان می دهد ، t زمان است و e= لگاریتم نرخ نقدی ارز (قیمت پول خارجی)
m= لگاریتم عرضه پول
y= لگاریتم درآمد واقعی
= نرخ بهره کوتاه مدت
= نرخ بهره بلند مدت
= تراز تجاری تجمعی
= تراز حرکات سرمایه تجمعی
u= جمله اخلال
چهار مدل به شرح زیر بدست میآید:
(FB) فرانکل- بیلسون: 
(DF) دورنبوش- فرانکل:  
(HM) هوپر- مورتون:  
(HMR) هوپر- مورتون با ریسک:  
مدل های FB و DF مدل های پولی هستند ، تفاوت در این است که مدل FB در کوتاه مدت و بلند مدت PPP را در نظر می گیرد ، در حالی که مدل DF، PPP را فقط در بلند مدت فرض می کند و در کوتاه مدت قیمت های چسبنده را امکان پذیر می داند.  مدل هوپر مورتون مدلی است که هم از رویکرد پولی و هم از نمونه کارها برای تعیین نرخ ارز استفاده می کند.  در فرمول بندی HM از مدل DF پیروی می شود اما اثرات مازاد تراز تجاری را معرفی می کند:  مازاد (کسری) تراز تجاری داخلی (خارجی) نشانگر افزایش نرخ ارز در بلند مدت است.  لازم به ذکر است که HM ضرایب مختلفی را در ترازهای تجاری داخلی و خارجی در نظر میگیرد ، اما معمولاً پیروی از مییز و روگوف (1983) با این فرض که مازاد تراز تجاری داخلی و خارجی بر نرخ ارز با اندازه برابر تأثیر دارند ، معمول است اما در جهت مخالف.  سرانجام ، مدل HMR جانشینی ناقص دارایی را معرفی می کند از این رو یک پاداش ریسک در نظر گرفته شده است ، که ما توسط K و به پیروی از ایسارد و دولی (1983)، آن را تقریب میزنیم.  مطالعات بعدی توسط سومانات[footnoteRef:321] (1986) نشان می دهد که بر خلاف یافته های مییز و روگوف معرفی متغیر وابسته تأخیری در میان متغیرهای توضیحی ، توانایی پیش بینی مدل را بهبود می بخشد ، که این نشان دهنده یک تنظیم غیر نقدی نرخ واقعی ارز به مقدار تعادل آن است که توسط سمت راست معادله (15.61) نشان داده شده است.  پس باید نسخه با وقفه از چهار مدل فوق را نیز آزمون کرد ، یعنی: [321:  Somanath] 



همچنین پیشنهاد شده است كه مدلهای تصحیح خطا (ECM) برای نظریه هایی كه روابط طولانی مدت را فرض می كنند ، مثلاً تناسب بلندمدت بین نرخ ارز و انباره (موجودی) نسبی پول در مدل های پولی ، بهتر و مناسب باشد.  در حقیقت ، شین (1989) دریافت که یک مدل پولی اصلاح شده (که در آن PPP کاهش یافته و فرضیات محدود کننده خاصی در مورد تولید مقادیر آینده مورد انتظار از متغیرهای از پیش تعیین شده ارائه شده است) با یک دوره EC عملکرد بهتری نسبت به RW در پیش بینی های خارج از نمونه نرخ دلار استرالیا / دلار امریکا دارد.  ایده اصلی فرمول بندی ECM اصلاح کسری از عدم تعادل در دوره بعد است.  برای تعیین ECM از چهار مدل مورد بررسی داریم:

تعیین ECM معادل ادغام بین متغیرهای مربوطه است (انگل و گرنجر 1987) ، در مورد ما بین نرخ ارز و انباره نسبی پول.  آزمون  آزمون هم تعیین ECM و هم تناسب طولانی مدت است.  با اجرای رگرسیون هم جمعی انگل و گرنجر و بکارگیری آزمونهای مختلف ریشه واحد ، ادغام بین نرخ ارز و منابع نسبی پول را می توان آزمایش کرد.
همانطور که در متن بیان شد ، کاربرد این مدل ها (از جمله نسخه ECM) در نرخ ارز لیره/ دلار آمریکا شکست خرده است (به گاندولفو و همکارران 1990 مراجعه کنید.)  با این حال ، یک مطالعه مبتنی بر نسخه پانل ECM انگل و گرنجر برخی از مدل های پولی به عنوان یک پدیده طولانی مدت پشتیبانی می کند.  تکنیک های هم جمعی بر اساس روش یوهانسن به عنوان مثال برای نرخ ارز کانادا / دلار آمریکا با نتایج متفاوت استفاده شده است 
میان دلایل مختلفی که میز و روگوف به دلیل عملکرد ضعیف مدل های نرخ ارز ساختاری عنوان کردند ، "بی ثباتی، ذکر شده و توجیه می شود.  جدا از ویژگی نمونه ، توجیه نظری بیشتری برای بی ثباتی پارامترها می تواند در صورت وجود تغییر رژیم یا به عنوان گسترش نقد لوکاس وجود داشته باشد.  با استفاده از روش ضرایب متغیر زمانی (TVC) می توان با بی ثباتی پارامتر مقابله کرد. با این حال باید توجه داشت که مشکل در استفاده از مدل های TVC یافتن یک توضیح اقتصادی معنی دار برای چگونگی تغییر ضرایب ساختاری است ، به عنوان مثال ، چرا آنها فرایند تصادفی مفروض را دنبال می کنند.  علاوه بر این، باید توجه داشت که استفاده از روش رگرسیون رولی[footnoteRef:322] برای بدست آوردن پیش بینی ها (همانطور که توسط Meese و Rogoff 1983a انجام شد) به طور تصادفی برابر با استفاده از یک مدل TVC است که در آن یک فرآیند تصادفی خاص وجود دارد.   به عنوان مثال ، RW چند متغیره - به ضرایب تحمیل می شود (نگاه کنید به الکساندر و توماس 1987).   [322:  rolling regression technique] 



که
  و .  
گاندولفو و دیگران (1993) از یک مدل TVC از نوع به اصطلاح "متناوب برگشتی[footnoteRef:323]" استفاده کرده اند: فرض می شود که ضرایب در یک اصطلاح ثابت از یک روند ثابت ARMA پیروی می کنند و مانند مدل فوق محدود به فرایند RW چند متغیره نیستند.  به عبارت دیگر ، این مدل معادل یک فیلتر کالمن محدود است که در آن متغیرهای حالت، انحراف از یک مقدار متوسط دارند و یک روند ثابت را دنبال می کنند ،  به عنوان مثال ، مقادیر ویژه ماتریس تحول[footnoteRef:324] (تبدیل)، H ، همه از نظر مطلق کمتر از یک هستند: [323:  return-tonormality]  [324:   transformation matrix] 



با وجود چارچوب کلی تر ، اشکال اصلی این روش هنوز باقی است:  بعضی ها در نتیجه گیری خود مشاهده کردند، این اشکال فاقد اصول اقتصادی سالم و دقیق برای توضیح روند تکامل TVC است.  نتایج این مدل TVC ضعیف باقی مانده است و از گام تصادفی پیشی نگرفته است (گاندولفو و دیگران 1993).  نتایج مشابهی ضعیف توسط بعضی دیگر با نوع دیگری از مدل TVC، بر اساس رویکرد بیزی، بدست آمدهاست.  بنابراین به نظر نمیرسد که بیثباتی پارامتر عامل عملکرد ضعیف مدلهای ساختاری استاندارد تعیین نرخ ارز باشد.  برخی استفاده از مدل رگرسیونی خود تحریک کننده آستانه را (SETAR) را پیشنهاد میکنند.  آنها یک مدل SETAR را برای نرخهای مختلف ماهانه دلار آمریکا تخمین زده و برای مدلهای تخمینی پیشبینی می کنند و دریافتند که مدل SETAR پیش بینیهای بهتری نسبت به مدل ساده گام تصادفی تولید میکند.
بگذارید سرانجام به نتایج مدل اقتصادسنجی کلان پیوسته در اقتصاد ایتالیا برسیم.  ابتدا یک نکته فنی را روشن می کنیم.  در مدلهای زمان گسسته معمولاً تشخیص بین (الف) پیش بینی های یک دوره (یا "ایستا") و (ب) پیش بینی های چند دوره (یا "پویا") است.  موارد اول مواردی هستند که با اجازه دادن به متغیرهای درون زای با وقفه، مقادیر مشاهده شده واقعی خود را بدست می آورند.  دومی آنهایی است که با اجازه دادن به متغیرهای درون زای با وقفه مقادیر پیش بینی شده توسط مدل برای دوره (های) قبلی به دست می آیند.  تمایز معادل در مدل های زمان پیوسته با توجه به اینکه آیا حل سیستم معادله دیفرانسیل (الف) هر دوره مجدداً محاسبه می شود یا (ب) یک بار برای همیشه محاسبه می شود ، انجام می شود.  در صورت (الف) سیستم معادلات دیفرانسیل مجدداً مقداردهی و n بار حل می شود (اگر کسی پیش بینی n دوره را بخواهد) ،هر بار با استفاده از مقادیر مشاهده شده متغیرهای درون زا در دوره t به عنوان مقادیر اولیه در مسئله، که سپس برای بدست آوردن پیش بینی های دورهt+1 استفاده می شود.  این معادل پیش بینی دوره منفرد در مدل های گسسته است.  در حالت (ب) مقادیر مشاهده شده متغیرهای درون زا برای یک دوره شروع معین به عنوان مقادیر اولیه در حل سیستم معادله دیفرانسیل استفاده می شود ، که سپس برای کل دوره پیش بینی استفاده می شود.  این معادل پیش بینی های پویا در مدل های گسسته است.  اگرچه پیش بینی های پویا به دلیل انباشت خطاها به طور کلی کمتر از استاتیک هستند ، ما تصمیم گرفتیم از پیش بینی های پویا برای آزمایش عملکرد پیش بینی مدل خود استفاده کنیم ، زیرا این تنها مواردی است که می تواند برای پیش بینی برای یک بازه زمانی متفاوت از آنچه در ذات داده است استفاده شود.
مدل پایه گام تصادفی به عنوان معیار مورد استفاده قرار گرفت ، اگرچه برخی از نویسندگان پیشنهاد می کنند که مقایسه پیش بینی های چند مرحله ای مدل های ساختاری با پیش بینی های یک مرحله جلوتر مدل گام تصادفی ، یک مزیت غیرمنصفانه به مدل گام تصادفی نسبت به مدل های ساختاری می دهد که شامل یک متغیر وابسته وقفه دار نیستند.  در این حالت پیش بینی چند مرحله ای (با یا بدون رانش) از گام تصادفی با پیش بینی های مدل ساختاری سازگارتر است.  دلیل انتخاب ما این است که یک مدل پیوسته زمانی مشخص شده به عنوان یک سیستم معادله دیفرانسیل ، تمام پویایی های مربوطه را در بر می گیرد ، از جمله مدلی که با مدل های زمان گسسته سعی دارند با معرفی متغیرهای وابسته تأخیری به عنوان متغیرهای توضیحی ، آن را معرفی کنند.  همانطور که در متن آمده است ، نتایج ما به طور مداوم از گام تصادفی بهتر است.  این نظریه که یک مدل مناسب در کل اقتصاد از گام تصادفی بهتر عمل می کند ، توسط هوری (1994) ، که بر اساس گاندولفو و همکاران بنا شده است ، پشتیبانی شده است نشان می دهد که پیش بینی های نرخ ارز به دست آمده توسط مدل اقتصادسنجی سه ماهه میشیگان از ایالات متحده عملکرد بهتری از گام تصادفی دارد.  
سرانجام ، در یک تحقیق جدید که در حال توسعه است ، رویکرد ریزساختاری[footnoteRef:325] به بازار ارز ، که هدف آن توضیح دادن نوسانات نرخ ارز است و از مطالعه پویایی فرکانس بالای نرخ ارز (داده های روزانه) و تأثیر اخبار و سیاست ها در این پویایی بدست امده نتایج تاکنون متفاوت بوده است.  [325:  microstructural approach] 
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یک توسعه نظری جالب از رویکرد پولی به نرخ ارز در مدل های جایگزینی ارز دیده می شود.  در تمام مدل های تحلیل شده در اینجا ، یک فرض مشترک این است که ساکنان می توانند پول داخلی را نگه دارند اما نمی توانند ارز خارجی را نگه دارند (البته آنها می توانند اوراق بهادار خارجی را نیز در اختیار داشته باشند).  مدل های جا نشینی ارز این فرض را کنار می گذارند ، به طوری که ساکنان می توانند ارز داخلی و خارجی را در اختیار داشته باشند.  از آنجا که طبق تعریف ، پول دارایی بی ریسک است و می توان آن را بدون بهره دانست ،  مسئله تعیین نحوه تقسیم ثروت (واقعی) ساکنان بین ارز داخلی و خارجی بوجود می آید.  معیار کلی همیشه بازده مورد انتظار نسبی است که در یک استاندارد مشترک بیان شده است ، به عنوان مثال ارز داخلی.  بازده واقعی مورد انتظار از داخل برخلاف نرخ تورم داخلی است .  بازده واقعی پیش بینی شده پول خارجی برابر است با تفاوت نرخ متناسب انتظاری تغییر نرخ ارز (قیمت ارز از نظر ارز داخلی) منهای نرخ پیش بینی شده تورم داخلی.  تفاوت انتظاری در بازده برابر  است که در مورد انتظارات عقلایی (آینده نگری کامل) برابر  است.  خواننده را به ادبیات مربوطه ارجاع می دهیم، ما فقط دو مشاهده انجام میدهیم.  اول اینکه محدودیت این مدلها به این صورت است که منوی ارائه شده معمولاً فقط شامل دو دارایی (پول داخلی و خارجی) است.  برای یک رویکرد کلی تر که در آن اوراق بهادار داخلی و خارجی نیز در یک مدل تعادل نمونه کارها عمومی در نظر گرفته می شوند ، به برانسون و هندرسون (1985) مراجعه کنید.  مورد دوم مربوط به یکی از پیامدهای جالب توجه مدل های جایگزینی ارز است ، این است که درجه بالایی از جایگزینی ارز ممکن است کشورها را تحت فشار قرار دهد ، ارزهای مورد نظر ، به سمت اتحادیه پولی حرکت می کنند.  به گفته برخی از نویسندگان (به عنوان مثال ، ملوین 1985 مراجعه کنید) ، این شاید دلیل مهمتری برای حرکت به سمت EMS باشد ، مهم تر از هر یک از دلایل بررسی شده در چارچوب سنتی منطقه بهینه ارز.  
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نقطه شروع ما این است که نرخ ارز در بازار ارز از طریق تقاضا و عرضه ارز تعیین می شود.  این یک واقع گرایی است ، اما باید این مشاهدات را تکمیل کرد که ، وقتی همه منابع تقاضا و عرضه از جمله مقامات پولی از طریق تابع واکنش آنها محاسبه می شود  زیرا ، به محض اینکه فرد معادلات رفتاری را برای تمام موارد موجود در تراز پرداخت تعیین کرد، نرخ ارز از حل یک معادله پویای ضمنی بیرون می آید.  پس بیایید به فرمول سازی تقاضای بیش از حد (تقاضای منهای عرضه) عوامل مختلف برسیم.  از این رو، یک تاجر که میخواهد از پیشی گرفتن و تأخیر تجارت سود ببرد (یعنی پیش بینی پرداخت برای واردات و / یا جمع آوری دریافت از صادرات را به انتظار کاهش ارزش پول داخلی به تأخیر می اندازد) مثل سفته باز را در نظر بگیرید.  
1-در بازار ارز غیرسفته بازان (بازرگانان تجاری و غیره) برای همیشه حضور دارند که مازاد تقاضای آنها فقط به نرخ ارز فعلی بستگی دارد:

که در آن r (t) نرخ ارز نقدی جاری را نشان می دهد (سیستم قیمت گذاری قیمت: تعداد واحدهای ارز داخلی به ازای هر واحد ارز خارجی).  هزینه های احتمالی معامله در تابع غیر خطی gn قرار می گیرند: برای پیدا کردن علامت g'n به بخش زیر 15.8.4.2مراجعه کنید.
(‏۲) ‏اکنون باید سفته بازان را معرفی کنیم که ارز خارجی را در انتظار تغییر در نرخ ارز تقاضا و عرضه می‌کنند. با توجه به یک تمایز استاندارد، ما دو دسته از سفته بازان، بنیادگرایان و چارتیست ها را در نظر می‌گیریم. 
(‏۲ الف) ‏بنیادگرایان انتظارات بازگشتی دارند، یعنی آن‌ها فکر می‌کنند که نرخ ارز فعلی به سمت ارزش "تعادل" آن حرکت خواهد کرد. چندین روش برای تعریف چنین ارزشی وجود دارد؛ ما بر این باوریم که مناسب‌ترین آن‌ها، ناترکس (‏مخفف نرخ ارز واقعی نمایش طبیعی)‏است که توسط آستین (‏۱۹۹۰، ۱۹۹۵ a، b، ۲۰۰۱، ۲۰۰۲، ۲۰۰۶)‏ بیان شده‌است. این مدل براساس یک مدل نظری دینامیک (پویا) جریان سهام برای بدست آوردن نرخ ارز واقعی تعادلی است. مفهوم تعادل نشان‌دهنده رفتار متغیرهای اساسی پشت سرمایه‌گذاری و تصمیمات پس‌انداز در غیاب عوامل چرخه‌ای، حرکات و جنبش‌های سرمایه نظری در ذخایر بین‌المللی است. دو جنبه از این رویکرد به طور خاص قابل‌توجه است. اولی این است که فرضیه‌های دانش کامل و پیش‌بینی کامل رد می‌شوند: عوامل منطقی که به طور موثر از تمام اطلاعات موجود استفاده می‌کنند، تصمیمات بین زمانی خود را براساس یک قانون کنترل فیدبک زیر بهینه (‏SOFC)‏ پایه‌ریزی می‌کنند، که به پیش‌بینی کامل - دانش که توسط مدل بهینه‌سازی موقت نماینده فرض شده‌است، نیاز ندارد، اما تنها به اندازه‌گیری‌های فعلی متغیرهای درگیر نیاز دارد. دوم این که هزینه بین مصرف و سرمایه‌گذاری که توسط نمایندگان مختلف تعیین می‌شود، جدا می‌شود. توابع مصرف و سرمایه‌گذاری براساس SOFC، از طریق تکنیک‌های بهینه‌سازی پویا با کنترل فیدبک (بازخورد) استخراج می‌شوند. بنابراین، روش natrex در واقع یک روش بهینه‌سازی بین زمانی است، هر چند که براساس قوانین بهینه‌سازی مختلف است. برای رفتار با NATREX، و برای تخمین تجربی دلار/ پوند NATREX ، به بلوک و همکاران (‏۲۰۰۸)‏، و بلوک و فدریکی (‏۲۰۱۰) ‏مراجعه کنید. بگذارید  را NATREX اسمی بنامیم. سپس تقاضای اضافی بنیادگرایان با این تابع داده می‌شود. ​
(15.65)        
که در آن  نرخ ارز اساسی است، که ما آن را با ناترکس اسمی، که به صورت برون زاد داده‌شده و توسط بنیادگرایان شناخته شده‌است، شناسایی می‌کنیم. هزینه‌های انتقال و موارد مشابه تحت تابع غیر خطی که یک تابع حافظ علامت است، جمع شده‌اند.
 (‏۲ b) ‏تقاضای اضافی توسط چارتیست ها توسط 

​جایی که  نرخ ارز مورد انتظار را نشان می دهد. تابع غیر خطی و ذخیره کننده نشانه  شامل هزینه های احتمالی معامله است. چارتیست ها انتظارات برون گرا دارند
       

جایی که (ابر نقطه)  overdot تمایز را با توجه به زمان نشان می دهد و h[…] یک تابع غیر خطی است. علائم فرض شده مشتقات زمانی به این معنی است که عوامل نه تنها تغییر فعلی () را برون ریز نمی کنند بلکه شتاب () را نیز در نظر می گیرند. نتیجه می شود که
      
3. سرانجام ، فرض کنید که مقامات پولی نیز با هدف تأثیرگذاری بر نرخ ارز ، با در نظر گرفتن NATREX ، با استفاده از سیاست انتگرال ، در بازار ارز نیز فعالیت می کنند لا لا فیلیپس (à la Phillips). تقاضای بیش از حد مقامات EG.t / را می توان با عملکرد زیر نشان داد:

که G{…} یک تابع غیر خطی است و انتگرال مجموع تمام اختلافات رخ داده از زمان صفر تا لحظه فعلی بین NATREX و مقادیر واقعی نرخ ارز را نشان می دهد. علامت G0 به موضع گیری سیاستهای مقامات پولی بستگی دارد. دقیق تر، اگر هدف ایجاد ثبات در نرخ ارز در حدود مقدار NATREX آن باشد ، G0> 0: در حقیقت ، در چنین حالتی
    
زیرا اگر مجموع انحرافات مثبت باشد ، این بدان معناست که NATREX به طور متوسط بیشتر از نرخ واقعی ارز بوده است ، بنابراین نرخ دوم باید افزایش یابد (استهلاک شود) تا به سمت NATREX حرکت کند ، بنابراین تقاضای مثبت اضافی برای ارز وجود دارد. برعکس در مورد یک جمع منفی وجود دارد.   بنابراین تابع G هنگام حرکت از مقادیر منفی به مثبت از صفر عبور می کند.  
اما مقامات ممکن است بخواهند شرایط رقابتی را حفظ کنند یا ایجاد کنند ، این شرایط زمانی رخ می دهد که نرخ واقعی ارز به طور متوسط بیشتر از NATREX باشد ، بنابراین انتگرال منفی است. برای حفظ یا تأکید بر این وضعیت ، مقامات خواستار ارز خارجی هستند ، به طوری که

بنابراین تابع G هنگام حرکت از مقادیر مثبت به منفی از صفر عبور می کند و   تعادل بازار نیاز دارد


به این ترتیب ما تنها یک متغیر درونی داریم،(t) r. از آن جا که اصول زیر مجموعه ناترکس است که هم برای مقامات و هم برای بنیادگرایان شناخته شده‌است و در مدل حاضر برون‌زا در نظر گرفته شده‌است. ​
از آنجا که شرایط تعادل بازار (‏۱۵.۷۲) ‏بلافاصله برقرار است (‏با توجه به سرعت بی‌نهایت تعدیل بازار فورکس)‏، ما می‌توانیم معادله را متمایز کنیم. معادله (‏۱۵.۷۲) ‏با توجه به زمان، در نتیجه به دست آوردن 
                        
با تمایز معادلات (‏۱۵.۶۴)‏، (‏۱۵.۶۵)‏، (‏۱۵.۶۸)‏و (‏۱۵.۶۹)‏ با توجه به زمان و جایگزینی نتیجه به معادله. (‏۱۵.۷۳)‏ ما مشاهده می کنیم 
           
جمع آوری اصطلاحاتی که بدست می آوریم:
	 (15.75)
که از آنجا به وسیله  از آن تقسیم می‌شد.
           
 این معادله ممکن است خطی به نظر برسد اما چنین نیست. در واقع، مشتق یک تابع تابعی از همان آرگومان‌های تابع است، یعنی 

به طوری که ضرایب معادله. (‏۱۵.۷۶) ‏به عنوان توابع غیر خطی در نظر گرفته می‌شوند. ​
مدل می‌تواند خطی شده و شکل خطی حاصله آنالیز شود، اما این در شرایط فعلی غیر جالب خواهد بود، زیرا یک مدل خطی نمی‌تواند منجر به هرج و مرج شود. سپس مشکل از تعیین غیر خطی بودن مدل ما ناشی می‌شود
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وقتی کسی از خطی بودن صرف‌نظر می‌کند (‏و اشکال عملکردی مرتبط که می‌توانند با تبدیل ساده متغیرها مانند معادلات خطی - لگاریتمی به خطی تبدیل شوند)‏، به طور کلی مشخص نیست که کدام شکل غیر خطی باید اتخاذ شود. علاوه بر این برای روشن‌شدن موضوع اجازه دهید بین غیر خطی کیفی خالص و غیر خطی خاص تمایز قایل شویم. ​ منظور از غیر خطی بودن صرفا کیفی وضعیتی است که در آن فقط می‌دانیم که یک رابطه تابعی غیر خطی عمومی با ویژگی‌های کیفی خاص وجود دارد، مانند مشتقات جزیی مرتبه اول پیوسته با یک علامت داده‌شده و شاید مرزه‌ای مشخص. این جنبه‌ای است که تا کنون توسط مدل ما گرفته شده‌است، اما به سختی برای اهداف ما مفید است، زیرا برآورد اقتصاد سنجی به طور آشکار به شکل‌های کاربردی خاصی نیاز دارد. ​ منظور از غیر خطی بودن خاص وضعیتی است که در آن یک رابطه تابعی غیر خطی خاص فرض می‌کنیم. از آنجا که به طور کلی از دیدگاه نظری روشن نیست که کدام شکل غیر خطی باید انتخاب شود، انتخاب یک شکل اغلب اختیاری است یا برای راحتی ساخته می‌شود. ​
با این حال، در مورد ما، امکان معرفی یک غیر خطی براساس زمینه‌های اقتصادی سالم وجود دارد. این مربوط به تقاضای مازاد غیر محتکران است. برای درک این نکته، از انحراف در استخراج برنامه‌های زمانی عرضه و تقاضای این عوامل استفاده می‌شود. ​
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ویژگی اصلی این برنامه‌های عرضه و تقاضا برای ارز خارجی این واقعیت است که این برنامه‌ها از برنامه تقاضای اساسی برای کالاها (‏تقاضا برای کالاهای داخلی توسط غیر ساکنان و تقاضا برای کالاهای خارجی توسط ساکنان)‏مشتق می‌شوند یا به صورت غیر مستقیم تنظیم می‌شوند. این موضوع در فصل 7 بخش 7.3.1 و شکل 7.1کاملا مشخص شده‌است.  در مورد نشان‌داده‌شده در شکل7.1 الف  می‌تواند با یک تابع درجه دو نشان داده شود، در حالی که در مورد شکل7.1 ب یک مکعب ممکن است کافی باشد. بیایید حالت ساده‌تر درجه‌دوم را در نظر بگیریم،  و a>0 و b>0 و  c<0. که در آن aو b وc  ثابت است. آنچه ما پیشنهاد می‌کنیم این است که غیر خطی درجه دو بالا را در حالی که فرض می‌کنیم تمام توابع دیگر خطی و با ضرایب ثابت باشند، معرفی کنیم. . پس، فرض کنیم  خطی است   که  در آن  در صورتی که هر دو d ثابت هستند.

با توجه به این، ما     

مقایسه معادلات 15.78 و 15.64  ما توجه داریم که

در مورد دیگر نیازهای اضافی، ما تنظیم کردیم 




جایگزینی در معادله قبلی دریافت می کنیم



که در آن m. ,n..  همه ثابت‌ها هستند. با جایگزین کردن معادله. (‏۱۵.۸۰)‏، و پارامترهای تعریف‌شده در (‏۱۵.۸۱)‏، به معادله. (‏۱۵.۷۶)‏ و ترتیب مجدد شرایط، ما به دست آوردیم. ​

 یا

که    

بخش همگن معادله دیفرانسیل مرتبه سوم غیر خطی (‏۱۵.۸۳)‏ تابع jerk است و به احتمال زیاد باعث ایجاد هرج و مرج برای مقادیر مشخص می‌شود.​ ​
​ علاوه بر این ، از آنجا که معادله غیر خودمختار است ، بعد فضای حالت با یک افزایش می یابد. در واقع ، معادله (15.82) را می توان با تعریف متغیرهای جدید به راحتی به عنوان سیستمی از معادلات مرتبه اول بازنویسی کرد 

سیستم حاصل از سه معادله مرتبه اول در xi تشکیل شدهاست. نوشته شده به عنوان


سیستم (15.86) مانند معادله اصلی کاملاً مستقل نیست. مثلاً می تواند با هزینه معرفی یک متغیر اضافی، به عنوان یک سیستم خودبازیابی کننده بازنویسی شود

در این حالت  از معادله بی اهمیت پیروی می کند

و سیستم (15.86) به یک سیستم مستقل از چهار معادله مرتبه اول تبدیل می شود:



در هر صورت ، ما به یک تجزیه و تحلیل عددی کلی از معادله تند و سریع یا سیستم معادل آن علاقه نداریم ، بلکه در تجزیه و تحلیل آن با مقادیر برآورد شده ضرایب آن علاقه مند هستیم.
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برآوردهای پارامترها توسط یک تخمین زن گاوسی از مدل غیر خطی با در نظر گرفتن تمام محدودیت‌های موجود در مدل با استفاده از نرم‌افزار ویمر برای تخمین مدل‌های پویای غیر خطی زمان پیوسته بدست آمد. ما از مشاهدات روزانه نرخ مبادله اسمی یورو / دلار در طول دوره ۲ ژانویه ۱۹۷۵ تا ۲۹ دسامبر ۲۰۰۳ استفاده می‌کنیم (‏تعطیلات و تعطیلات نادیده گرفته می‌شوند)‏. از سری NATREX به طور مفصل در بللوک و فدریچی (‏۲۰۱۰) ‏بحث شده‌است. معادله برآورد شده معادله (‏۱۵.۸۳)‏ است. نوشته به شکل 

که 
​




نشانه‌های مورد انتظار ضرایب ، فرضیه‌های نظری ما را نشان می‌دهد که در بخش‌های قبلی تنظیم شده‌اند. ما توجه داریم که پارامترهای "اصلی" هفت هستند (m, n ، g, ,,, )‏ در حالی که می‌توانیم تنها پنج ضریب را تخمین بزنیم. بنابراین بدست آوردن مقادیر پارامترهای اصلی غیرممکن است.  کاری که ما می‌توانیم انجام دهیم این است که توافق بین نشانه‌های ذکر شده در (‏۱۵.۹۰)‏ و برآورده‌ای ضریب را بررسی کنیم.  برآوردها در جدول ۱ - ۱۵ گزارش شده‌اند.​ ​
ستون آخر ‏نسبت (‏قدر مطلق) ‏تخمین پارامتر به تخمین خطای استاندارد مجانبی آن (‏حالت)‏را می‌دهد.  این نسبت یک توزیع t استیودنت ندارد، اما یک توزیع نرمال مجانبی دارد.  بنابراین در یک نمونه به اندازه کافی بزرگ، اگر بزرگ‌تر از ۱ باشد به طور قابل‌توجهی از صفر در سطح ۵ % متفاوت است. ​
برآورد مدل، توافق قابل‌توجهی را بین برآوردها و فرضیات نظری نشان می‌دهد.  در واقع، نه تنها تمام ضرایب علامت مورد انتظار را دارند و بسیار قابل‌توجه هستند، بلکه، علاوه بر این، مقادیر مشاهده‌شده و برآورد شده بسیار نزدیک هستند، همانطور که در شکل 15.3 نشان‌داده شده‌است. (‏ضریب همبستگی معلوم می شود که باشد ۰.۹۹۵۹)‏.
[image: ]
شکل 15.3: مشاهدات و ارزش تخمین
ریشه میانگین مربع خطای درون نمونه (‏RMSE)‏ پیش‌بینی‌کننده متغیر درونزا r به ۰.۰۰۵۴۷۵ می‌رسد که نتیجه بسیار خوبی است. ​ با توجه به پیش‌بینی‌های خارج از نمونه، ما این مدل را در طول دوره ۵ ژانویه ۲۰۰۴ تا ۳۰ ژوئن ۲۰۰۶ شبیه‌سازی کردیم (‏فقط روزهای هفته) ‏و  RMSE ۰.۰۹۱۳۳۸. این مقدار، هرچند بالاتر از مقدار درون نمونه (‏که یک اتفاق نرمال است)‏، رضایت‌بخش است. ​
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اولین مرحله ما جستجوی یک جاذب عجیب از طریق نمودارهای فازی بود. ​ شکل ۱۵.۴ مقدار  در مقابل این موضوع حاکی از نشان داده شده بوسیله شکل است. هیچ ساختار قابل تشخیصی ظاهر نمی‌شود.  به نظر نمی‌رسد که این داستان حول محور آن در حال تکامل باشد، به آن نزدیک شود و بی‌نهایت از آن دور شود.  در مقابل، مقادیر بسیار نزدیک هستند و به نظر می‌رسد هیچ مدار بسته قطعی یا حرکت دوره‌ای وجود ندارد. اگر ما بازه زمانی که برای آن نمودار فاز ساخته شده‌است را طولانی کنیم، اشکال بسته را به دست می‌آوریم، اما نمی‌توانیم به وضوح آن‌ها را به عنوان جذب‌کننده عجیب طبقه‌بندی کنیم زیرا زمانی که داده‌ها حاوی چنین مجذوب‌کننده‌ای هستند، این باید به طور قابل‌ملاحظه‌ای مشابه با تغییرات فاصله زمانی باقی بماند. چنین ویژگی ای وجود ندارد. این تست، با این حال، به ندرت قطعی است، زیرا به جای ارزیابی کمی، متکی بر تاثیر است. ​
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سپس طیف توان  (قدرت) را محاسبه کردیم‏ . طیف توان که خطوط مستقیم در مقیاس خطی - لگاریتمی هستند، گزینه‌های خوبی برای هرج و مرج در نظر گرفته می‌شوند. واضح است که این طور نیست. ​ آزمون‌های کمی براساس بعد همبستگی و نماهای لیاپانوف هستند. ​
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الگوریتم گراسبرگر - پروکاچا برای محاسبه بعد همبستگی نیازمند وجود یک فلات مسطح در نمودار است که در آن لگاریتم ابعاد بر حسب لگاریتم شعاع رسم می‌شود. ​
از آنجا که چنین سطحی وجود ندارد‏، محاسبه بعد (‏که معلوم شد 3.264+-0.268  است) ‏قابل‌اعتماد نیست.  در هر صورت، باید ذکر کرد که اشباع بعد همبستگی تخمین فقط یک شرط ضروری است، اما کافی نیست، زیرا سیستم‌های تصادفی غیرخطی غیرآشفته نیز قادر به نشان دادن این ویژگی هستند. ​ به طور قابل بحثی، تنها تست خاص برای هرج و مرج توسط نماهای لیاپانوف ارایه می‌شود. نمای لیاپانوف معیاری از نرخی است که در آن مسیرهای نزدیک در انحراف فضای فاز (‏SDIC)‏. مدارهای آشوب حداقل یک نمای لیاپانوف مثبت دارند. ​
با وارد کردن پارامترهای برآورد شده به مدل غیر خطی اصلی و حل معادله دیفرانسیل، ما مقادیر (‏داده‌های روزانه)‏ نرخ  ارز تولید شده توسط مدل را به دست آوردیم. سپس به این سری از تست نماهای لیاپانوف اعمال کردیم. در این حالت بزرگ‌ترین نمای لیاپانوف 0.0160.103 است. ​ این مدرکی برای هرج و مرج است، اما روش داده سازمانی (‏جایگزین)‏ چنین نتیجه‌ای را رد می‌کند. ایده اصلی این است که از داده‌های اصلی یک سری جدید با همان خواص توزیعی اما با هر وابستگی غیر خطی حذف‌شده تولید شود. سپس آزمون توان لیاپانوف بیشینه به این سری جایگزین اعمال می‌شود تا بررسی شود که آیا این کار را انجام می‌دهد یا خیر.​ ​ نتایج حاصل از این روش با نتایج حاصل از سری اصلی مقایسه شده‌است. اگر نتایج یک‌سان باشند، باید به صحت نتایج مان مشکوک شویم. ما بزرگ‌ترین نمای لیاپانوف مثبت 0.16 0.419را به دست آوردیم. بنابراین می‌توانیم نتیجه بگیریم که سری تولید شده توسط مدل برآورد شده نمی‌تواند به عنوان هرج و مرج در نظر گرفته شود. ​ 
نتایج قبلی با یک روش متفاوت تایید می‌شوند که در زیر آورده شده‌است. ​ نمایندگان لیاپانوف از مدل غیرخطی اساسی (زمینهای) برای مقادیر پارامتر تخمین زده‌شده، با استفاده از معادله ماتریس متغیر محاسبه شده‌اند، و این اطلاعات را بر روی ماهیت پویایی غیر خطی متمرکز می‌کنند.  در مورد ما تمام نماها (نمایندگان) منفی هستند و ۰: ۲۱۸۶۹۱ . 0-،  ۶۲۰۲۲۵. 0- ۶۲۰۲۲۹ .0-.هستند. ​
براساس این نتایج، مدل به صورت پویا (‏به عنوان مثال برای یک مجموعه داده‌شده از پارامترها)‏ پایدار است و از نظر ساختاری پایدار است (‏به عنوان مثال، نتایج حتی برای تغییرات بزرگ در مقادیر پارامتر)‏. ​
ویژگی‌های پایداری مدل اهمیت آن را نه تنها برای بازار ارز خارجی بلکه با توجه به رویدادهای چند سال گذشته، به طور کلی به بازارهای مالی نشان می‌دهد. نماهای لیاپانوف این مدل نشان می‌دهند که در مقادیر تخمین زده‌شده پایدار است و ظاهرا در مجاورت وسیعی از این مقادیر است. اگر پارامتر صفر باشد، که به این معنی است که بنیادگرایان در بازار فعال نیستند، مدل ناپایدار است. علاوه بر این، در یک محدوده نسبتا گسترده از پارامترهای دیگر، مدل ناپایدار باقی می‌ماند. تغییر عمده‌ای در ساختار پویا بسته به اینکه بنیادگرایان در بازار هستند یا نه وجود دارد. ​
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نتایج ما پیامدهای اقتصادی مهمی دارند. ​
(‏I)‏ مفاهیم ضمنی برای بازار ارز خارجی، و تقریبا به طور قطع دیگر بازارهای مالی، قابل‌توجه است. نقش پایدار کننده بنیادگرایان با توجه به افق‌های طولانی‌تر آن‌ها شگفت‌انگیز نیست، اما نیاز به حضور بنیادگرایان برای ایجاد بازاری که در غیر این صورت ناپایدار خواهد بود سوالاتی را در مورد نقش سایر بازیگران مطرح می‌کند. در سال‌های اخیر، استدلال شده‌است که تاجران روز و دیگر بازیگران کوتاه‌مدت در تامین نقدینگی برای بازار مهم هستند. اگر اینطور است، آن‌ها باید بازار را پایدارتر کنند اما این کار را نمی‌کنند. برخی شواهد (‏تا حد زیادی روایتی)‏ حاکی از آن است که با افزایش ریسک، این تاجران از بازار ناپدید می‌شوند. ​ 
اگر چنین باشد، نقش آن‌ها در تامین نقدینگی سطحی است، تامین نقدینگی هنگامی که مورد نیاز نیست و نه زمانی که لازم است. اگر چنین باشد، از نقطه‌نظر اقتصاد کلان، استفاده ناکارآمد از سرمایه است. ​
(‏II)‏ مفاهیم دوم روش‌شناسی است. همانطور که در مقدمه بیان شد، پس از شکست مدل‌های ساختاری استاندارد تعیین نرخ ارز در پیش‌بینی‌های پس از نمونه خارج از نمونه (‏مهم‌ترین رد تجربی این بود که توسط مایز و راگف، تایید شده توسط مطالعات بعدی)‏، پیش‌بینی نرخ ارز بر تحلیل فنی و روش‌های سری زمانی، بدون هیچ جایی برای تیوری اقتصادی تکیه کرده‌است. نظریه اقتصادی را می توان دوباره مطرح کرد:
(‏الف) ‏از طریق یک مدل ساختاری غیر خطی صرفا قطعی که باعث بروز هرج و مرج می‌شود؛
 (‏ب)‏از طریق یک مدل ساختاری غیر خطی غیر آشوبناک اما تصادفی.​ ​
این حقیقت که مدل ما با داده‌ها به خوبی متناسب است اما شواهدی برای هرج و مرج ارایه نمی‌دهد به این معنی است که معادلات دیفرانسیل غیر خطی (‏غیر آشوبناک اما تصادفی)‏که به طور هندسی در زمان پیوسته برآورد شده‌اند، امید بخش ترین ابزار برای مقابله با این پدیده هستند. ​
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حرکات بینالمللی سرمایه چندین بار در فصول قبلی ذکر شدهاست.  هدف از بخشهای بعدی گردآوری این موارد در یک تصویر واحد و بررسی دقیق و علل و تأثیرات انواع اصلی حرکت سرمایه است.  برای راحتی، تمایز سنتی بین حرکات کوتاهمدت و بلندمدت حفظ خواهد شد.  لازم به تأکید است که به دلایل واضح بررسی ما از دیدگاه اقتصاد پولی بینالمللی انجام خواهد شد، بنابراین ما به استثنای ذکر یک مورد مختصر، از اهمیت مهم رفتار شرکتهای چند ملیتی در انجام سرمایهگذاری مستقیم خارجی چشم پوشی خواهیم کرد.  همانطور که در بخش بعدی خواهیم دید، رفتار شرکتهای چند ملیتی مسئلهای است که به طور مناسبتری به تئوری شرکت تعلق دارد.  
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انواع اصلی حرکات بلندمدت سرمایه خصوصی، سرمایهگذاری در اوراق بهادار و سرمایهگذاری مستقیم است.  انواع دیگر حرکت سرمایه بلندمدت وامهای بینالمللی و اعتبارات تجاری است که طبیعتاً با سررسید بیش از یک سال است.  تفاوت بین پرتفوی و سرمایهگذاری مستقیم در این است که سرمایهگذار مستقیم به دنبال داشتن صدای موثر[footnoteRef:327] در مدیریت یک شرکت غیرمقیم است، در حالی که سرمایهگذاری در پورتفوی ماهیتی کاملاً مالی دارد.  به طور کلی، سرمایهگذاری مستقیم معمول در سهام عادی (اوراق) است و اپراتور معمولاً یک شرکت چند ملیتی است.  سرمایه گذاری در اوراق بهادار شامل اوراق قرضه دولتی ، اوراق خصوصی ، اوراق قرضه منتشر شده توسط سازمان های بین المللی ، سهام ممتاز ، سهام (اما نه به منظور دستیابی به کنترل شرکت) ، انواع دیگر اوراق بهادار (گواهی سپرده ، سفته های قابل فروش و غیره) است.  این مرحله مسئله تعیین درصد مالكیت یك شركت كه بالاتر از آن میتوان درباره كنترل صحبت كرد، بوجود میآید.  [327:   effective voice] 

البته درست است که کنترل کامل قانونی با داشتن بیش از 50٪ سهام (یا شکل دیگری از مالکیت شرکت) حاصل میشود، اما در مورد شرکتهای بزرگ با مالکیت گسترده بین سهامداران کوچک متعدد درصد بسیار کمتری برای دستیابی به کنترل واقعی شرکت کافی است.   بنابراین یک راه حل معمول حسابداری اجتناب ناپذیر است. بنابراین بیشتر کشورها به درصد مالکیت سهام رأی دهنده در یک شرکت اعتماد می کنند.  بعضی از کشورها بیش از یک درصد استفاده میکنند (به عنوان مثال با توجه به اینکه آیا سرمایه گذاری در شرکت های خارجی توسط ساکنان انجام می شود یا در شرکت های داخلی توسط افراد غیر مقیم یا به میزان پراکندگی مالکیت خارجی در بین سرمایهگذاران خارجی و غیره بستگی دارد).  به طور کلی درصدی که به عنوان شواهد سرمایه گذاری مستقیم انتخاب می شود کم است ، معمولاً از 25٪ به 10٪ متغیر است؛ با گرایش به انتهای پایین دامنه.  اجازه دهید اکنون به بررسی اجمالی مشکلات نظری بپردازیم
سرمایهگذاری اوراق بهادار، زمانی فرض میشد که تابعی از دیفرانسیل بازده و تنوع ریسک باشد، اما بدون یک چارچوب دقیق برای متناسب کردن، جایگاه نظری مناسبی را در تئوری عمومی انتخاب نمونه کارها دریافت کردهاست.  این نظریه از مقدار مشخصی از وجوه (ثروت) شروع میشود تا در مجموعه خاصی از داراییهای داخلی و خارجی قابل قبول قرار گیرد، که در آن نرخ بازده و ضرایب ریسک مستقیم و متقابل دارایی های مختلف شناخته شدهاست.  روش حداکثرسازی سپس در دو مرحله انجام می شود:  ابتدا مجموعه اوراق بهادار کارآمد تعیین می شود ، سپس نمونه کارها بهینه در این مجموعه با استفاده از تابع سود سرمایه گذار تعیین می شود.  به بیان دیگر ، با توجه به موجودی ثروت ، سهام بهینه هر یک از دارایی های مختلف موجود در پرتفوی تابعی از نرخ بازده و ضرایب ریسک همه دارایی ها و همچنین سلیقه دارنده ثروت است.  (با همان نرخ بازده و ضرایب ریسک ، نمونه کارهای یک سرمایه گذار ریسک گریز با یک ریسک پذیر متفاوت خواهد بود).  اکنون ، از آنجا که سرمایه گذاری در اوراق بهادار مجموعه ای از جریانات است ، بدیهی است که این پدیده مشهود است اگر و فقط اگر انباره موجود دارایی های مختلف مربوط به تراز پرداخت (یعنی دارایی های مالی خارجی متعلق به ساکنان و دارایی های مالی داخلی متعلق به افراد غیر مقیم) با انباره بهینه مربوطه متفاوت باشد.  به محض رسیدن اینها از طریق جریانهای تعدیل ، جریانها خود متوقف می شوند.  بنابراین ، طبق این نظریه ، وجود جریانهای مداوم سرمایه گذاری در پرتفوی هر دو از این واقعیت ناشی می شود که عناصر (عملکرد ، ریسک ، سلیقه) زمینه ساز ترکیب مطلوب هستند، ثابت نیستند اما در طول زمان تغییر می کنند (از آنجا که ترکیب مطلوب با تغییر آنها تغییر می کند ، جریان های مداوم تنظیم می شوند) و از این واقعیت که موجودی ثروت ثابت نیست بلکه در طول زمان تغییر می کند ، ناشی می شوند. به طوری که حتی اگر ترکیب ثابت باشد ، سهام مورد نظر از دارایی های مختلف مربوطه تغییر می کند و جریان تعدیل می شود.  
این یک تصویر کاملاً منطقی است ، زیرا حتی نگاهی گاه به گاه به بازارهای مالی جهان تأیید می کند که بازده و ریسک ها از هر جهت به طور مداوم تغییر می کنند (ما از سلایق غافل می شویم ، نه به این دلیل که مهم نیستند ، بلکه به دلیل اینکه به طور مستقیم قابل مشاهده نیستند) ؛ انباره ثروت مالی نیز به میزان بزرگی در تکامل، مداوم است.  بنابراین نظریه انتخاب پرتفوی قادر است توضیحی سازگار و رضایت بخش از سرمایه گذاری پرتفوی ارائه دهد.  مشکل سرمایه گذاری مستقیم بسیار پیچیدهتر است و به نظر نمیرسد تنها یک توضیح ساده داشتهباشد.  اول از همه، لازم است که سوء تفاهم احتمالی ناشی از سردرگمی جنبههای واقعی و مالی سرمایهگذاری مستقیم از بین برود.  در واقع ، بسیاری از تحلیل ها، سرمایهگذاری مستقیم را در چارچوب تئوری تحرک عوامل بین المللی که توسط نظریه مطلق تجارت بین الملل درمان می شود، در نظر میگیرند:  مطابق این دیدگاه، سرمایهگذاری مستقیم چیزی بیشتر و کمتر از حرکت عوامل تولید "سرمایه واقعی" بین کشورها نیست.  اگر کسی این دیدگاه را بپذیرد، دلایل و پیامدهای سرمایهگذاری مستقیم همان مواردی است که قبلاً توسط نظریه مطلق تجارت بین الملل تحلیل شده است.  در مورد علل ، این موارد را باید اساساً در وجود پاداش های مختلف به سرمایه در کشورهای مختلف مشاهده کرد (این نشان می دهد که قضیه همسان سازی قیمت عوامل وجود ندارد) ، هم به دلیل وجود تعرفه ها (ما به یاد می آوریم که با قضیه استالپر-ساموئلسون رابطه ای دقیق بین تعرفه ها و پاداش های عوامل وجود دارد) و هم به دلیل سایر عناصر (مانند تخصص کامل ، برگشت شدت عامل و غیره).  در مورد تأثیرات آن بر کشور میزبان ، می توان این موارد را با استفاده از قضیه ریبزنسکی تحلیل کرد.  زیرا این دیدگاه در نظر گرفته شده حاکی از آن است که سرمایه گذاری مستقیم باعث افزایش سهام سرمایه کشوری می شود که آن را دریافت می کند و قضیه ریبزنسکی ابزار مناسبی برای تجزیه و تحلیل اثرات افزایش دارایی های عوامل[footnoteRef:328] است.  سپس باید به مسئله بازگشت احتمالی سود رسیدگی شود (اگر این بازگشت مجدد کامل بود ، ممکن است موردی رخ دهد که افزایش درآمد ملی را به دلیل افزایش تولید که با افزایش موجودی سرمایه امکان پذیر است ، کاملاً جذب کند).  تمام این مشکلات میتوان به طور کامل در تئوری تجارت بینالمللی رسیدگی کرد. [328:  factor endowments] 

آنچه ما میخواهیم تأکید کنیم این است که این فرمول، اگر کاملاً در چارچوب نظریه مطلق تجارت بینالملل کاملاً معتبر باشد، دیگر با قطعیت در زمینه اقتصاد پولی بینالمللی معتبر نیست.  سرمایه گذاری مستقیم لزوماً به معنای افزایش موجودی سرمایه فیزیکی کشور میزبان نیست.  اگر به عنوان مثال، شرکت چند ملیتی x کشور 1 اکثریت سهام شرکت 2 کشور را خریداری کند (قبلا متعلق به ساکنان کشور 2 بود)، تنها اتفاقی که افتادهاست ورود سرمایه مالی (پرداخت سهام) به کشور 2 است که سهام سرمایه فیزیکی آن دقیقاً مانند قبل است.  ناگفته نماند که تا آنجا که شرکت چند ملیتی x، روش شناخته شده و غیره را به Y منتقل می کند ، تأثیرات "واقعی" بر کشور 2 وجود خواهد داشت ، اما این یک داستان متفاوت است.  در واقع مشاهده شده است که سرمایه گذاری مستقیم کاملاً خاص صنعت است:  به عبارت دیگر ، این نه تنها جریان سرمایه از کشور 1 به کشور 2 بلکه جریان سرمایه از صنعت کشور 1 به صنعت کشور 2 است.  شرکت معمولی که سرمایه گذاری مستقیم می کند معمولاً یک شرکت بزرگ است که در بازاری با تمایز محصول بالا فعالیت می کند و ، برای این شرکت ، سرمایه گذاری مستقیم اغلب جایگزینی برای صادرات محصولات آن است ، زیرا مالکیت کارخانه در کشورهای خارجی نفوذ بازارهای خارجی را تسهیل می کند.  از این دیدگاه روشن است که تئوری سرمایه گذاری مستقیم بیشتر از تئوری یک شرکت و به طور دقیق تر، به تئوری شرکت های چند ملیتی تعلق دارد (که در چند وقت اخیر پیشرفت عظیمی داشته است).  ما فقط این واقعیت را ذکر میکنیم که از میان جنبه های مثبت، به انتقال کارآفرینی و فن آوری جدید به کشور میزبان اشاره شده است ، در حالی که در جنبه های منفی،  بهره برداری منفی از اقتصاد میزبان (به عنوان مثال هنگامی که خروج سودهای برگشتی بیشتر از ورود سرمایه گذاری مستقیم می شود)، کاهش احتمالی حاکمیت آن (شرکت فرعی بیشتر از دستورالعمل های شرکت مادر به جای دستورالعملهای مقامات محلی پاسخ می دهد) ، محاسبه احتمالی سیاست های اقتصادی آن (به عنوان مثال یک سیاست پولی محدودکننده می تواند توسط شرکت تابعه ای که به بازار مالی کشور محل اقامت شرکت مادر متوسل شده است، لغو گردد) ذکر شدهاست.  در بیشتر جنبه های این مسئله ، نتایج تجربی گستردهای وجود دارد که علائم کمی از همگرایی ندارند.  تعادل عینی بین موافقان و مخالفان احتمالاً غیرممکن است، بخشی از آن به دلیل مسائل سیاسی و سیاستمداران است که وارد عمل میشوند.  
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نقش اقتصادی سفه بازی یک سوال بحث انگیز است که خارج از اقتصاد بین الملل نیز وجود دارد.  از یک طرف ، در حقیقت ادعا می شود که دلالان با خرید در زمان پایین بودن قیمت و فروش مجدد در هنگام بالا بودن قیمت، به هموار سازی و کاهش نوسانات قیمت در حدود ارزش طبیعی آن کمک می کنند به طوری که عملیات آنها مفید باشد (سفته بازی ثبات دهنده).  از طرف دیگر ، این احتمال تأکید شده است که دلالان دقیقاً هنگام افزایش قیمت خرید می کنند تا مجبور به افزایش بیشتری شوند و سپس از اختلاف قیمت استفاده کنند.  (سفته بازی سرسختانه: در این مورد سفته بازی کاملاً متقارن است). این سفته بازان بازار را بی ثبات میکنند.  بنابراین به نظر نمی رسد که به نتیجه نظری بدون ابهامی برسیم ، همانطور که در زیر خواهیم دید.  
اجازه دهید ما به بررسی سفته بازی در بازار ارز ، به ویژه سفته بازی در بازار نقدی ارز بپردازیم.  دارایی مورد نظر ارز خارجی است که قیمت آن از نظر ارز داخلی نرخ ارز نقدی است.  بنابراین ، اگر سفته بازان کاهش ارزش پول را پیش بینی کنند (یعنی اگر نرخ ارز مورد انتظار بالاتر از نرخ فعلی باشد) ،  آنها ارز خارجی تقاضا میکنند (عرضه همزمان ارز داخلی) و انتظار فروش مجدد آن با قیمت بالاتر و بدست آوردن اختلاف را دارند.  ناگفته نماند که اختلاف مورد انتظار باید بیش از هزینه خالص عملیات سفته بازی باشد.  در مقابل ، اگر نرخ ارز مورد انتظار کمتر از نرخ فعلی باشد ، آنها ارز خارجی (همزمان تقاضای ارز داخلی) را عرضه می کنند.  برای بررسی بهتر اثرات سفته بازی ، باید یک رژیم نرخ ارز ثابت از نوع میخکوب قابل تعدیل (بخش 3.2 را ببینید) و یک رژیم نرخ ارز آزادانه شناور را تشخیص دهیم.  تحت یک رژیم میخکوب قابل تعدیل (مانند سیستم برتون وودز) ، به یک دلیل بسیار ساده ، سفته بازی به طور معمول بی ثبات کننده است.  از آنجا که این رژیم اجازه می دهد تغییرات برابری یکبار برای همیشه در مورد عدم تعادل اساسی ، اتفاث بیفتد، در شرایط عدم تعادل مداوم و جدی در تراز پرداخت ها ، برای همه آشکار خواهد شد که در صورت وجود تغییر، جهت برابری در کدام جهت اتفاق می افتد ، به طوری که سفته بازی عملاً بدون ریسک باشد.  (اصطلاحاً اختیار یک طرفه[footnoteRef:329]).  در واقع ، بدترین چیزی که ممکن است برای سفته بازان اتفاق بیفتد این است که برابری تغییر نمی کند ، در این صورت آنها فقط هزینه انتقال وجوه ، اختلاف احتمالی سود علیه آنها برای مدت زمان محدود و تفاوت احتمالی بین قیمت خرید و فروش را از دست می دهند.  (که با توجه به محدودیت حاشیه محدودیت نوسان در برابری بسیار کوچک است).  ناگفته نماند که این نقل و انتقالات سودآور وجوه، عدم تعادل را بدتر می کند و بنابراین تغییر برابری را بیش از پیش ضروری می کند: آنها ذاتاً بی ثبات[footnoteRef:330] هستند. [329:  one-way option]  [330:  intrinsically destabilising] 

از جمله موارد این نوع سفته بازی ، مواردی که به مناسبت تغییرات برابری پوند استرلینگ (کاهش ارزش در نوامبر 1967) ، فرانک فرانسه (کاهش ارزش در آگوست ، 1969) و دویچ مارک (تجدید ارزیابی اکتبر 1969) معمولاً اشاره می شود.  در حقیقت ، در صورت عدم تعادل اساسی از نوع کسری ، فشار بر نرخ ارز به معنای کاهش ارزش است و مقامات مجبور هستند ، همانطور که می دانیم ، برای دفاع از برابری معین ، ارز را بفروشند.  اکنون دلالان تقاضای ارز دارند: این تقاضا باید به تقاضای ناشی از کسری اساسی اضافه شود و با افزایش فشار بر نرخ ارز ، ممکن است باعث فروپاشی حمایت مقامات پولی شود.  (در غیر این صورت ممکن است این حمایت در غیاب سفته بازی موفق بوده باشد).  استدلال مشابهی در مورد عدم تعادل اساسی در جهت مازاد وجود دارد.  لازم به ذکر است که در آنچه گفتیم ، یک قضاوت ضمنی وجود دارد که سفته بازی بی ثبات کننده مضر است.  این قضاوت به طور کلی ، چه ضمنی و چه صریح ، عمومی است. فریدمن (1960) با این استدلال که سفته بازی "بی ثبات کننده" (در یک رژیم میخ قابل تنظیم) مقامات پولی را وادار می کند تا برابری را تنظیم کنند ، بنابراین در رسیدن به تعادل جدید تسریع می شود ، سعی در مخالفت با آن دارد.  تحت یک سیستم نرخ ارز آزادانه قابل انعطاف ، اوضاع متفاوت است.  اول از همه ، عدم اطمینان در مورد مسیر آینده نرخ ارز، ریسک را افزایش می دهد و بنابراین تمایل به مهار فعالیت سوداگری دارد.  اما مسئله اساسی در بررسی ماهیت بی ثبات کننده یا تثبیت کننده سفته بازی است که اکنون به آن رجوع می کنیم. 
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طبق یک عقیده، سفته بازی تحت نرخ ارز انعطاف پذیر لزوماً تثبیت کننده هستند.  استدلال اساسی کسانی که از این ادعا حمایت می کنند این است که سفته بازی از آنجا که ثبات دارد سودآور است:  در نتیجه ، سفته بازان بی ثبات ضرر می کنند و باید بازار را ترک کنند ، جایی که در نهایت فقط سفته بازان تثبیت کننده سود کسب می کنند. "افرادی که استدلال می کنند سوداگری به طور کلی بی ثبات کننده است ، به ندرت متوجه می شوند که این تا حد زیادی معادل این است که دلالان ضرر خود را از دست می دهند ، زیرا سوداگری می تواند به طور کلی بی ثبات کننده باشد ، اگر دلالان در زمانی که ارز ارزان قیمت است بفروشند و در صورت بالا بودن آن را بخرند".  اما معادله بی ثباتی = ضرر (و بنابراین ثبات = سود) به نظر نمی رسد که معمولاً معتبر باشد و به راحتی می توان استدلال کرد.  به عنوان مثال ، فرض کنید که نرخ ارز غیر سفته بازی (به عنوان مثال ، نرخ تعیین شده توسط اصول در غیاب سفته بازی) یک مسیر نوسانی چرخه ای را دنبال می کند (به عنوان مثال به دلیل عوامل فصلی طبیعی) و در حدود یک مقدار متوسط ثابت است.  اگر دلالان بلافاصله پس از نقطه عطف بالایی فروش ارز خود را متمرکز کنند (نقطه A در شکل 16.1) و خریدهای خود را بلافاصله پس از نقطه عطف پایین (ارز B) ، فروش ارز خود را متمرکز کنند ، سرعت حرکت به سمت پایین و حرکت به سمت بالا (همانطور که توسط خطوط شکسته) با افزایش انفجاری دامنه و  یا فرکانس نوسانات ، دنبال می شود.  این اثر بی ثبات کننده است و بدیهی است که دلالان با فروش ارز خارجی با قیمت بالاتر از قیمت خریداری شده ، سود کسب می کنند.  
این مورد نشان می دهد که سودآوری بی ثبات کننده سودآور ممکن است حباب سوداگری ایجاد کند ، اصطلاحی که برای توصیف مورد فرعی استفاده می شود که در آن قیمت کالا (به عنوان مثال تولیپ هلندی[footnoteRef:331] در 1634-1637 ، که باعث ایجاد حباب تولیپ شد) یا دارایی (در مورد ما ارز خارجی) واگرایی انفجاری از ارزش بنیادی آن را نشان می دهد.  همچنین می توان به مواردی اشاره کرد که قبلاً در بالا ذکر شد ، سفته بازی های صعودی یا نزولی (دقیقاً مانند آنچه در بورس اوراق بهادار اتفاق می افتد). [331:  Dutch tulips] 
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شکل 16.1 مثالی از سودآوری سفته بازی بی ثبات کننده
این هر مقدار ملاحظات نرمال یا متوسط مانند آنچه در شکل 16.1 رسم شده است را از نظر دور می گذارد.  دلالان سخت گیرانه (بی ثبات کننده) ، به خوبی از تأثیراتی که عملکرد آنها در قیمت خواهد داشت (در این مورد نرخ ارز) آگاه هستند ، ارز را با هدف افزایش قطعی قیمت آن خریداری می کنند.  مداخله آنها توسط اپراتورهای دیگر کمتر آگاه و امیدوار به توفیق ناگهانی با خرید یک دارایی (در این مورد ، ارز خارجی) دنبال می شود که در این در حالت افزایش ارزش پول است.  هنگامی که نرخ ارز به اندازه کافی کاهش یافته باشد ، دلالان اولیه ارز خارجی را که خریداری کرده اند می فروشند (که ممکن است موجی از فروش و سقوط ناگهانی قیمت را ایجاد کند):  آنها مطمئناً سودهایی کسب کرده اند و بازار را بی ثبات کرده اند. 
به طور طبیعی در این مثال شخصی باید متحمل ضرر شود و بازار را ترک کند ، اما شخص دیگری جای او را می گیرد. این ایده که دلالان حرفه ای ممکن است به طور متوسط سود کسب کنند در حالی که یک متغیر "آماتور" مرتباً مبالغ زیادی را از دست می دهد ، قبلاً توسط فریدمن در نظر گرفته شده بود (1953 ؛ ص 175) ، اما او این کار را بعید دانست.  نمونه جالب دیگری از سفته بازی سودآور و بی ثبات کننده توسط کمپ (1963) ارائه شد.  باید تأکید کرد که استدلال آنچه ما گفتیم، درست نیست که در نرخ ارز انعطاف پذیر ، سفته بازی همیشه ثبات کننده است.  در واقع رفتاری که سفته بازان طبق توصیف فریدمن انجام می دهند کاملاً ممکن است ، در این صورت اثر تثبیت کننده آنها بدیهی است.  حتی نشان داده شده است که مواردی وجود دارد که سفته بازی یک رژیم نرخ ارز انعطاف پذیر ناپایدار را بطریق دیگر تثبیت می کند (به عنوان مثال ، رژیمی که در غیاب سفته بازی بی ثبات بوده است): برای مثال ، به مک کینون (1983) مراجعه کنید.  همچنین این مسئله بر اساس شواهد تجربی قابل حل نیست و مطالعات، نتایج متناقضی را ارائه داده است.  این تعجب آور نیست، اگر کسی به یاد داشته باشد که ماهیت سفته بازی بیش از سایر پدیده های اقتصادی، کاملاً مربوط به شرایط سیاسی، تاریخی و نهادی است، به طوری که به دست آوردن پاسخ های کلی اگر غیرممکن نباشد ، دشوار است ، اما لازم است هر مورد را جداگانه مورد بررسی قرار دهید.  باید تأکید کرد، همانطور که این تئوری به نرخ ارز آزادانه قابل انعطاف اشاره دارد، شواهد تجربی حاصل از شناور مدیریت شده که از سال 1973 غالب است، مطابق تئوری نیست.  (ما به مسئله سفته بازی در شناور مدیریت شده در بخش 17.3 برمیگردیم).
ما در اینجا به سادگی به خواننده یادآوری می کنیم که سفته بازی سلف به خودی خود باعث ایجاد هرگونه انتقال وجوه در لحظه انجام آن نمی شوند:  فقط در صورت سررسید قرارداد، تقاضای اضافی (مثبت یا منفی) برای ارز خارجی (نقدی) ناشی از انحلال قرارداد وجود خواهد داشت.
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برای بهبود درک ما از بحرانهای ارزی (سقوط نظام نرخ ارز ثابت) که توسط حملات سفته بازی تعیین میشود، چندین مدل تحلیلی در ادبیات تولید شدهاست. پیشگامان آن کروگمن و فلو و گاربر[footnoteRef:332] بودند (همچنین به ژان و ماسون[footnoteRef:333] 2000 ؛ تاولاس[footnoteRef:334] 1996 مراجعه کنید). کروگمن (1979) از مدل سالانت و هندرسون[footnoteRef:335] (1978) استفاده کرد که در آن دولت از موجودی یک منبع تمام شده برای تثبیت قیمت خود استفاده میکند. فلود و گاربر[footnoteRef:336](1984) فرض خطی بودن را مطرح كردند و مفهوم "نرخ ارز شناور سایه ای[footnoteRef:337]" را ارائه دادند، یعنی نرخ ارز شناور كه ​​در صورت كاهش ذخایر بین المللی به حداقل سطح و اجازه شناور شدن آزادانه نرخ ارز، غالب می شود. به لطف این مفروضات، آنها توانستند یک بیان تحلیلی برای زمان سقوط (فروپاشی)[footnoteRef:338] بدست آورند، یعنی  زمانی که ذخایر بین المللی به پایان می رسد (یا به زیر حداقل سطح قابل قبول کاهش می یابد)، بنابراین مقامات پولی مجبور به کنار گذاشتن نرخ ثابت ارز هستند.  [332:  Krugman, and Flood and Garber]  [333:  Jeanne and Masson]  [334:  Tavlas]  [335:  Salant and Henderson]  [336:  Flood and Garber]  [337:  shadow floating exchange rate]  [338:  Collapse time] 

اکنون ادبیات فراوان در این زمینه به سه دسته طبقه بندی می شود: مدل های نسل اول، نسل دوم و نسل سوم (مارین، 1999؛ جین، 2000[footnoteRef:339]). تحولات بیشتر به نسل چهارم (هنوز کاملاً مشخص نشده) اشاره دارد.  چارچوب مدلهای نسل اول (که به آن مدل های "سیاست برون زا"[footnoteRef:340] نیز گفته میشود) کاملاً ساده است. کشوری که درگیر حفظ نرخ ارز ثابت است، همچنین درگیر سیاست های انبساطی داخلی است که از طریق افزایش اعتبار داخلی تأمین می شود.  با تقاضای واقعی و اسمی پول ثابت، گسترش اعتبار داخلی زیان ذخیره بینالمللی را به همراه دارد.  با این وجود، تأمین مالی پول  از کسری بودجه از اولویت بالاتری برخوردار است و علیرغم عدم تطابق آن با نرخ ارز ثابت، همچنان ادامه می یابد. بنابراین ذخایر بین المللی به تدریج تخلیه می شوند تا زمانی که به حداقل سطح مشخصی برسند و پس از آن در حمله احتمالی نهایی که مقامات را وادار می کند نرخ ارز ثابت را کنار بگذارند، از بین میروند.  [339:  Marion and Jeanne]  [340:  “exogenous policy] 

مدل های نسل اول در مورد بحران های ارزی در کشورهای در حال توسعه (به عنوان مثال، مکزیک 1973–1982، آرژانتین 1978–1981)، جایی که علت بحران می توانست یک سیاست داخلی بیش از حد گسترده باشد، اعمال شد.  مدلهای نسل دوم (که به آنها مدلهای "سیاست درون زا" [footnoteRef:341]یا مدلهای فرار از زندان (گریز)[footnoteRef:342] نیز گفته میشود) غیر خطی ها و واکنش سیاستهای دولت در برابر تغییر در رفتار خصوصی را معرفی می کنند. به عنوان مثال، دولت به جای اهداف تعیین شده (نرخ ثابت ارز، توسعه اقتصاد داخلی) با معامله بین اهداف مختلف (نرخ ارز، اشتغال و غیره) روبرو است. به طور کلی، تعهد به نرخ ارز ثابت وابسته به دولت است (از این رونام مدل های سیاست درون زا) و نه حالت ثابت مانند مدل های نسل اول، به طوری که دولت همیشه می تواند بند فرار را یعنی کاهش ارزش، ارزش گذاری مجدد یا شناور را اعمال کند. غیرخطی بودن، منبع تعادل چندگانه احتمالی است، برخی از آنها می توانند پایدار و برخی دیگر ناپایدار باشند.  [341:  endogenous policy]  [342:  Escapeclause models] 

مدلهای نسل دوم می توانند حملات سوداگرانه را حتی در مواردی که مبانی اساسی در آن دخیل نیستند، توضیح دهند، زیرا می توانند اثرات "باند واگن (صدا)"[footnoteRef:343] را در نظر بگیرند (اگر کسی شروع به فروش ارز کند، دیگران از این مثال پیروی می کنند، بدون اینکه زحمت بررسی اصول را داشته باشند)، و غیره.  این مدلها در مورد بحرانهای ارزی در کشورهای صنعتی (اروپا در اوایل دهه 1990) و بحران مکزیک در سال 1994 به کار گرفته شد، که اینجا حملات سوداگرانه ارتباطی با مبانی اقتصادی نداشت.  [343:  band wagon] 

با این حال، به نظر نمی رسد هیچ یک از مدلها بتوانند توضیحی درباره بحران آسیا که در اواخر دهه 1990 آغاز شد، ارائه دهند. مازاد بودجه (یا کسری بودجه محدود) اقتصادهای آسیایی قبل از بحران به عنوان مدرکی در مورد ریشه های مالی بحران 1997 آورده شده است، برخلاف مدل های نسل اول.  شاخص های عملکرد اقتصادی کلان در نظر گرفته شده توسط مدل های نسل دوم (رشد تولید، اشتغال و تورم) بسیار ضعیف بودند: نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بالا و نرخ تورم و بیکاری پایین بود.
 این واقعیت که برخی از بحران های ارزی در پایان دهه 1990 همزمان با آشفتگی در بخش مالی بود، باعث ایجاد تحول بیشتر در ادبیات بحران ارزی شد، مدل هایی که می توان آن را مدل های نسل سوم نامید. عنصری که توسط این متون تأکید شده این است که بحران های ارزی را نمی توان جدا از بحران های بانکی دید. برعکس، بانکداری و ارز بحرانهای "دوقلویی"[footnoteRef:344] هستند که باید به عنوان پدیده های بهم پیوسته مدل شوند: تعامل بین نرخ ارز و بخش مالی داخلی باید به صراحت تحلیل شود. از آنجا که متغیرهای متقابل بسیار زیاد به نظر می رسند، گنجاندن همه آنها در یک مدل تحلیلی دشوار است، رویکرد شاخص ها (که از تعداد زیادی از شاخص ها برای به دست آوردن بینش در زنجیره واقعی علیت استفاده می کند) به طور موازی در حال توسعه است.  [344:  “twin”] 

یک موضوع بسیار نزدیک مربوط به حملات سفته بازی مسری[footnoteRef:345] است، به این معنی که حملات سوداگرانه به ارزهای مختلف گسترش مییابد. یک حمله سوداگرانه علیه یک ارز ممکن است سقوط ارز دوم را تسریع کند نه تنها زمانی که این سقوط اخیر "تضمین شود"، بلکه همچنین هنگامی که برابری ارز دوم قابل اجرا باشد.  [345:  contagious] 

[bookmark: _Toc58319036][bookmark: _Toc61959007]16.3.1 مدل نسل اول
سادهترین مدل نسل اول، مدل فلود و گاربر (1984) است و ترکیبی از یک معادله تعادل پولی است.
                         
با برابری بهره غیرپوششی
                                                               
که نرخ بهره خارجی  ثابت فرض شود. توجه داشته باشید که استفاده از تغییرات واقعی و نه مورد انتظار نرخ ارز در معادله (16.2) متضمن آینده نگری کامل است. در معادله (16.1)، M موجودی پایه پولی (پول پرقدرت) است که توسط معادله زیر داده شده
                                                    
که  ارزش پول داخلی از ذخایر بین المللی و  اعتبار داخلی است که توسط مقامات پولی داخلی نگه داشته می شوند. فرض می شود اعتبار داخلی با نرخ ثابت  رشد می کند. برای مثال برای تأمین مالی مخارج دولت:
                                                                                  
سرانجام، PPP فرض می شود، به طوری که
                                                                          
که در آن سطح قیمت خارجی ثابت فرض شود. 
اگر معادله (16.5)  را به معادله (16.1) وصل کنیم به دست می آوریم
                     
که  مثبت فرض شود. 
اگر نرخ ارز در  ثابت باشد، از معادله (16.2) می بینیم که نرخ بهره داخلی باید برابر با نرخ بهره خارجی معادل باشد. علاوه بر این، از معادله (16.5) می بینیم که وقتی قیمت ارز ثابت است سطح قیمت داخلی ثابت است. تعادل پولی در معادله. (16.1) باید حفظ شود تا نرخ بهره در مقدار حفظ شود، از این رو M باید ثابت بماند زیرا P ثابت است. این مقدار ثابت M را می توان با استفاده از (16/6) محاسبه کرد:
                                                                      
بدست میآوریم
(16.8)                                                            
که نشان می دهد تنها راه ثابت نگه داشتن M در برابر افزایش D، تعدیل ذخایر بین المللی است، یعنی اقتصاد کسری تراز پرداخت را ایجاد می کند و موجودی ذخایر با همان نرخ افزایش اعتبار داخلی کاهش می یابد، از آنجا که از معادله (16.8) ما داریم
(16.9)                                                             
با مقدار محدودی از ذخایر، نرخ ثابت ارز نمی تواند برای همیشه باقی بماند، زیرا موجودی ذخایر در یک زمان محدود به اتمام می رسد. وقتی سهام ذخایر به اتمام رسید (اگر مقامات پولی سقفی را تعیین کنند که زیر آن نمی خواهند اندوخته هایشان کاهش یابد) نتیجه تغییر نمی کند، نرخ ارز ثابت سقوط می کند و نرخ ارز شناور می شود. از معادلات (16.9)، (16.3)، (16.7) ما به دست می آوریم (به پیوست مراجعه کنید)
(16.10)                                            


که در آن  موجودی اولیه ذخیره شده است. از این رو سهام ذخایر به موقع به صفر می رسد
(16.11)                                                   
با این حال، نرخ ارز قبل از این زمان سقوط می کند، زیرا حمله نهایی سوداگرانه ای رخ خواهد داد که موجودی باقیمانده ذخایر را از بین می برد. این زمان سقوط است.  برای یافتن زمان سقوط، فلود و گاربر مفهوم نرخ ارز شناور سایه را ارائه می دهند، که نرخ ارز شناور منوط به سقوط در هر زمان دلخواه z است. اگر نرخ ارز در زمان z به دلیل حمله سوداگرانه سقوط کند، این به این معنی است که مقامات پولی ذخایر خود را به پایان رسانده اند. بلافاصله پس از حمله (نشان داده شده با )، تعادل بازار پول نیاز دارد:
(16.12)                                                      
که
 از 
به نظر میرسد که نرخ ارز سایه  داده شده با: 
(16.13)                                                   
که (از آنجا که ذخایر تمام شده است)
(16.14)                                                         
اکنون میتوانیم نشان دهیم از آنجا که کارگزاران سقوط ارز را پیش بینی میکنند، در زمان سقوط نرخ ارز سایه باید برابر با نرخ ثابت پیش از سقوط باشد: در واقع سوداگران با خرید ارز از مقامات پولی در نرخ ارز ثابت  بلافاصله قبل از سقوط و فروش مجدد آن با نرخ ارز تعیین شده توسط بازار بلافاصله پس از سقوط،که نرخ ارز سایه است سود می برند. اگر  سفته بازان با حمله سود نمی برند، از این رو نظام نرخ ارز ثابت باقی می ماند. در مقابل (<) سفته بازان خرید ارز سود می کنند، اما در این مثال پیش بینی کامل هیچ کس نمی تواند دیگران را پیش بینی کند و رقابت کامل اطمینان می دهد که هیچ کس سود نمی برد. از این رو حمله پیش بینی شده دقیقاً زمانی اتفاق می افتد که نه سود و نه زیانی وجود دارد، یعنی وقتی که . 
جایگزین کردن این در معادله (13.13)، جایی که ما نیز معادله (16.14) را جایگزین می کنیم. و حل t=z (زمان فروپاشی) را بدست می آوریم

و سرانجام، از آنجا که=  با معادله سوم در (16.10) ما بدست می آوریم
(16.15)                                                  
که کوچکتر از (16.11) است. 
تحقیقات بیشتر در مورد مدلهای نسل اول در فلود و همکاران موجود است. (1996) و فلود و مارین(2000).
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ما در اینجا مدل نسل دوم (ساچس و همکاران[footnoteRef:346] 1996) را ارائه می دهیم، جایی که حمله سوداگرانه و در نتیجه آن بحران ارزی به دلیل رشد بیش از حد پول یا سایر اصول نادرست نیست، بلکه به دلیل ترس های خودشان است. بیایید اقتصاد کوچک باز را در نظر بگیریم که در آن دولت می خواهد عملکرد عینی را به حداکثر برساند. استاندارد کردن چنین مشکلاتی به حداقل رساندن تابع زیان[footnoteRef:347] درجه دوم است. در مدل حاضر به صورت [346:  Sachs et al]  [347:  loss function] 

(16.16)                                 
که  نرخ واقعی کاهش نرخ ارز (برابر با نرخ تورم) و x جریان درآمد خالص مالیات (که به عنوان سیاست تعیین می شود). سیاست گذار هم از تورم و هم مالیات ها (تفسیر ترجیحات عمومی) بدش نمی آید.  این واقعیت که نرخ تورم و کاهش نرخ ارز همزمان اتفاق می افتد به دلیل فرض اقتصاد باز کوچک همراه با فرض برابری قدرت خرید است. با نرخ ثابت ارز و با فرض عدم وجود تورم در خارج از کشور، .
 بهینه سازی با محدودیت بودجه دولت انجام می شود
(16.17)                                               
جایی که R نرخ بهره است (برابر با نرخ بهره جهانی معین به دلیل فرض اقتصاد کوچک باز همراه با تحرک کامل سرمایه)،  موجودی موروثی تعهدات خالص دولت تلفیقی (از جمله بانک مرکزی) و به صورت برونزا نرخ انتظاری (پیش بینی شده) کاهش ارز (تورم) است. عبارت   را می توان به عنوان درآمد مالیاتی تورم تفسیر کرد (این واقعیت که پیش بینی کامل کاهش ارزش هیچ درآمدی ایجاد نکرده یه شرط نرمال شده است). 
به نظر می رسد مقدار بهینه تابع ضرر به صورت زیر است:

(16.18)                                   
که در آن حرف d به معنای "کاهش ارزش" است.
 حال بیایید بررسی کنیم که چه اتفاقی می افتد که سیاستگذار متعهد شده است که کاهش ارزش ندهد، بنابراین ؛ و محدودیت (16.17) به  تبدیل می شود: مسئله اکنون به صورت زیر است

که البته اعتراف می کند که هیچ تبادلیی وجود ندارد، بنابراین ارزش منحصر به فرد  و تابع ضرر
(16.19)                                 
که در آن حرف f به معنای "fixing"است. 
از آنجائیکه  نتیجه می شود که؛ از این رو ممکن است به نظر برسد که یک دولت متعهد به نرخ ارز ثابت می تواند با کاهش غافلگیرانه ارزش نتیجه بهتری به دست آورد. با این حال، اوضاع دقیقاً اینگونه نیست. در حقیقت، دولتی که به قول خود برای حفظ نرخ ثابت ارز وام می دهد متحمل هزینه هایی مانند از دست دادن چهره، عدم تأیید رای دهندگان و غیره می شود. این هزینه ها لزوماً متناسب با کاهش ارزش یا متغیرهای اقتصاد کلان نیستند، بنابراین ما آنها را به عنوان متغیر برون زا با مقدار c> 0 داده شده در نظر خواهیم گرفت.
 از این رو دولتی که نرخ ارز را تثبیت می کند، کاهش ارزش آن را بهینه می داند اگر:

این شرایط ایجاد میشود
(16.20)                            
این نشان میدهد هنگامی که انتظارات از کاهش ارزش به اندازه کافی بالا باشد یا بدهی موروثی[footnoteRef:348] بسیار زیاد باشد، یک کاهش ارزش (تنزل) در تعادل رخ خواهد داد. ما اکنون به بخش خصوصی روی می آوریم، جایی که کارگزاران اتمی آینده نگر براساس انتظارات عقلایی کاهش ارزش شکل می گیرند. با شروع یک نرخ ارز ثابت، این کارگزاران وسوسه خلاصه شده توسط معادله(16.20) را درک می کنند و طبق آن عمل می کنند. چندین نتیجه از تعامل دولت و کارگزار ممکن است و ساکس و همکاران (1996 ؛ ص270) آنها را تحت سوال های زیر خلاصه کردند: [348:   inherited debt] 

 (1) چه زمانی دولت بدون توجه به کاهش ارزش نمی دهد؟ 
(2) چه زمانی دولت بدون توجه به  کاهش ارزش می دهد؟
(3) چه زمانی دولت کاهش ارزش نخواهد داد اگر  اما اگر  به اندازه کافی زیاد باشد، ارزش آن کم می شود؟
 برای پاسخ به این سوالات باید ابتدا   تعیین کنیم. که ممکن است مقادیر مختلفی به خود بگیرد. اول توجه می کنیم از آنجا که کاگزاران عقلایی شرایط  (20.16) را میدانند، اگر موجودی انباشته شده بدهی به اندازه کافی زیاد باشد ()، منطقی هست برای آنها که انتظار کاهش ارزش داشته باشند(). در این مورد در واقع، شرایط به طور مستقل از  برآورده است و دولت قطعاً کاهش خواهد داد. از این رو  منطقی نیست. 
اگر میزان بدهی به اندازه کافی کم باشد، یعنی کمتر از مقدار حیاتی () است،  پس  مطمئناً یک تعادل انتظار عقلایی است، زیرا تنظیم  در (16.20) این شرط برآورده نیست، از این رو دولت کاهش ارزش نخواهد داد و انتظار تأیید می شود. با این وجود، تعادل انتظار عقلایی دیگری وجود دارد که دلالت بر کاهش ارزش دارد. در حقیقت، وقتی ؛ شرط (16.20) را می توان با  برآورده کرد. برای یافتن دامنه مربوط، یادآوری می کنیم که در یک زمینه جبرانی انتظارات عقلایی حاکی از آن است (به پیوست مراجعه کنید)
(16.21)                                          
درج این مورد در معادله (16.20) نتیجه این است که انتظارات کاهش ارزش با مقدار نشان داده شده در معادله (16.21) اگر    معتبر خواهد شد: در حالت مقابل،  ؛ شرط (16.20) برآورده نخواهد شد و دولت بدون توجه به ارزش را کاهش نخواهد داد: این نتایج را می توان به راحتی در شکل 16.2، اقتباس شده از ساکس و همکاران، به تصویر کشید (1996 ؛ ص 271)
[image: ]
شکل 16.2:  سطوح بدهیها و تعادل چندگانه
· برای سطح پایین بدهی، مانند ؛ بدون توجه به  هیچ کاهش ارزشی رخ نخواهد داد. این منطقه اعتبار کامل است. 
· برای سطوح بالای بدهی، مانند > k؛ دولت ناگزیر ارزش پول خود را کاهش خواهد داد.  بدون در نظرگرفتن  . این منطقه بدون اعتبار است. 
· برای مقادیر متوسط بدهی، مانند  ؛ دو تعادل منطقی وجود دارد. اگر کارگزاران انتظار کاهش ارزش را نداشته باشند، هیچ کاهش ارز رخ نخواهد داد. اگر نمایندگان انتظار کاهش دقیق داشته باشند (نه هرگونه کاهش ارزش، بلکه کاهش ارزش به اندازه  ، این نیز اتفاق خواهد افتاد. این منطقه اعتبار جزئی است، جایی که تعادل های متعدد خودبرآورده وجود دارد. کدامیک تحقق می یابد بستگی به پویایی[footnoteRef:349] کارگزاران دارد.  [349:  animal spirits] 

این مدل به روش سادهای اهمیت تعادل چندگانه نتایج (محصولات) خودکفایی[footnoteRef:350] را نشان میدهد.  واقعیت این است که برای ارزش مشابه بدهی انباشته، هر دو تعادل عقلایی خودکفا کاهش ارزش و عدم کاهش ارزش میتواند رخ دهد، نشان میدهد که بحرانهای ارزی میتواند مستقل از اصول ناهماهنگ به وجود آید.  همچنین یک ویژگی مهم دیگری اشاره میکند که نتایج خودکفا نمیتواند در هر سطح بدهی رخ دهد، فقط سطوحی که به اندازه کافی بالا هستند اما خیلی بالا نیستند میتوانند به این نتایج برسند.  در سطوح بدهی بسیار زیاد، کاهش ارزش ناگزیر اتفاق خواهد افتاد، در حالیکه در سطوح پایین هیچ کاهش ارزشی رخ نخواهد داد. [350:  self-fulﬁlling outcomes] 

[bookmark: _Toc58319038][bookmark: _Toc61959009]16.3.3 مدلهای نسل سوم
اگرچه چند مدل رسمی از نسل سوم ساخته شدهاست.  هنوز هیچ اتفاق نظر مشترکی روی امکانات وجود ندارد. در حقیقت مدلهای نسل سوم بر پیوندهای بحرانهای بانکی و بحرانهای ارزی (بحرانهای دوقلو) تأکید دارند، اما این پیوندها مشخص نیست. در حقیقت، زنجیره علیت ممکن است به هر دو طرف پیش برود. مشکلات بخش مالی ممکن است منجر به بحران و سقوط ارزی شود، به عنوان مثال هنگامی که بانک های مرکزی پول چاپ می کنند تا به موسسه های مالی داخلی در مشکل کمک مالی کنند (توجه داشته باشید که اگر ما از علت ایجاد پول بیش از حد خلاصه کنیم، همان مدلهای نسل اول است). در طرف مقابل، مشکلات تراز پرداخت ممکن است دلیل بحران های بانکی باشد، به عنوان مثال وقتی شوک اولیه خارجی (مثلاً افزایش نرخ بهره خارجی) در نرخ ارز میخکوب شده، منجر به از دست دادن موجودی شود. اگر این ضرر عقیم نشود، نتیجه آن انقباض اعتبار، ورشکستگی و بحران مالی خواهد بود. سرانجام، این احتمال وجود دارد که بحرانهای ارزی و مالی علل مشترکی داشته باشد، به عنوان مثال آزادسازی مالی همراه با بیمه سپرده ضمنی و به دنبال آن رونق مالی با افزایش اعتبار بانکی، به عنوان بانکها در خارج از کشور وام می گیرند. وقتی ورودی های سرمایه به جریان های خروجی تبدیل می شوند، هم ارز و هم سیستم بانکی سقوط می کند.  آنزوینی و گاندولفو (‏۲۰۰۰) ‏طبقه‌بندی براساس سه دلیل اصلی بحران مطرح‌شده در ادبیات موجود را پیشنهاد می‌کنند: 
1) خطرات اخلاقی: بحران ناشی از سرمایه‌گذاری بیش از حد است. سرمایه‌گذاری بیش از حد انجام می‌شود زیرا شرکت‌های داخلی احساس می‌کنند که به طور ضمنی توسط دولت هر حجم سرمایه‌گذاری بیمه شده‌اند. کورستی و همکاران (‏۱۹۹۹)‏ مدلی را با استفاده از برخی دیدگاه‌های دیاز - آلخاندرو (‏۱۹۸۵)‏و کروگمن (‏۱۹۹۸)‏توسعه دادند. از مقاله ۱۹۸۵ آن‌ها تفسیر خطر اخلاقی و پیامدهای اقتصادی آن را در نظر می‌گیرند. رسمی کردن خطر اخلاقی به عنوان منبع بحران، درون مایه مقاله ۱۹۹۸ است. شرکت‌های داخلی طوری رفتار می‌کنند که انگار سرمایه‌گذاری‌های آن‌ها توسط دولت بیمه شده‌است. در صورت نیاز، شرکت‌ها از دولت انتظار دارند که وارد عمل شده و آن‌ها را از ورشکستگی نجات دهد. وام دهندگان خارجی قرار است این نظر را به اشتراک بگذارند و به وام دادن با همان نرخ ادامه دهند تا زمانی که بدهی به بخش مهمی از ذخایر بین‌المللی برسد. این تفسیر خطر اخلاقی عجیب یا غیر معقول نیست. هر اعلان رسمی از یک سیاست غیرمداخله ای هرگز کاملا معتبر نیست زیرا نمایندگان می‌دانند که مداخله سیاسی از طریق یک تحلیل هزینه - مزایا تصمیم‌گیری خواهد شد. 
2) آزادسازی مالی: بحران به دلیل فشار نقدینگی است، که به دلیل ترس از وام دهندگان خارجی یا داخلی است که با واسطه‌های مالی داخلی کار می‌کنند. چانگندولاسکو (‏۱۹۹۸)‏ مشکل نقدینگی را برای تحریک انحلال زودهنگام دارایی‌های واسطه‌ها فرض می‌کند. انحلال دارای اثرات واقعی است زیرا دارایی‌ها پیش از موعد بخشی از ارزش خود را از دست داده‌اند. این مدل از ادبیات بحران بانکی پیشرو توسط دایموند و دی بیگ (‏۱۹۸۳)‏الهام‌گرفته شده و یک نسخه اقتصادی باز از آن مقاله را نشان می‌دهد. 
3) ترازنامه: بحران ناشی از بدهی خارجی شرکت‌ها پس از کاهش ارزش پول است. این مدل (‏کروگمن ۱۹۹۹)‏، در حال تحلیل حرکت متغیرهای اقتصاد کلان آسیایی و برنامه اجرا شده توسط صندوق بین‌المللی پول (‏IMF)‏است. "اگر آماری وجود داشته باشد که خشونت شوک را به شدت به آسیا منتقل کند، این برگشت در حساب جاری است" (‏کروگمن ۱۹۹۹؛ ص.) برای مثال، تایلند با ۱۰ % کسری بودجه پیش از بحران، باید حساب جاری خود را به ۸ % مازاد انتقال می‌داد. این امر به دلیل خروج غیرمنتظره و عظیم سرمایه لازم بود. افزایش در صادرات خالص را می توان با کاهش واردات و یا افزایش صادرات به دست آورد. در کوتاه‌مدت، این به معنای کاهش ارزش ارز و یا کاهش فعالیت اقتصادی است. این دقیقا همان چیزی است که در آسیا اتفاق افتاد. نرخ ارز، چند هفته قبل به طور ثابت به دلار آمریکا ثابت ماند و در چند روز تقریبا ۵۰ % ارزش خود را از دست داد. فعالیت اقتصادی به رکود شدیدی دچار شد که هرگز توسط آن اقتصادها تجربه نشد. ​
عنصر دیگری که برجسته شده‌است طرح صندوق بین‌المللی پول است. طی تمامی بحران‌ها، نگرانی اصلی صندوق بین‌المللی پول، تثبیت نرخ ارز بوده‌است. ​این سیاست به دلیل ضرورت اجتناب از انفجار بدهی خارجی بالا بود. دفاع از نرخ ارز باید با افزایش نرخ بهره در کوتاه‌مدت و سازماندهی مجدد ساختار مالی (‏آزادسازی)‏در میان‌مدت اجرا شود. اگر این طرح به نتیجه می‌رسید، اعتماد بستانکاران بین‌المللی جلب می‌شد، نرخ بهره  دوباره به سطح نرمال برگشته اند و اقتصادهای آسیایی دوباره با سیستم مالی قوی‌تر (‏شبیه به استاندارد غربی)‏رونق خواهند گرفت. اما یه چیزی اشتباه پیش رفت سیاست تثبیت شکست خورد و از تحقق رکود شدید جلوگیری نکرد. ​
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ما باید مدل کروگمن (‏۱۹۹۹)‏را در نظر بگیریم که، اگر چه کم‌تر از سایرین رسمی شده‌است، بینش‌های مفیدی ارایه می‌دهد.  این مدل در طبقه بالا در (3) قرار می‌گیرد و یک اقتصاد کوچک باز را توصیف می‌کند که با استفاده از سرمایه و نیروی کار یک کالای همگن تولید می‌کند. ​
(16.22)           
فرض بر این است که سرمایه تنها در یک دوره باقی می‌ماند، به طوری که دوره t ها برابر با سرمایه‌گذاری انجام‌شده در دوره t-۱: ساکنان به دو دسته تقسیم می‌شوند: کارگرانی که تمام درآمد خود را مصرف می‌کنند و سرمایه داران - کارآفرینانی که تنها تمام درآمدشان را پس‌انداز و سرمایه‌گذاری می‌کنند. کالا y جایگزین کامل کالاهای خارجی نیست و یک کشش واحد جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی وجود دارد. از این رو کسر ثابتی از مصرف و سرمایه‌گذاری برای کالاهای خارجی (‏واردات)‏ و کسر باقی مانده (1-m) روی کالاهای داخلی هزینه می‌شود. 
با فرض اقتصاد کوچک، صادرات اقتصاد داخلی به صورت برون زاد داده می‌شود. به طور دقیق‌تر، ارزش (‏بر حسب کالاهای خارجی)‏X صادرات داخلی X به صورت برون زاد داده می‌شود، و دارای ارزش pX از نظر کالاهای داخلی است، که در آن p رابطه مبادله (‏قیمت نسبی کالاهای خارجی یا نرخ ارز واقعی)‏است. ​
در حالت تعادل، عرضه (تولید)‏کالای داخلی برابر با تقاضای آن است، یعنی 
(16.23)        
باتوجه به اینکه که کارگران تمام درآمدشان را (‏که هست)‏خرج می‌کنند. (که (1-A)Y با توجه به تابع تولید کاب داگلاس است) ما می توانیم (16.23) را دوباره بنویسیم. ​
(16.24)        
که نرخ واقعی ارز را به عنوان 
(16.25)         
در مورد تعیین سرمایه‌گذاری، کروگمن مشاهده می‌کند که توانایی کارآفرینان برای سرمایه‌گذاری ممکن است با توانایی قرض گرفتن آن‌ها محدود شود، و، به طور خاص، قرض دهندگان یک محدودیت بر روی قدرت نفوذ تحمیل می‌کنند، به طوری که کارآفرینان می‌توانند در بیشتر اوقات ثروت خود را قرض بگیرند. ​
(16.26)                 ​
جایی که ثروت به صورت 
​(16.27)        
در واقع، کارآفرینان صاحب تمام سرمایه داخلی هستند، که طبق فرضیات بالا، سهم آن‌ها در تولید داخلی برابر است؛ ​ آن‌ها همچنین ممکن است ادعای مالکیت خارجی داشته باشند و یا بدهی خارجی داشته باشند. این ادعاها / بدهی‌ها تا حدی بر حسب کالاهای داخلی (‏Dt نشان‌دهنده بدهی‌های خالص از این نوع است، البته Dt0  به این معنی است که ادعاها بزرگ‌تر از بدهی‌ها هستند)‏، تا حدی بر حسب کالاهای خارجی (‏Ft نشان‌دهنده بدهی‌های خالص از این نوع با ارزش از نظر کالاهای داخلی است)‏. از این رو، معادله 16.27). نیازی نیست محدودیت (‏۱۶.۲۶)‏الزام‌آور باشد: اگر درست باشد که کارآفرینان همیشه تمام ثروت خود را سرمایه‌گذاری می‌کنند، لزوما درست نیست که تصمیم بگیرند تا حداکثر قرض بگیرند. در واقع، تصمیمات سرمایه‌گذاری با مقایسه بازده واقعی سرمایه‌گذاری داخلی که به تابع تولید بستگی دارد)‏با بازده واقعی سرمایه‌گذاری در خارج از کشور (‏که نرخ بهره واقعی خارجی داده‌شده)‏گرفته می‌شود. روش انجام این کار مقایسه *i با بازده به‌دست‌آمده از تبدیل کالاهای خارجی به داخلی در زمان t با قیمت pt و سپس تبدیل نتیجه به‌دست‌آمده در دوره t+1 به کالاهای خارجی با قیمت1 pt+ است. یعنی 
​(16.28)        
که بیان می‌کند بازده سرمایه‌گذاری داخلی باید حداقل به بزرگی بازده سرمایه‌گذاری خارجی باشد. ​
در نهایت این فرض وجود دارد که سرمایه‌گذاری نمی‌تواند منفی باشد 
(16.29)                      
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طبق این مدل، کاهش جریان سرمایه ممکن است باعث ایجاد بحران شود زیرا بر نرخ ارز واقعی معادله (‏۱۶.۲۵)‏و در نتیجه ترازنامه کارآفرینان داخلی تاثیر می‌گذارد. این امر توانایی کارآفرینان داخلی برای وام گرفتن و در نتیجه سرمایه‌گذاری را کاهش می‌دهد‏، جریان سرمایه را بیشتر کاهش می‌دهد و غیره. ​ به طور دقیق‌تر، فرض کنید که پیشنهاد بدهکار به آن چیزی بستگی دارد که وام دهندگان باور دارند ارزش وثیقه وام گیرندگان خواهد بود.  این ارزش (مقدار) به نرخ ارز واقعی بستگی دارد، چرا که برخی از بدهی‌ها به کالاهای خارجی و در نتیجه به سطح واقعی استقراض نامگذاری شده‌اند.  بنابراین تعادل انتظارات عقلائیی مجموعه‌ای از حدس‌های خود محقق خواهد بود: سطح واقعی سرمایه‌گذاری که با توجه به پیشنهادها اعتباری (بستانکار) انجام خواهد شد برابر با سطح مورد انتظار سرمایه‌گذاری ضمنی در آن پیشنهادها اعتباری خواهد بود. 
برای نشان دادن این موضوع ما با استخراج رابطه ثروت - سرمایه‌گذاری شروع می‌کنیم زیرا ثروت به نرخ ارز واقعی در معادله 16.27بستگی دارد که به نوبه خود به It در معادله (‏۱۶.۲۷) بستگی دارد محاسبه آن آسان است.
(16.30)                 
ما اکنون سطح سرمایه‌گذاری تامین مالی (‏اگر)‏را به عنوان سطح سرمایه‌گذاری تعریف می‌کنیم که در صورتی رخ می‌دهد که محدودیت اهرمی (‏۱۶.۲۶)‏الزام‌آور باشد، یعنی 
​	(16.31)                 
از معادلات (16.30) و (16.31) ما بلافاصله بدست می آوریم. ​
(16.32)                      
اندازه dIf /dI مهم است. اگر یک اقتصاد بسیار مولد پایین‌تر از واحد باشد، ممکن است به دلیل محدودیت‌های مالی در تنظیم سهام سرمایه مشکلاتی داشته باشد، اما هیچ بحرانی رخ نخواهد داد. در مقابل، هنگامی که dif /dI> ۱ است ممکن است تعادل و بحران چندگانه وجود داشتهباشد. یک احتمال در شکل 16.3نشان‌داده شده‌است.  برگرفته از کروگمن (‏۱۹۹۹)‏. سطح مورد انتظار سرمایه‌گذاری (‏در محور افقی)‏، از طریق تاثیر آن بر نرخ ارز واقعی و در نتیجه بر ترازنامه، تعیین می‌کند که چه مقدار اعتبار به شرکت‌ها گسترش می‌یابد.  سطح حاصل از سرمایه‌گذاری واقعی بر روی محور عمودی ترسیم شده‌است.  در سطوح پایین شرکت‌های سرمایه‌گذاری مورد انتظار ورشکسته هستند و نمی‌توانند در کل سرمایه‌گذاری کنند - محدودیت اجباری، محدودیت غیر منفی (‏۱۶.۲۹)‏است. در سطوح بالای سرمایه‌گذاری مورد انتظار محدودیت تامین مالی (‏۱۶.۲۶)‏ الزام‌آور نیست، و سرمایه‌گذاری توسط محدودیت نرخ بازده (‏۱۶.۲۸)‏ تعیین می‌شود.  در دامنه میانی، که در آن زمانبندی بیش از ۴۵ درجه است (‏dif /dI > ۱)‏، سرمایه‌گذاری واقعی با تامین مالی محدود می‌شود. ​
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شکل 16.3 ترازنامه و بحران مالی
سه نقطه تعادل در این مدل وجود دارد. دو نقطه نهایی L و H ثابت هستند، در حالی که نقطه میانی U ناپایدار است، زیرا اگر قرض دهندگان کمی خوشبینانه تر یا بد بینانه تر شوند (‏سرمایه‌گذاری مورد انتظار کمی به سمت راست و یا به سمت چپ استاندارد حرکت می‌کند)‏، سرمایه‌گذاری واقعی شروع به افزایش (‏کاهش)‏در طول برنامه به سمت H یا L خواهد کرد، به دلیل حلقه چرخشی از سرمایه‌گذاری به نرخ ارز واقعی تا تراز سرمایه‌گذاری. ​
در تعادل سطح بالا سرمایه‌گذاری H صورت می‌گیرد تا نرخ بازده داخلی و خارجی برابر شود. در سطح تعادل پایین، وام دهندگان L باور ندارند که کارآفرینان هیچ ضمانتی داشته باشند و از این رو وجوه ارائه نکنند؛ این امر حاکی از آن است که نرخ ارز واقعی دارای ارزش پایین است که به نوبه خود به معنای آن است که سرمایه گذاران در واقع ورشکسته هستند (‏در نتیجه به نظریه بد قرض دهندگان اعتبار می‌بخشد)‏. ​
ویژگی این مدل این است که نقاط تعادل پایدار در سطح محلی پایدار هستند اما در سطح جهانی ناپایدار هستند. به عنوان مثال H را در نظر بگیرید: یک جابجایی کاملاً بزرگ سرمایه گذاری مورد انتظار ، از HE به سمت چپ UE ناشی از موجی از بدبینی است
حرکت تجمعی به سمت L شروع می شود: بنابراین ما یک توضیح در مورد بحران داریم: اگر، به هر دلیلی، وام دهندگان به طور ناگهانی بدبین شوند، نتیجه سقوط از H به L به این معنی نیست که سرمایه‌گذاری‌های قبلی غیر محتمل به نظر می‌رسند، زیرا مشکل واقعی شکنندگی مالی است. ​  معادله (‏۱۶.۳۲)‏عوامل کار را نشان می‌دهد: اهرم بالا‏، بدهی ارز خارجی بزرگ نسبت به صادرات ‏، میل نهایی پایین برای واردات ( )  همه دلایل احتمالی dIf / dI> 1 است. که احتمالاً وقوع یک بحران مالی است.​
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کروگمن (‏۲۰۰۱)‏در مورد مدل بحران نسل چهارم آینده که نیاز به مدل بحران ارز ندارد اما ممکن است یک مدل بحران مالی کلی‌تر باشد، حدس زد.  در این مدل دوم، قیمت دارایی به غیر از نرخ ارز نقش اساسی ایفا خواهد کرد که دلالت بر این دارد که ممکن است عناصر دیگری وجود داشتهباشند که از آن‌ها میتوان ورود یک بحران ارز پیش‌بینی‌نشده و پرهزینه را تشخیص داد.  جدا از سه نسل ذکر شده در گذشته، افزایش در رویکردهای اضافی برای بررسی علل بحران ارز وجود دارد که می‌تواند به عنوان نسل چهارم یا به اصطلاح مدل‌های نهادی نام گذاری شود.  آن‌ها ادبیات قبلی را با شناسایی ویژگی‌های محیط سازمانی و شکست‌های هماهنگی برای توضیح بحران‌های پول رایج گسترش می‌دهند. در واقع، موسسات ضعیف مشکلات مربوط به ریسک و عدم قطعیت را بدتر می‌کنند و به تخصیص نادرست منابع و در نتیجه تنظیم مرحله‌ای برای بحران‌های ارزی کمک می‌کنند. موسسات آگاهی‌دهنده هستند زیرا می‌توانند نمایندگان بازار را در مورد اصول اقتصادی آینده، و انتظارات بازار را شکل دهند. علاوه بر این، شکست بازار در بازارهای سرمایه بین‌المللی، و تحریف در بازارهای مالی داخلی، به عنوان مسائل هماهنگی شناخته می‌شوند. ​
مدل‌های نسل چهارم بر نقش شفافیت و نظارت بر سیستم مالی، نقش قانون و اجرای قرارداد، حفاظت از حقوق سهام داران و بستانکار، چارچوب‌های نظارتی، و محیط اجتماعی - اقتصادی تاکید می‌کنند. علاوه بر این، این مدل‌ها همچنین متغیرهای سیاسی مانند  دموکراسی و بی‌ثباتی سیاسی و متغیرهای جامعه‌شناختی مانند فساد، اعتماد، فرهنگ و قومیت. الزینا و واگنر (‏۲۰۰۶)‏دریافتند که کشورهایی با کیفیت نهادی ضعیف مرتبط با محیط کسب‌وکار و محیط اجتماعی - سیاسی، در حفظ یک میخ اعلام‌شده مشکل دارند و به احتمال زیاد آن را رها می‌کنند. کالو و میشکین (‏۲۰۰۳)‏، در ارزیابی مجدد بحث در مورد نرخ‌های ارز ثابت در مقابل شناور، استدلال می‌کنند که ویژگی‌های نهادی عمیق‌تر مربوط به ثبات مالی، مالی و قیمت برای ثبات اقتصاد کلان و اجتناب از بحران حیاتی هستند. بروئر (‏۲۰۰۴)‏اشاره کرد که مدل‌های بحران پول و بانکداری پویایی موازی را به اشتراک می‌گذارند و تاکید کرد که ویژگی‌های محیط نهادی بر مرحله ایجاد عدم تعادل‌های اقتصاد کلان تاثیر می‌گذارد، که متعاقبا مشکلات بانکی را افزایش می‌دهد. به نظر می‌رسد عوامل نهادی ضعیف دلیل اصلی سیاست‌های ناپایدار، استقراض و وام‌دهی بیش از حد، تورم بیش از حد، در میان دیگران باشند. فساد، بی‌ثباتی دولت، قانون و نظم ضعیف، و همچنین رژیم نرخ ارز غیر رسمی برخی از قوی‌ترین نتایجی هستند که با توجه به مساله موسسات بر احتمال بحران تاثیر می‌گذارند (‏شیمپالی و بروئر، ۲۰۰۶)‏.  لبانگ و شانکر (‏۲۰۰۶)‏بر اهمیت ارتباط بین موسسات سیاسی، و رفتار محتکران ارز و انتظارات محتکران ارز، به بحران‌های ارزی تاکید می‌کنند. نویسندگان نشان می‌دهند که چگونه سیاست می‌تواند باعث بحران شود حتی اگر ما اصول را از طریق انتظارات سفته بازان از رفتار یکدیگر ثابت نگه داریم. ​
اگرچه عوامل اقتصادی نیز در مدل‌های نسل چهارم نقش دارند، عوامل سازمانی شرایط را برای نتایج اقتصادی تعیین می‌کنند. بسیاری از پایگاه‌های اطلاعاتی که عوامل نهادی را کمی می‌کنند اخیرا در دسترس قرار گرفته‌اند و این امکان را فراهم کرده‌اند که تحقیقات بیشتری انجام شود. ​
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در عمل به نظر می‌رسد که میتوان از شاخص‌ها برای به دست آوردن بینش‌هایی در زنجیره واقعی علیت بحران استفاده کرد.  ادبیات تجربی مربوط به پیش‌بینی بحران بر توسعه سیستم‌های هشدار اولیه (‏EWS)‏که به دنبال پیش‌بینی بحران‌های آینده هستند، متمرکز شده‌است.  بدنه اصلی شواهد تجربی در مورد پیش‌بینی بحران‌های ارزی بر روی کاره‌ای اصلی کامینسکی و همکاران (‏۱۹۹۸)‏، کامینسکی و راینارت (‏۱۹۹۹)‏و فرانکل و رز (‏۱۹۹۶)‏که مجموعه بزرگی از شاخص‌های ماهانه را کنترل می‌کنند که هر زمان که از آستانه مشخصی عبور می‌کنند بحران را نشان می‌دهند، ساخته شده‌است. ​
شاخص‌های اصلی اقتصاد کلان پیشنهاد شده عبارتند از: 
· شاخص‌های مرتبط با آزادسازی مالی (‏ضرب‌کننده M۲، نسبت اعتبار داخلی به GDP اسمی، نرخ بهره واقعی بر سپرده‌ها، نسبت نرخ‌های بهره وام‌دهی به سپرده)‏؛ 
· دیگر شاخص‌های مالی (‏مازاد تراز M۱ واقعی، سپرده‌های بانک‌های تجاری واقعی، نسبت M۲ به ذخایر ارز خارجی)‏؛
·  ‏شاخص‌های مربوط به حساب جاری (‏درصد انحراف نرخ ارز واقعی از روند، ارزش واردات و صادرات، رابطه مبادله)‏؛ ​
· شاخص‌های مربوط به حساب سرمایه (‏ذخایر ارز خارجی، تفاوت نرخ بهره واقعی داخلی - خارجی)‏؛ ​
· شاخص‌های بخش واقعی (‏تولید صنعتی، شاخص قیمت سهام)‏؛ (‏۶)‏متغیر مالی (‏کسری بودجه کلی به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی)‏. ​
با استفاده از این شاخص‌ها و روش آماری مناسب، کامینسکی و راینارت (‏۱۹۹۹)‏۲۶ بحران بانکی و ۷۶ بحران ارزی را در ۲۰ کشور در دوره ۱۹۷۰ تا اواسط ۱۹۹۵ بررسی کردند، و دریافتند که " مشکلات در بخش بانکداری معمولا مقدم بر بحران ارزی است - بحران پول به بحران بانکی عمق می‌بخشد، و یک مارپیچ باطل را فعال می‌کند کالبد شکافی این موارد نشان می‌دهد که بحران‌ها زمانی رخ می‌دهند که اقتصاد در پی یک جهش طولانی در فعالیت اقتصادی که با اعتبار، جریان سرمایه، و همراه با یک ارز بیش از حد ارزش‌گذاری شده تغذیه می‌شد، وارد یک رکود اقتصادی می‌شود ". ​ نکته مهم این نویسندگان این است که تازگی ادعا شده بحران آسیایی با توجه به بحران‌های قبلی (‏تازگی شامل این واقعیت که این بحران در چارچوب اصول مالی و اقتصادی محض رخ داده‌است)‏واقعا چیز جدیدی نیست، زیرا بسیاری از ویژگی‌ها و سوابق آن در چندین قسمت بحران قبلی در آمریکای‌لاتین، اروپا، و جاه‌ای دیگر مشترک بودند: " فرض کنید اقتصادی که با موفقیت تورم را تثبیت کرده بود، از رونق اقتصادی برخوردار بود، و در حال پیشرفت مالی بود. با این حال، این اقتصاد حساب سرمایه و بخش مالی داخلی خود را در میان محیط مقررات ضعیف و نظارت ضعیف بانکی آزاد کرده‌است. مشکلات بخش بانکداری پدید آمد و تشدید شد، و در نهایت توانایی بانک مرکزی برای حفظ تعهد به تبادل ارز را تضعیف کرد. در حالی که این پروفایل به خوبی با آسیا متناسب است، این توصیف دیاز آلخاندرو از سوابق بحران شدید سال ۱۹۸۲ شیلی بود. در ریشه‌های سقوط بهوت تایلندی، کره‌ای پیروز شد و روپیای اندونزی مشکلات سیستماتیک بانکی ایجاد کرد. بنابراین، به نظر می‌رسد که ما تنها در صورتی می‌توانیم این بحران‌ها را به عنوان یک نژاد جدید در نظر بگیریم که تاریخ درس‌های متعددی را نادیده بگیریم " (‏کامینسکی و راینارت ۱۹۹۹؛ ۴۹۴ - ۴۹۷)‏. نتیجه‌گیری در مورد مقررات قوی بانکی و نظارت برای کمک به جلوگیری از این بحران‌ها است. ​
به نظر می‌رسد که رویکرد شاخص‌ها بحران آسیا را به خوبی توضیح دهد، اما سوال این است که آیا قادر به پیش‌بینی بحران بوده‌است؟ به عبارت دیگر، فرض کنید ما مدل کامینسکی (‏کولیندو)‏- راینارت را در سال ۱۹۹۷ در دسترس داشتیم و از آن استفاده کردیم: آیا ما می‌توانستیم بحران آسیا را پیش‌بینی کنیم؟ انزوینی و گاندولفو (‏۲۰۰۳)‏این تمرین پیش‌بینی را بر روی بحران تایلند انجام دادند و دریافتند که تنها ۲۷ % از شاخص‌ها در ۲۴ ماه قبل از بحران یک سیگنال بحران صادر کرده‌اند، نتیجه‌ای که منجر به اختصاص یک احتمال کوچک به وقوع بحران شده‌است. آن‌ها یک رویکرد جایگزین براساس انتظارات محتکران پیشنهاد می‌کنند و متوجه می‌شوند که محتکران به درستی بحران را پیش‌بینی کرده‌اند. ​
در حالی که بحران‌های ارزی موضوع تحقیق در این مطالعات پیشرو بودند، ادبیات اخیر تلاش کرده‌است تا انواع بیشتری از بحران‌های پرهزینه از جمله بحران‌های بانکی، بحران بدهی و بحران مالی را شامل شود. علاوه بر این، تحقیقات اخیر تلاش کرده‌اند تا مدل‌های هشدار اولیه را با توسعه تکنیک‌های روش‌شناسی جدید و به‌کارگیری مجموعه داده‌های گسترده‌تر بهبود بخشند. مدل‌های EWS موجود متفاوت هستند. ​ بر حسب روش‌های تجربی اتخاذ شده از یکدیگر فاصله می‌گیرند. آن‌ها می‌توانند به طور گسترده به روش‌های زیر گروه‌بندی شوند: 
(‏a)‏رگرسیون خطی یا متغیر وابسته محدود تکنیک‌های پروبیت / لوجیت (‏به عنوان مثال برگ و پاتلو ۱۹۹۹، دمیرگوک - کونت و دتراکیاش ۲۰۰۰، بوسسیر و فراتچر ۲۰۰۶)‏؛ (‏b)‏روش استخراج سیگنال غیر پارامتریک، یا سیگنال بحران؛ ج - تجزیه و تحلیل کمی و کیفی رفتار متغیرهای مختلف در مورد وقوع بحران، تقسیم کشورها به یک گروه بحران و گروه کنترل غیر بحران (‏به عنوان مثال برکمن و همکاران ۲۰۱۲، بلانچارد و همکاران ۲۰۱۰، فرانکل و ساراولوس ۲۰۱۲)‏؛ (‏d)‏استفاده از تکنیک‌های نوآورانه برای شناسایی و توضیح وقوع بحران، شامل استفاده از درخت‌های بازگشتی دوتایی برای تعیین آستانه های شاخص بحران، شبکه‌های عصبی مصنوعی و الگوریتم های ژنتیک؛ (‏e)‏مدل‌های مبتنیبر عامل برای توضیح رفتار سیستم‌های اقتصادی. در میان کمک‌های متعدد به ادبیات گسترده در مورد شاخص‌های هشدار اولیه، به موارد زیر نیز اشاره می‌کنیم. ​
دمیرگوک کونت و دتراکیاش (‏۲۰۰۵)‏دو روش اساسی پذیرفته‌شده در مطالعات تجربی بین‌کشوری، رویکرد سیگنال‌ها و مدل احتمالی چند متغیره را بررسی کردند تا عوامل تعیین‌کننده بحران بانکی را مورد مطالعه قرار دهند. آن‌ها دریافتند که مدل‌های تجربی در شناسایی عوامل مرتبط با وقوع بحران‌های بانکی مفیدتر از پیش‌بینی وقوع بحران‌های خارج از نمونه هستند، که این واقعیت را منعکس می‌کند که بیشتر مدل‌های تجربی به عنوان ابزارهای پیش‌بینی در نظر گرفته نشده اند. ​
درمن و یوسلیوس (‏۲۰۱۳)‏عملکرد نسبی EWS های مختلف را از دیدگاه یک سیاست گذار کلان احتیاطی ارزیابی کردند. از این نقطه‌نظر، آن‌ها ویژگی‌های ایده‌آلی را پیشنهاد دادند که یک EWS باید داشته باشد و این الزامات را به معیارهای ارزیابی آماری ترجمه کند. آن‌ها نشان دادند که شکاف اعتبار به GDP بهترین شاخص در افق‌های طولانی‌تر است، در حالی که خدمات بدهی در افق‌های کوتاه غالب است. ​
رز و اشپیگل (‏۲۰۱۲)‏تحقیقات گسترده‌ای را در مورد بیش از ۶۰ متغیر بالقوه انجام دادند که می‌توانند به توضیح وقوع بحران بین‌کشوری کمک کنند. آن‌ها به طور مداوم متغیرهای مهم آماری پیدا نکردند، با اشاره به دشواری یافتن شاخص‌های مهم برای توضیح وقوع کشوری بحران مالی ۲۰۰۹ - ۲۰۰۸. ​
برکمن و همکاران (‏۲۰۱۲)‏تغییر در پیش‌بینی رشد توسط اقتصاددانان حرفه‌ای قبل و بعد از بحران مالی جهانی ۲۰۰۸ - ۲۰۰۷ را در نظر گرفتند. آن‌ها دریافتند که کشورهایی با سیستم‌های مالی داخلی اهرمی بیشتر و رشد سریع اعتبار تمایل دارند تا از بازبینی‌های رو به پایین بیشتری برای پیش‌بینی رشد خود رنج ببرند، در حالی که ذخایر بین‌المللی نقش مهمی ایفا نمی‌کنند. ​
لوند - جنسن (‏۲۰۱۲)‏نشان داد که سطح ریسک سیستماتیک به چند عامل ریسک بستگی دارد: اهرم بخش بانکداری، رشد اعتبار به تولید ناخالص داخلی، تغییرات در 
پاداش (صرفه) ویژه وام‌دهی بانک‌ها، رشد قیمت سهام، افزایش پیوستگی در بخش مالی و افزایش نرخ ارز موثر واقعی. ​ شاخص‌های دیگری که پیشنهاد شده‌اند عبارتند از: رشد و شرایط تجارت به عنوان شاخص‌های رهبری قوی بحران‌های بانکی (‏دیویس و کریم ۲۰۰۸)‏؛ افزایش شدید بدهی خصوصی به بحران‌های بانکی (‏راینارت و روگف ۲۰۱۱)‏؛ رشد اعتبار(بستانکار) جهانی برای حباب‌های پر هزینه قیمت دارایی.  کاهش تولید ناخالص داخلی واقعی بزرگ برای بحران‌های بدهی (‏لوی یاتی و پانزا ۲۰۱۱)‏؛ سطح ذخایر بانک مرکزی و افزایش نرخ ارز واقعی برای رویدادهایی مانند بحران مالی اخیر (‏فرانکل و ساراولوس ۲۰۱۲)‏، و ترکیبی از چندین شاخص در شاخص‌های ترکیبی برای بحران‌های بانکی (‏بوریو و لو ۲۰۰۲)‏. ​
در نهایت لازم به ذکر است که تعداد رو به رشد موسسات مالی بین‌المللی و بانک‌های مرکزی از مدل‌های EWS در فعالیت‌های نظارتی خود استفاده می‌کنند. به طور مشابه، چندین بانک سرمایه‌گذاری مدل‌های EWS داخلی با هدف ارائه مشاوره تجارت ارز خارجی به مشتریان خود را توسعه داده‌اند. صندوق بین‌المللی پول (‏IMF ۲۰۰۲ و ۲۰۱۳)‏نقش مهمی در توسعه مدل‌های EWS به عنوان بخشی از تمرکز گسترده‌تر خود بر پیش‌گیری از بحران، برای بهبود توانایی خود برای ارزیابی آسیب‌پذیری کشورهای عضو خود در برابر پول رایج و بحران مالی ایفا کرده‌است. این مدل‌ها معمولا ساختار تجربی دارند که تلاش می‌کند احتمال نوع خاصی از "بحران" را با استفاده از عواملی مانند اصول کشور، تحولات در اقتصاد جهانی و بازارهای مالی جهانی، ریسک‌های سیاسی پیش‌بینی کند. ​
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این حقیقت که حملات نظری به ارزه‌ای مختلف از لحاظ زمانی به هم مرتبط هستند منجر به ادبیات "سرایت" شده‌است، که براساس آن حملات نظری و بحران‌های ارزی متعاقب آن مانند بیماری‌های عفونی هستند: آن‌ها تمایل به گسترش بیماری‌های مسری دارند. این موضوع در نام‌های داده‌شده به بحران‌های مختلف منعکس شده‌است، به عنوان مثال، فلاوی آسیایی در سال ۱۹۹۷، وی آر یو روسی در سال ۱۹۹۸، سچز برزیلی در سال ۱۹۹۹. با این حال، بیماری‌ها نه تنها به افراد مستعد بیماری، بلکه به افراد سالم نیز سرایت می‌کنند: آیا ما می‌توانیم شباهت خود را تا جایی حفظ کنیم که بگوییم حملات حدسی علیه یک ارز نا همسو تمایل به گسترش نه تنها به دیگر ارزه‌ای غیر همتراز بلکه به ظاهرا ارزه‌ای سالم دارند؟ به عبارت دیگر، سرایت یک "بیماری" است اما سرایت به "انتقال" یک بیماری نیز اشاره دارد. این پرسش پیامدهای سیاسی عظیمی دارد، زیرا یک پاسخ مثبت تضمین می‌کند که هر کشوری (‏توسط سازمان‌های بین‌المللی، دیگر دولت‌ها یا گروه‌های دولتی مانند G - ۷)‏تحت حمله نظری قرار گیرد تا از سرایت به کشورهای دیگر (‏سالم) جلوگیری شود. نیازی به گفتن نیست که مطالعه سرایت ارتباط نزدیکی با مدل بحران پول رایج دارد که شخص در ذهن دارد.​ ​
با وجود مقالات بی شماری که به تجزیه و تحلیل چگونگی انتشار شوک‌ها در سطح بین‌المللی اختصاص‌یافته است، توافق کمی در مورد تعریف رسمی از آنچه که در واقع سرایت را تشکیل می‌دهد، وجود دارد. بانک جهانی، بیماری مسری را به روش‌های مختلف تعریف می‌کند: 
تعریف گسترده: " کانتاگیون انتقال بین‌کشوری شوک‌ها یا اثرات کلی سرریز بین‌کشوری است. ​ زمان‌های "خوب" و "بد". سپس نیازی نیست که سرایت به بحران‌ها مربوط شود. با این وجود، در زمان بحران بر سرایت تاکید شده‌است." 
تعریف محدود: " کنتاتیون انتقال شوک‌ها به دیگر کشورها یا همبستگی بین کشورها است، فراتر از هر ارتباط اساسی بین کشورها و فراتر از شوک‌های مشترک. این تعریف معمولا حرکت مشترک اضافی نامیده می‌شود که معمولا توسط رفتار جمعی توضیح داده می‌شود." 
تعریف بسیار محدود: " رقابت وقتی رخ می‌دهد که همبستگی‌های میان کشوری در زمان بحران نسبت به همبستگی‌ها در زمان آرامش افزایش می‌یابند." 
برخی محققان استفاده از اصطلاحات خاص‌تر "انتقال یون" را پیشنهاد کرده‌اند، زمانی که افزایش قابل‌توجهی یا "تغییر" در ارتباطات بین بازار پس از یک شوک به یک کشور خاص وجود دارد (‏دورنشچ و همکاران ۲۰۰۰؛ فوربس و ریگوبن ۲۰۰۲)‏، و سرایت خالص "، یک مقوله باقی مانده. در حالت دوم هر شکلی از سرایت نه تنها با تغییرات در اصول بلکه با سطح اصول، چه خاص کشور باشد و چه جهانی، کاملا مرتبط است. سرایت خالص ممکن است ناشی از از از دست دادن اعتماد به نفس، از رفتار گله‌ای غیر منطقی (‏چری و کیهو ۲۰۰۳)‏، یا از اثرات ثروت برای سرمایه گذاران باشد، که با از دست دادن سرمایه در کشور آغاز می‌شود که این بحران را به وجود آورده‌است (کودرس و پریتسکر‏[footnoteRef:351] ۲۰۰۲؛ کل و ژیانگ، [footnoteRef:352]۲۰۰۱)‏. ​ [351:  Kodres and Pritsker]  [352:  Kele and Xiong] 

بحث در مورد چگونگی تعریف سرایت مفاهیم مهمی برای اندازه‌گیری سرایت و ارزیابی پاسخ‌های سیاست دارد. علاوه بر این، نظریه‌های مختلفی وجود دارد که چرا سرایت می‌تواند رخ دهد. این مقاله می‌تواند به دو گروه گسترده تقسیم شود: علل اساسی (‏شامل شوک‌های مشترک، پیوندهای تجاری و ارتباطات مالی)‏و رفتار سرمایه گذاران (‏شامل مشکلات نقدینگی، نامتقارن اطلاعاتی، مشکلات هماهنگی بازار، و ارزیابی مجدد سرمایه‌گذار)‏. مساله مهم دیگر به کانال‌هایی اشاره دارد که از طریق آن شوک‌ها در سراسر کشورها منتقل می‌شوند. مدل‌های گسترده ادبیات و تست منابع بالقوه سرایت (‏کلایسنس و همکاران ۲۰۱۱؛ کارولین ۲۰۰۳؛ فوربس ۲۰۰۴ و آلن و همکاران ۲۰۰۹ را برای بررسی تعاریف و طبقه‌بندی‌های مختلف کانال‌های مسری و روش‌های گروه‌بندی آن‌ها ببینید)‏. اجازه دهید به دسته‌های کانال اصلی اشاره کنیم: (‏الف)‏تجارت، (‏ب)‏بانک‌ها، (‏ج)‏سرمایه گذاران اوراق بهادار، و (‏د)‏تماس‌های تلفنی، که در زیر آمده‌است. ​
(‏A)‏تجارت 
در یکی از اولین مطالعات تجربی در مورد سرایت، ایچن گرین و همکارانش (‏۱۹۹۶)‏، با استفاده از سی سال داده‌های پانل از بیست کشور صنعتی، شواهدی از سرایت یافتند؛ آن‌ها همچنین دریافتند که در شرایط اقتصاد کلان مشابه، سرایت به کشورهایی که به وسیله پیوندهای نزدیک تجاری بین‌المللی به هم گره خورده‌اند، آسان‌تر از کشورهایی است که به وسیله پیوندهای نزدیک تجاری بین‌المللی به هم گره خورده‌اند. ​
به نظر می‌رسد که این با مدل رسمی گرلاخ و اسمتس (‏۱۹۹۵)‏سازگار باشد، کسی که از یک نسخه دو کشوری از مدل فلاد و گاربر استفاده می‌کند (‏از این رو یک مدل نسل اول: فصل 16.3.1بالا را ببینید، ) . نشان می دهد که اعتبار (بستانکاری) بیش از حدی که در هر دو کشور ایجاد شده است کاهش ارز اول کاهش ارز دوم را هم تسریع می کند. دلیل آن این است که فروپاشی اولین واحد پول دلالت بر درک پول دوم (‏که هنوز ثابت است)‏دارد، که منجر به کاهش درآمد می‌شود. ​
و قیمت‌ها در کشور دوم. در نتیجه تقاضا برای پول در کشور دوم کاهش می‌یابد که باعث از دست رفتن ذخایر ارز خارجی می‌شود که در غیر این صورت اتفاق نمی‌افتاد. ذخایر پایین‌تر ارز خارجی توانایی مقاومت در برابر حمله سفته‌بازی را کاهش داده و فروپاشی واحد پول دوم را سرعت می‌بخشد. این نشان‌دهنده گسترش سرایت به ارزه‌ای مستعد بیماری است (‏در هر دو کشور ایجاد اعتبار بیش از حد وجود دارد)‏. ​
به طور جالب‌تر، این نویسندگان همچنین نشان می‌دهند که سرایت ممکن است به واحدهای پولی سالم گسترش یابد، یعنی نرخ ارز ثابت که در غیاب حمله به واحد پولی دیگر پایدار است ممکن است مورد حمله قرار گیرد و در صورت حمله موفق به آن واحد پولی دیگر سقوط کند. این با شواهد آشوب سیستم پولی اروپا در سال‌های ۱۹۹۲ - ۱۹۹۳ سازگار است. گفته می‌شود حمله به بریتانیا در سپتامبر ۱۹۹۲ و کاهش متعاقب استرلینگ به رقابت بین‌المللی جمهوری ایرلند آسیب رسانده‌است، که بریتانیا تنها بازار صادراتی مهم آن است، و حمله به پونت را در آغاز سال ۱۹۹۳ برانگیخته است. کاهش ارزش پول فنلاند در ماه اوت سال ۱۹۹۲ به طور گسترده به عنوان پیامدهای منفی برای سوئد در نظر گرفته می‌شد، نه به خاطر تجارت مستقیم بین دو کشور، بلکه به این دلیل که صادرکنندگان آن‌ها در بازارهای سوم یک‌سان رقابت می‌کردند. گفته می‌شود حملات به اسپانیا در سال‌های ۱۹۹۲ - ۱۹۹۳ و کاهش پستا به رقابت بین‌المللی پرتغال آسیب رسانده‌است، که به شدت به بازار صادرات اسپانیا وابسته است، و حمله به اسکودو را علی‌رغم عدم وجود عدم تعادل در اصول داخلی برانگیخته است " (ایچن گرین و همکاران،. ۱۹۹۶، ۴۶۵)‏. این کانال تجاری همچنین توسط گلیک و رز (‏۱۹۹۹)‏مورد تاکید قرار گرفته‌است، که تصور می‌کردند هنگ‌کنگ، اندونزی، فیلیپین و تایلند در سال‌های ۱۹۹۴ تا ۱۹۹۵ تحت‌تاثیر "بحران مکزیک" قرار گرفته‌اند، در حالی که آرژانتین، برزیل، جمهوری‌چک، مجارستان و آفریقای جنوبی در میان قربانیان بحران آسیا بوده‌اند. برای شواهد تجربی در کانال‌های تجاری همچنین فوربس (‏۲۰۰۲، ۲۰۰۴)‏، برستین و همکاران (‏۲۰۰۸)‏ و کلاسنس و همکاران (‏۲۰۱۱)‏ را ببینید. ​
(‏B)‏بانک 
با این حال، پیوندهای تجاری تنها کانال انتقال یون نیستند. برای مثال، به نظر دشوار می‌رسد که استدلال کنیم به اصطلاح بحران تکیلا (‏فشار وارد بر ارزه‌ای آمریکای‌لاتین و آسیای شرقی پس از سقوط پزو مکزیک در سال ۱۹۹۴)‏تنها از طریق ارتباطات تجاری ایجاد شده‌است. آرژانتین و برزیل تجارت گسترده‌ای با مکزیک داشتند، اما در مورد هنگ‌کنگ، مالزی و تایلند چنین چیزی صدق نمی‌کرد. به طور مشابه، ارتباطات تجاری برای توضیح گسترش بحران از تایلند به دیگر کشورهای آسیای شرقی در سال ۱۹۹۷ کافی نیست. علاوه بر این، سرایت بحران روسیه را نمی توان به کانال‌های تجاری نسبت داد، زیرا روسیه هم به عنوان رقیب تجاری در کشورهای سوم و هم به عنوان مقصد صادرات ناچیز است. بنابراین کانال‌های مالی نیز باید در نظر گرفته شوند. ​  طبقه‌بندی تا حدی هم پوشانی کانال‌های سرایت ناشی از ماسون (‏۱۹۹۹ a، b؛ ۵۸۷ - ۸۸)‏است که کانال‌های زیر را پیشنهاد داد: 
(‏i)‏تاثیرات موسمی، که از محیط جهانی (‏به ویژه از سیاست‌های کشورهای صنعتی)‏ناشی می‌شود، و همه کشورهای در حال توسعه را تا حد کم و بیش در بر می‌گیرد؛ (‏۲)‏اثرات سرریز که توضیح می‌دهد چرا یک بحران در یک کشور می‌تواند از طریق پیوندهای فعال در تجارت، فعالیت اقتصادی یا رقابت‌پذیری سایر بازارهای نوظهور را تحت‌تاثیر قرار دهد. (‏۳)‏جهش بین تعادل چندگانه، که یک مقوله باقی مانده است: اگر دو مورد اول، انطباق بحران‌ها را توضیح ندهند، استدلال می‌شود که نقشی برای انتظارات خود - ارضا کننده وجود دارد که در آن احساس نسبت به یک کشور داده‌شده صرفا به عنوان نتیجه یک بحران در یک کشور دیگر تغییر می‌کند. ​
ما پیش از این نشان داده‌ایم که پیوندهای تجاری به تنهایی نمی‌تواند عامل سرایت در بحران‌های تکوئیلا، آسیا و روسیه باشد. علاوه بر این، بزرگی و زمان‌بندی تحولات در کشورهای صنعتی، مانند سخت‌تر شدن سیاست پولی ایالات‌متحده در سال ۱۹۹۴ و افزایش ارزش دلار در ساله‌ای ۱۹۹۵ - ۱۹۹۶، نمی‌تواند به طور قابل قبولی این اثرات مسری را توضیح دهد (‏ماسون ۱۹۹۹ b؛ ۵۸۸)‏. بنابراین اثرات مونوسونال و سرریز به عنوان توضیح کافی نیستند در نتیجه نیاز به اثرات نوع سوم است. ماسون (‏۱۹۹۹ b)‏یک مدل توازن پرداخت ساده می‌سازد که در آن هر سه کانال را می توان در نظر گرفت، با توجه خاص به کاهش ارزش خود یا انتظارات پیش‌فرض. این مدل تعادل چندگانه را ایجاد می‌کند، و نشان می‌دهد که طیفی از اصول (‏ذخایر بین‌المللی و بدهی خارجی)‏وجود دارد که در آن تغییر در چنین انتظارات ارضا کننده خود - شاید با بحران در جای دیگر - امکان پذیر است.​ ​
مدل ماسون به وضوح با مدل‌های نسل دوم بحران‌های پولی مرتبط است. ​ تلاش برای مطالعه تجربی سرایت در زمینه مدل‌های نسل سوم توسط ون ریجکگم و وایدر (‏۲۰۰۱)‏انجام شده‌است. آن‌ها بر روی سرریزهای ناشی از پیوندهای مالی خاص، به طور دقیق‌تر بر روی سرریزهای ایجاد شده از طریق اثر به اصطلاح وام‌دهنده بانک مشترک تمرکز می‌کنند، که در آن وام‌دهنده بانک مشترک توسط کشور شناسایی می‌شود که بیشتر به اولین کشور در بحران در هر یک از بحران‌های بزرگ قرض می‌دهد. یکی از بستانکاران بحران مکزیک، ایالات‌متحده بود. در بحران آسیا، ژاپن و در بحران روسیه، آلمان. با نوردهی های بانکی بزرگ، زیان‌های بالقوه زیاد هستند، از این رو نیاز به بازیابی نسبت‌های دارایی سرمایه‌ای، برآورده کردن فراخوانی‌های حاشیه، یا مواجهه مجدد با ریسک، در نتیجه محاسبه سرایت است. نویسندگان در می‌یابند که خطاها از طریق این کانال مهم هستند. ​
نتایج مشابهی توسط کارامزا و همکاران (‏۲۰۰۰، ۲۰۰۴)‏یافت شده‌است، که یک بررسی تجربی گسترده از تمام عوامل (‏ضعف‌های خارجی، داخلی، و مالی و همچنین ارتباطات تجاری و مالی)‏به طور بالقوه مرتبط با القای بحران‌های مالی انجام می‌دهند. آن‌ها دریافتند که شاخص‌های آسیب‌پذیری در برابر خطاهای مالی بین‌المللی (‏اثر مشترک بستانکار)‏و شکنندگی مالی (‏کفایت ذخیره)‏بسیار مهم هستند و به نظر می‌رسد که غلظت منطقه‌ای این بحران‌ها را توضیح دهند. ​
آلن و همکاران (‏۲۰۰۹)‏یک بررسی از ادبیات نظری و تجربی در مورد بحران و سرایت مالی ارائه می‌کنند. رابطه بین حباب‌های قیمت دارایی، بانک، املاک و مستغلات، بحران‌ها و سرایت به تفصیل مورد بحث قرار می‌گیرد. نقش بانک‌ها در ایجاد سرایت را می توان با ارتباط نزدیک آن‌ها با پرداخت بدهی پادشاه، درجه بالای نفوذ آن‌ها، و ارتباطات گسترده بین آن‌ها تشدید کرد. آلن و همکاران (‏۲۰۱۲)‏تاثیر سرایت اطلاعات بر ریسک سیستماتیک در میان ساختارهای دارایی را مقایسه می‌کنند، که در آن اخبار منفی در مورد توانایی پرداخت بدهی سیستم بانکی منجر به اجرای آن‌ها در بانک‌های مختلف می‌شود. همانطور که در گرینوود و همکاران (‏۲۰۱۵)‏نشان داده شد، زمانی که یک بانک یک شوک منفی را برای دارایی خود تجربه می‌کند، یک روش طبیعی برای بازگشت به هدف اهرم فروش دارایی‌ها، و فروش توسط تاثیر یک بانک بر بانک‌های دیگر با نوردهی های معمول است. نویسندگان نشان می‌دهند که چگونه این اثر مسری در سراسر بخش بانکداری افزایش می‌یابد، و چگونه می توان آن را با استفاده از داده‌های ترازنامه به طور تجربی تخمین زد. ون وینکوپ (‏۲۰۱۳)‏به بررسی بحران مالی ۲۰۰۹ - ۲۰۰۷ می‌پردازد: بحران ناشی از ایالات‌متحده شاهد کاهش قیمت دارایی‌ها و بازده حداقل به بزرگی بقیه جهان بود. به نظر آن‌ها، این امر می‌تواند نتیجه انتقال از طریق موسسات مالی اهرمی باشد. این مقاله مکانیزم‌های مختلف انتقال مرتبط با تلفات ترازنامه را برجسته می‌کند.​ ​ 

با این حال، پیشرفت‌های متعدد در سیستم مالی جهانی ممکن است باعث تقویت انتقال شوک‌ها شده باشد. جهانی شدن اقتصاد و تبدیل آن به اوراق بهادار منجر به شبکه‌ای پیچیده از ارتباطات میان موسسات مالی در سراسر اقتصاد شد. ​
(‏C)‏سرمایه گذاران پورتفولیو 
​در ادبیات گسترده‌ای سرمایه گذاران پورتفولیو به عنوان یک کانال مالی مهم برای سرایت در نظر گرفته شده‌اند. مدل‌ها نشان می‌دهند که چگونه افزایش ریسک‌گریزی پس از یک شوک منفی یا عدم تقارن اطلاعاتی می‌تواند باعث شود که سرمایه گذاران دارایی‌های خود را در سراسر کشورها بفروشند و "بیش از حد واکنش نشان دهند". به عبارت دیگر، مکانیسم‌های توازن مجدد پورتفولیو در توضیح الگوهای سرایت، حتی در غیاب اصول اقتصاد کلان رایج، حیاتی هستند (‏ماسون ۱۹۹۹ a، b؛ کودرز و پریتسکر ۲۰۰۲؛ برای یک بررسی به گللوس ۲۰۱۱ مراجعه کنید)‏. گلداشتاین و پوزنر (‏۲۰۰۴)‏نشان دادند که یک بحران در یک کشور ثروت نمایندگان را کاهش می‌دهد، که آن‌ها را نسبت به خطر استراتژیک مرتبط با رفتار ناشناخته عوامل دیگر در کشور دیگر، بیشتر مخالف می‌سازد. این امر انگیزه نمایندگان برای خارج کردن سرمایه‌گذاری‌هایشان در دومی را افزایش می‌دهد، یعنی، مکانیزمی که باعث سرایت می‌شود از اثر ثروت نشات می‌گیرد (‏برای محدودیت‌های پورتفولیو به پاولوا و ریوگوبن نیز مراجعه کنید)‏. یک حمله نظری موفق ممکن است منجر به فروپاشی شایع اعتماد به نفس و احتمالا مجموعه‌ای از حملات به سایر ارزها شود: برای مثال، تاکاتا نشان داد که چگونه یک بحران ارزی می‌تواند از یک کشور به کشور دیگر گسترش یابد حتی زمانی که کشورها از نظر اصول اقتصادی بیارتباط هستند. او اظهار داشت که مکانیزم انتشار در اطلاعات خصوصی هر یک از محتکران درباره نوع خودش و یادگیری رفتار در مورد انواع دیگر محتکران نهفته‌است. یافته‌های تجربی ‏نشان می‌دهد که بحران‌ها تمایل به گسترش در میان اقتصادهایی دارند که از نظر نهادی مشابه هستند. ناظران معتقدند که یک بحران نادر در یک کشور ممکن است نشان‌دهنده ضعف سیستماتیک در کشورهای دیگر باشد که دارای شباهت‌های نهادی با کشور مبدا هستند، زیرا این کشورها قرار است با همان قوانین بازی عمل کنند، حتی اگر 
مبانی اقتصادی آن‌ها را نمی توان به هم مرتبط دانست. لی و همکاران (‏۲۰۰۷)‏بررسی کردند که آیا سونامی آسیای جنوب شرقی سال ۲۰۰۴، به عنوان یک شوک خارجی و غیرقابل‌پیش‌بینی (‏این مقاله به نقش نادر بودن اشاره می‌کند: بحران‌های نادر می‌توانند اعتماد عمومی را به طور چشمگیری متزلزل کنند)‏، ثبات ساختار همبستگی در سهام بین‌المللی و بازارهای ارز خارجی را تحت‌تاثیر قرار داد. نتایج آن‌ها نشان می‌دهد که هیچ بازار سهام بین‌المللی دچار سرایت نشده است، که بازارهای ارز خارجی بین‌المللی یک تا سه ماه پس از سونامی، سرایت کرده‌اند، و اینکه اثرات مسری در توسعه بازارهای مالی قوی‌تر از بازارهای توسعه‌یافته بوده‌است. رادتز و اشموکلر (‏۲۰۱۲)‏، با استفاده از داده‌های سطح خرد در مورد صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک از مراکز مالی مختلف که در سهام و اوراق‌قرضه سرمایه‌گذاری می‌کنند، نحوه رفتار سرمایه گذاران و مدیران و انتقال شوک‌ها در سراسر کشورها را تجزیه و تحلیل کردند. نتایج آن‌ها نشان می‌دهد که نوسانات سرمایه‌گذاری‌های صندوق مشترک به صورت کمی توسط سرمایه گذاران اصلی و مدیران صندوق که به بازگشت و بحران کشور پاسخ می‌دهند و سرمایه‌گذاری‌های خود را به طور قابل‌توجهی تنظیم می‌کنند، و در طول بحران مالی جهانی تخصیص مجدد بزرگی را ایجاد می‌کنند، هدایت می‌شود. ​ 
مطالعاتی وجود دارند که بر سرایت بازار سهام بین‌المللی تمرکز دارند. به عنوان مثال، تانگ و وی (‏۲۰۱۱)‏دریافتند که کاهش متوسط قیمت سهام، در طول بحران مالی ۲۰۰۹ - ۲۰۰۷، در یک نمونه ۴۰۰۰ شرکت در ۲۴ کشور در حال ظهور برای آن شرکت‌هایی که ذاتا بیشتر به تامین مالی خارجی وابسته بودند (‏به ویژه در مورد وام بانکی و جریان اوراق بهادار)‏شدیدتر بود. ​
(‏D)‏ زنگ هشدار یا زنگ بیداری 
​یک کانال دیگر (‏که ارتباط نزدیکی با دیگران دارد)‏که از طریق آن سرایت می‌تواند رخ دهد تماس‌های بیداری است." فرضیه "بیدار شدن از خواب" بیان می‌کند که یک بحران در ابتدا محدود به یک بازار یا کشور است که اطلاعات جدیدی فراهم می‌کند که ممکن است سرمایه گذاران را وادار به ارزیابی مجدد آسیب‌پذیری بازار یا کشورهای دیگر کند، به عنوان مثال زمانی که اطلاعات اضافی یا ارزیابی مجدد اصول یک کشور منجر به ارزیابی مجدد خطرات در کشورهای دیگر می‌شود. به عنوان مثال، تحت فرضیه بیدار شدن، کشورهایی که رابطه تجاری یا بانکی با کشوری که بحران از آن سرچشمه می‌گیرد، ممکن است سرایت کند و رخداد یا میزان در معرض بودن آن‌ها بستگی به قدرت مبانی محلی و عوامل سازمانی آن‌ها دارد. با این حال، فراخوانی‌های بیداری شامل طیف گسترده‌ای از بازارزیابی - شامل نه تنها اقتصاد کلان، ویژگی‌های مالی یا سیاسی کشور - بلکه عملکرد بازارهای مالی و سیاست‌های موسسات مالی بین‌المللی است. ​
اصطلاح "زنگ بیداری" از گلداشتاین (‏۱۹۹۸)‏سرچشمه می‌گیرد، کسی که این اصطلاح را برای به دست آوردن آگاهی ناگهانی از خطرات در سیستم‌های مالی آسیا در طول بحران ۱۹۹۸ - ۱۹۹۷ و به ویژه برای توضیح سرایت از تایلند (‏یک اقتصاد نسبتا کوچک و بسته)‏به دیگر کشورهای آسیایی ابداع کرد. او استدلال می‌کند که کشورهای دیگر نیز مانند تایلند تحت‌تاثیر همان ضعف‌های ساختاری و نهادی قرار گرفتند، اما سرمایه گذاران این ضعف‌ها را نادیده گرفتند. چنین رفتاری با اشکال نظریه بی‌توجهی منطقی سازگار است (‏Wiederholt ۲۰۱۰)‏، که بر طبق آن، با توجه به هزینه‌ها در کسب و پردازش اطلاعات، عوامل منطقی می‌توانند به طور بهینه برخی از اطلاعات را نادیده بگیرند. باسو (‏۲۰۰۲)‏بر بازارهای بدهی تمرکز کرد که در آن توانایی پرداخت بدهی به تعامل بین یک عامل خطر کاملا شناخته‌شده بستگی دارد، 
در بسیاری از کشورها، مبانی اقتصادی خاص کشورها و عوامل نهادی مشترک است. سرمایه گذاران دارای سابقه قبلی در مورد عامل ریسک مشترک هستند. پیش‌فرض در یک کشور، درخواست بیداری، سرمایه گذاران را بر آن می‌دارد تا پیش‌نیازهای خود را نه تنها برای کشور مورد نظر بلکه برای همه کشورهایی که عامل خطر مشترک غیرقابل رویت را به اشتراک می‌گذارند، تجدید نظر کنند. ​ 
آرنرت و برتچ (‏۲۰۱۳)‏در یک بازی جهانی حملات سوداگرانه پول رایج تحت اطلاعات ناقص به مطالعه سرایت می‌کنند. در اینجا نیز یک حمله موفق به عنوان زنگ خطری برای سرمایه گذاران است که آن‌ها را وادار به کسب اطلاعات پرهزینه در مورد در معرض حمله قرار گرفتن در کشور می‌کند. وان ریجکگم و وایدر (‏۲۰۰۳)‏تاثیرات مهم وام‌دهنده بانک مشترک را در طول بحران‌های مکزیک و جنوب شرق آسیا، به عنوان کانال سرایت، یافتند، اما بحران روسیه را نتیجه یک تماس تلفنی در بازارهای نوظهور می‌دانند. فرضیه فراخوانی بیداری توسط شواهد تجربی حمایت می‌شود، مانند بکرت و همکاران (‏۲۰۱۴)‏که، تجزیه و تحلیل بازارهای سهام در طول بحران مالی جهانی ۲۰۰۷ - ۲۰۰۹، تماس‌های بیداری را به عنوان محرک اصلی سرایت شناسایی می‌کنند. کاراس و همکاران (‏۲۰۱۳)‏یک اثر بیداری را در طول وحشت بانکی روسیه در سال ۲۰۰۴ پیدا کردند. جوردانو و همکاران (‏۲۰۱۳)‏شواهد تجربی برای سرایت بیماری براساس فراخوان بیداری بحران یونان در ۲۰۰۹ - ۲۰۱۰ پیدا کردند. ​به طور خلاصه، نظریه سرایت بیدار کردن توضیح می‌دهد که چگونه بحران‌های پول رایج، اجرای بانک، و بحران‌های بدهی در سراسر مناطق بدون یک پایه مشترک سرمایه‌گذار، اصول مرتبط یا بهم پیوستگی گسترش می‌یابند. ​
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به نظر میرسد که بحث قدیمی در مورد نرخ ارز ثابت و انعطاف پذیر توسط رویدادهای پولی بینالمللی منسوخ شده باشد، زیرا سیستم پولی بین المللی نظام نرخ ارز ثابت برتون وودز (از نوع میخکوب قابل تنظیم) را در اوایل دهه 1970 کنار گذاشت و اکنون تحت یک نظام شناور مدیریت شده یا دیگر ترتیبات ارزی مدیریت شده در حال کار است و همچنین به نظر نمی رسد که نرخ ارز آزاد و انعطاف پذیر به طور کلی تصویب شود یا نرخ ارز ثابت برگردد.  با این حال، یک طرح کلی از استدلالهای سنتی خالی از کاربرد نیست، زیرا بسیاری از اینها روند رو به رشد دارند.  اشاره به جنبه هایی که قبلاً در فصول قبلی مورد بررسی قرار گرفته اند، به ما امکان می دهد تا نمایش را ساده کنیم.  در بررسی نکات مثبت و منفی اصلی این دو سیستم باید در نظر داشت که استدلالهای مربوط به یک سیستم غالباً از استدلال هایی علیه سیستم دیگر تشکیل می شود. 
تولد یک سیاست اقتصادی کینزی در حدود سال 1950 یکی از اصلی ترین انتقادها را به سیستم موجود برابری های ثابت توضیح می دهد. گفته شد، این سیستم در بسیاری از موارد باعث ایجاد معضلاتی بین تعادل خارجی و داخلی می شود (بخش 11.1 را ببینید). تنها پس از ریزش قابلیت تبدیل خارجی[footnoteRef:353] و جریان سرمایه حساس (با کشش) به بهره، امکان تئوریک حل معضلات (با ترکیب مناسب سیاست مالی و پولی)، همانطور که در بخش 11.2 نشان داده شده است، بوجود آمد.  با این حال، انتقادات متعددی که به سیاست راه حل ترکیبی وارد شد (بخش 11.2.2 را ببینید) دلیل خوبی برای طرفداران انعطاف پذیری است تا به اهمیت انعطاف پذیری نرخ ارز برای دستیابی به تعادل خارجی اشاره کنند تا بتوانند از سیاست های مالی و پولی برای حل مشکلات داخلی استفاده کنید بدون اینکه این ابزارها را با مشکلات خارجی تحمیل کنید.  [353:  diffusion of external convertibility] 

انتقادات وارده بر رژیم ارزی شناور
منتقدان انعطاف پذیری به عواقب جدی تجارت و سرمایه گذاری بین المللی اشاره کردند که می تواند ناشی از وضعیت عدم اطمینان(بنابراین ریسک های بالاتر) در بازارهای ارز باشد اما مدافعان پاسخ دادند كه می توان ریسک های ارزی را از طریق بازار سلف جبران كرد (به بخش 2.5 مراجعه كنید)، و اشاره كردند كه استفاده از این سیستم باعث تحكیم توسعه و کارایی آن می شود، به طوری که پوشش سلف می تواند با هزینه متوسط ​​به دست اید. برعکس، عدم توسعه بازار کارآمد و بازار سلف "قوی"[footnoteRef:354] تحت رژیم میخکوب قابل تعدیل،  بدان معنی بود هنگامی که انتظار می رود تغییرات برابری پیش بینی شود، پوشش سلف فقط با یک هزینه گران (منع کننده)[footnoteRef:355] می تواند بدست آید.  بعلاوه، احتمال تغییرات برابری - که در موارد مختلفی به واقعیت تبدیل شده بود - آن اطمینان را که طرفداران میخکوب قابل تنظیم در برابر عدم اطمینان نرخ انعطاف پذیر ارز ادعا می کردند، ایجاد نکرد. در میان انتقادهای بیشتر به نرخ ارز ثابت، سه انتقاد دیگر قابل تأمل است. یکی از مشاهدات این است که این نظام ارزی در شرایطی که رقابت نسبی دو کشور متفاوت است، بر بازارها تأثیر مخربی دارد. اگر نرخ ارز این تخریب را منعکس نکند به خاطر اینکه ثابت است، به این معنی است که یک مزیت اضافی برای کشوری با نرخ تورم پایین تر در مقابل کشور با نرخ بالاتر ایجاد می شود. در واقع، اولی کالاهای خود را با افزایش قیمت به کالاهای دیگر می فروشد (با این فرض که کشور صادرکننده قیمت صادرات خود را نسبت به قیمت کالاهای مشابه در کشور وارد کننده تنظیم کند) در حالی که نرخ تبدیل مشابه را حفظ می کند، صرف نظر از واقعیت این است که ارز اخیر قدرت خرید خود را از دست داده است. باید اضافه کرد که کشوری که نرخ تورم کمتری دارد احتمالاً شاهد کاهش در صادرات سرمایه خود (خروج سرمایه) و افزایش واردات سرمایه خود (ورود سرمایه) خواهد بود که ممکن است موجب عدم برابری (اختلاف) رشد در دو کشور شود.  [354:  thick]  [355:  prohibitive cost] 

نکته دوم این است که در نهایت حفظ برابری های ثابت به یارانه شرکت های درگیر در تجارت بین الملل بستگی دارد، زیرا این امر به معنای استفاده از بودجه عمومی برای جذب بخشی از ریسک های موجود در معاملات خصوصی بین المللی است و بنابراین شامل یک تخصیص نادرست احتمالی منابع می شود (مگر اینکه انحراف هزینه ها و منافع اجتماعی از هزینه های خصوصی وجود دارد، که باید اثبات شود). همانطور که لانی[footnoteRef:356] (1969 ؛ ص 7) به درستی بیان کرد، "اگر کسی از یک اقتصاددان بپرسد که آیا یارانه دادن صنعت X لزوماً مطلوب است در حالی که به صنعت Y یارانه نمی دهد، او بلافاصله جواب منفی می دهد". بنابراین پاسخ به سوال "آیا لزوماً بهتری هستیم به خاطر تجارت بین المللی که از طریق دولت در معرض ریسک مبادله یارانه قرار می گیرد، در حالی که اکثر انواع تجارت داخلی هیچ کمکی از دولت در زمینه ریسک دریافت نمی کنند؟" همچنین باید منفی باشد. [356:  Lanyi] 

نکته سوم این است که رژیم های ثابت یا وابسته تا چه اندازه شرکت ها را به پذیرش بدهی های ارزی بیش از حد تشویق می کنند و آنها را در معرض ریسک های برگشتی و ارزی قرار می دهند. این ایده که نظام نرخ ارز بر انگیزه شرکت ها برای جلوگیری از قرار گرفتن در معرض ریسک ارزی تأثیر می گذارد، به دنبال بحران های مالی و ارزی آسیا در دهه 1990 مورد مطالعه قرار گرفت. 
آسیب پذیری در بخش همکاری بازار ناشی از وام گرفتن ارز خارجی به عنوان منبع اصلی شکنندگی مالی در کشورهای در حال ظهور بازار مشخص شده است. قرار گرفتن در معرض (ارائه) زیاد[footnoteRef:357] بدهی ارزی توسط بخش خصوصی، به این معنی که بدهی خصوصی به طور عمده به ارز خارجی درآمده است، اما درآمد آن به پول داخلی است (عدم تطابق ارزی)، بنابراین با ریسک اساسی بحران همراه است. [357:  Large exposure] 

نظر طرفداران نرخ ارز شناور
به گفته طرفداران نظام های نرخ ارز انعطاف پذیر، تعهد مقامات برای دفاع از نرخ ارز ثابت به معنای ضمانت ضمنی در برابر تغییرات عمده نرخ ارز است که منجر به مشکلات خطر اخلاقی و استقراض بیش از حد ارزی می شود. انتخاب نظام های نرخ ارز شناور انگیزه هایی برای محتاط تر قرار گرفتن در معرض نوسانات ارز فراهم می کند، در نتیجه آسیب پذیری های مالی مرتبط با عدم تطابق ارزی در بخش خصوصی را کاهش می دهد. از جمله مزایای نرخ ارز انعطاف پذیر، علاوه بر آزادی بیشتر سیاست اقتصادی برای دستیابی به تعادل داخلی، که قبلاً در بالا ذکر شد، موارد زیر را شامل می شوند: 
(الف) امکان محافظت از ثبات قیمت داخلی با افزایش نرخ ارز با توجه به کشورهایی که نرخ تورم بالاتری دارند. همچنین وجود یک قدرت عایق کنندگی در برابر اختلالات و نوسانات از طبیعت واقعی ادعا شده است (با این حال، بخش 9.4 را ببینید). 
(ب) اثربخشی بیشتر سیاست های پولی: یک سیاست پولی محدودکننده، به عنوان مثال، با ایجاد جریان سرمایه، افزایش ارزش نرخ ارز را به همراه دارد، همچنین سیاست پولی انقباضی با اثرات کاهشی بر تقاضای کل باعث افزایش نرخ بهره می شود؛ عکس این امر در مورد سیاست های انبساطی پولی صدق می کند (بخش 11.3 را ببینید).
 ج) نیاز کمتر به ذخایر بین المللی، زیرا از بین بردن کسری های احتمالی با انعطاف پذیری نرخ ارز تضمین می شود. 
از جمله معایب نرخ ارز انعطاف پذیر، علاوه بر افزایش ریسک در معاملات بین المللی، که قبلاً در بالا ذکر شد، منتقدان موارد زیر را شامل می شوند:
از معایب نرخ ارز شناور علاوه بر موارد بالا موارد زیر هم مطرح است
 (1) عدم تأیید احتمالی شرایط کششهای بحرانی سیستم را ناپایدار می کند (بخش 7.3.1 را ببینید). 
(2) وجود احتمالی سفته بازهای بی ثبات کننده؛ طرفداران نرخ ارز انعطاف پذیر، با این حال، به طبیعت بدون شک بی ثبات کننده سفته بازی در ذیل میخکوب قابل تنظیم اشاره کردند و برای ماهیت تثبیت کننده آن تحت نرخ ارز انعطاف پذیر استدلال کردند (این بحث در بخش 16.2 مورد بررسی قرار گرفته است)؛
(3) هزینه های تخصیص مجدد منابع با نرخ انعطاف پذیر، که باعث جابجایی منابع به داخل و خارج از صنایع داخلی برای صادرات و واردات می شود (با این حال رجوع کنید به ترزبی، 1981)؛
(4) از دست دادن انضباط پولی، زیرا در صورت عدم محدودیت خارجی، نیاز به سیاست های محدود کننده پولی در حضور تورم کاهش می یابد. طرفداران نرخ های انعطاف پذیر، با این حال اشاره کردند که تنزل بیش از حد نرخ ارز به اندازه ضرر موجودی بیش از حد به عنوان شاخص نیاز به محدودیت پولی خوب است. 
(5) تغییرات تورم به دلیل اثر ناگهانی حرکت نرخ ارز بر قیمت ها: کاهش ارزش، با افزایش قیمت های داخلی کالاهای نهایی وارداتی و کالاهای واسطه ای وارداتی، سطح عمومی قیمت داخلی را افزایش می دهد، در حالی که افزایش ارزش ارز سطح قیمت را اصلا پایین نمی آورد. از این رو احتمال "دور باطل" تورم- کاهش ارزش وجود دارد. این مبحث تا حدودی در بخش بخش 17.4.1 بررسی خواهد شد. 
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ایجاد تعادل بین تمام استدلالهای سنتی و مخالف دو نظام غیرممکن است. دلیل عدم امکان اعلام یک نظام قطعاً برتر از نظر نظری در این واقعیت نهفته است که هیچ یک از اینها از هر نظر دارای هزینه های پایین تر و منافع برتر نیستند. دیدگاه مدرن سعی کرده است با تمرکز بر زیرمجموعه ای از معیارها بر این بن بست غلبه کند، یعنی سعی کرده است ارزیابی کند که کدام رژیم، اقتصاد را در برابر شوک های مختلف متفاوت بهتر تثبیت می کند. استدلال شده است نظام  نرخ ارز که ثبات بیشتری را فراهم می کند، برتر تلقی می شود. برای نشان دادن تأثیرات شوک، از مدل ماندل-فلمینگ با تحرک کامل سرمایه شروع کنیم. از آنجا که تصور می کنیم دو هدف اصلی جامعه، تولید و ثبات قیمت است و همچنین می خواهیم اثرات شوک های عرضه را نیز در نظر بگیریم، می توان یک تابع عرضه کل را ارائه داد که بر اساس آن، با توجه به نرخ دستمزد، تولید تابع مثبتی از قیمت است که تولیدکنندگان قادر به فروش تولیدات خود هستند. ما همچنین تصور می کنیم که مازاد تقاضای برای تولید داخلی باعث افزایش عرضه تولید (مطابق با مکانیزم استاندارد مورد استفاده در این مدل ها) و همچنین افزایش سطح قیمت (طبق سازوکار والراسیان) می شود. سرانجام، ما فرض می کنیم که تابع ترجیحات اجتماعی (یا تابع هدف مقامات پولی) به طور منفی به انحراف تولید و سطح قیمت از سطح هدف مربوطه بستگی دارد، جایی که وزن های داده شده به دو انحراف نشان دهنده اهمیت نسبی یا ذهنی بین دو هدف است. 
بنابراین ما برای در نظر گرفتن انواع مختلف شوک مجهز هستیم. برای جلوگیری از مشکلات مربوط به انتظارات، تصور می کنیم که همه شوک ها پیش بینی نشده اند.
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با شروع از وضعیت تعادلی که در آن هر دو قیمت و تولید در سطح هدف خود قرار دارند، فرض کنید که یک افزایش برونزا پیش بینی شده در تقاضای پول وجود داشته باشد. با توجه به عرضه پول، این امر باعث افزایش نرخ بهره می شود. به دلیل تحرک کامل سرمایه فرض شده، جریان ورودی اولیه وجود دارد. 
با نرخ های ثابت ارز، جریان ورودی اولیه باعث افزایش عرضه پول می شود تا زمانی که تقاضای پول افزایش یابد. میزان تولید و همچنین سطح قیمت تغییر نمی کند. نظام نرخ ارز ثابت اقتصاد را کاملاً تثبیت می کند. 
در نرخ های ارز انعطاف پذیر، جریان سرمایه اولیه باعث افزایش نرخ ارز می شود که تقاضای کل را کاهش می دهد. تقاضای اضافی (منفی) برای تولید باعث کاهش تولید و کاهش سطح قیمت می شود.
 واضح است که در این شرایط، نرخ انعطاف پذیر نرخ ارز، مستقل از وزن های متصل به تولید و ثبات قیمت، پایین تر است.
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اکنون ما کاهش برون زایی پیش بینی شده در تقاضای کل را در نظر می گیریم. این امر منجر به کاهش تولید و سطح قیمت می شود. از این رو تمایل داریم نرخ بهره کاهش یابد، هم به دلیل کاهش تقاضای پول و هم به دلیل کاهش حجم پول واقعی به دلیل کاهش قیمت. به دلیل تحرک کامل سرمایه، خروج اولیه سرمایه وجود دارد. تحت نرخ های ثابت ارز، خروج سرمایه اولیه باعث کاهش عرضه پول می شود تا زمانی که با تقاضای کم پول مطابقت داشته باشد. در تعادل نهایی، هر دو تولید و سطح قیمت پایین تر خواهند بود. 
تحت نرخ های ارز انعطاف پذیر، خروج سرمایه اولیه باعث تنزل ارزش نرخ ارز می شود تا تقاضای کل را حفظ کند. میزان تولید و سطح قیمت کمتر از نرخ ثابت ارز که به وضوح پایین تر است، کاهش می یابد. در صورت در نظر گرفتن تغییراتی از نظر تجارت که ممکن است رشد تولید را از طریق بروز آن بر قیمت های نسبی و تقاضای خارجی کالاها و خدمات تولید داخل تحت تأثیر قرار دهد، همین نتایج حاصل می شود: نظام های نرخ ارز انعطاف پذیر به کاهش تأثیر واقعی شوک های تجاری کمک می کنند. 
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ما در نهایت یک کاهش برون زای پیش بینی شده در عرضه کل را در نظر می گیریم. تقاضای ناشی از آن (هرچند با همان میزان، اگر میل نهایی به مخارج (هزینه) کمتر از 1 را در نظر بگیریم) باعث کاهش تقاضای پول و در نتیجه مازاد عرضه پول می شود. مازاد تقاضای کالاها باعث  افزایش در تولید و سطح قیمت ها می شود، اما البته تولید در زیر سطح قبلی خود باقی خواهد ماند. افزایش قیمت، عرضه واقعی پول را کاهش می دهد و افزایش تقاضا، تقاضای پول را افزایش می دهد. بسته به پارامترهای ساختاری اقتصاد (که میزان تقاضا و تغییرات قیمت را تعیین می کند) مازاد عرضه اولیه پول ممکن است به همین صورت باقی بماند یا به مازاد تقاضای پول تبدیل شود. این دو مورد باید جداگانه مورد بررسی قرار گیرند.
(1) در حالت اول، مازاد عرضه پول باعث کاهش نرخ بهره و در نتیجه خروج سرمایه اولیه می شود. 
تحت نرخ های ثابت ارز، خروج سرمایه اولیه باعث کاهش عرضه پول می شود تا زمانی که با تقاضای کم پول مطابقت داشته باشد. در تعادل نهایی، خروجی کمتر و سطح قیمت بالاتر از تعادل اولیه خواهد بود. تحت نرخ های ارز انعطاف پذیر، خروج سرمایه اولیه باعث تنزل ارزش نرخ ارز می شود که تقاضای کل را حفظ می کند. از این رو در تعادل نهایی، تولید بالاتر از نرخ ثابت ارز (هر چند کمتر از قبل از شوک) و سطح قیمت بالاتر خواهد بود. بنابراین می بینیم که نرخ ارز انعطاف پذیر از نظر تثبیت تولید برتر است و از نظر ثبات قیمت پایین تر است. تصمیم گیری درباره نظام بهتر نرخ ارز به وزنهای نسبی داده شده به این دو هدف بستگی خواهد داشت. 
(2) در حالت اخیر، مازاد عرضه اضافی پول به مازاد تقاضای پول تبدیل می شود، که باعث تمایل به افزایش نرخ بهره و در نتیجه ورود سرمایه اولیه می شود. 
با نرخ های ثابت ارز، جریان سرمایه اولیه باعث افزایش عرضه پول می شود تا زمانی که با تقاضای بیشتر مطابقت داشته باشد. در تعادل نهایی، خروجی کمتر و سطح قیمت بالاتر از تعادل اولیه خواهد بود. 
تحت نرخ های ارز انعطاف پذیر، ورودی سرمایه اولیه باعث افزایش ارزش نرخ ارز می شود که تقاضای کل را کاهش می دهد. در تعادل نهایی، تولید کمتر از نرخ ارز ثابت و افزایش قیمت نیز کمتر از نرخ ثابت نرخ ارز خواهد بود. 
بنابراین می بینیم که اکنون نرخ های ثابت ارز از نظر تثبیت تولید برتر هستند و از نظر ثبات قیمت بد ترند. همچنین در این حالت تصمیم گیری در مورد نظام بهتر نرخ ارز به وزنهای نسبی داده شده به دو هدف بستگی خواهد داشت. با این حال، با توجه به وزن ها، تصمیم گیری به پارامترهای ساختاری اقتصاد بستگی خواهد داشت. در واقع با همان وزنهای نسبی، در واقع انتخاب در حالت (1) دقیقاً برعکس انتخاب در مورد (2) خواهد بود و بالعکس.
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رویکرد مدرن موفق شده است دامنه عدم اطمینان را کاهش دهد اما نتوانسته است بحث را حل کند.  علیرغم سادگی، مدل اتخاذ شده دلایل این شکست را به وضوح نشان داده است.  احتمالاً هیچ رژیم "بهینه" جهانی وجود ندارد، انتخاب بین دو رژیم انجام می شود که در واقع به عوامل مختلفی بستگی دارد:
(الف) ماهیت و میزان شوک،
(ب) مشخصات ساختاری (پارامترها) اقتصاد،
ج) عملکرد عینی مقامات.
(د) تنظیمات نهادی مرتبط با آن که برای رژیم جهت "وثیقه" مورد نیاز است.
مدلهای پیچیده تر (به پیوست مراجعه کنید) این نتیجه را تغییر نمی دهد.  هزینه ها و مزایا باید براساس تابع رفاه/ مطلوبیت اجتماعی ، که ممکن است از کشوری به کشور دیگر متفاوت باشد (و از دوره ای به دوره دیگر در همان کشور) ، توزین شوند.  علاوه بر این ، پارامترهای ساختاری اقتصاد یک باره و برای همیشه داده نمی شوند ، اما قابل تغییر هستند، بیشتر از این، سیستم اقتصادی پویاتر است.  در نتیجه ، "هیچ رژیم واحد پولی برای همه کشورها یا در همه زمان ها مناسب نیست" (فرنکل 1999 ؛ همچنین به استوکمن 1999 مراجعه کنید).  
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در 15 آگوست 1971، ایالات متحده آمریكا یك سری اقدامات را به جهانیان اعلام كرد كه از جمله آنها وضع مالیات 10٪ اضافی بر واردات و غیرقابل تبدیل بودن "قانونی و رسمی" دلار به طلا است. گرچه دلار از مدت ها قبل عملاً غیرقابل تبدیل بود ، اعلام رسمی غیرقابل تبدیل بودن آن از آغاز پایان دوره برتون وودز شروع شد.  رایزنی های بعدی با سایر کشورها منجر به توافق نامه اسمیتسونیان در دسامبر 1971 شد ، که در آن ارزش های اولیه جدید یا نرخ مرکزی ارزهای اصلی با توجه به دلار ایجاد شد و حاشیه نوسانات به 25/2٪ این نرخ افزایش یافت. از طرف دیگر ، ایالات متحده تعرفه اضافی را حذف و دلار را با توجه به طلا از 35 دلار به 38 دلار در هر اونس کاهش داد (در فوریه 1973 ، این قیمت بیشتر به 42.22 دلار افزایش یافت و در سال 1976 لغو شد: (رجوع شود به بخش 22.7).  تنظیم مجدد ارزهای مختلف در کنفرانس اسمیتسونیان با هدف ایجاد ثبات خاص به نرخ ارز ، کوتاه مدت بود. در حقیقت ، مشکلات شدید تراز پرداخت به زودی کشورهای مختلف را مجبور به کنار گذاشتن نرخ ثابت نرخ ارز (میخ قابل تنظیم) برای شناور (مدیریت شده) کرد: اولین شناور پوند استرلینگ (ژوئن ، 1972) و سپس لیر ایتالیا (ژانویه-فوریه 1973) بود.  در مارس 1973 ، کشورهای اتحادیه اروپا (جامعه اقتصادی اروپا) توافق کردند که ارزهای خود را در برابر دلار حفظ کنند در حالی که برابری های ثابت (با حاشیه از پیش تعیین شده) را در بین خود حفظ می کنند.  این سیستم ارزی، شناور مشترک نامیده می شد.  همین کشورها قبلا (در مارس-آوریل 1972) توافق کرده بودند که "مار" را در "تونل" ایجاد کنند ، به عنوان مثال برای محدود کردن حاشیه نوسانات در حدود برابری کشور شریک خود به 1.25+- (مار) در حالی که حفظ حاشیه اسمیتسونیان 2.25+- درصد (تونل) در اطراف برابری در برابر کشورهای غیر شریک.  این به وضوح تلاشی برای حرکت به سمت یک منطقه ارزی بود ، اما - همانطور که در بالا ذکر شد - مشکلات تراز پرداخت باعث شد ایتالیا و سپس فرانسه مار را رها کنند و اجازه دهند ارزهایشان شناور شود (انگلیس از ژوئن 1972 شناور بود).  این تلاش در سال 1979 با ایجاد EMS (سیستم پولی اروپا) که بطور کامل در بخش بخش 21.1 با آن روبرو خواهید شد ، مجدداً رسماً مورد استفاده قرار گرفته است.  ایتالیا و انگلیس از قرارداد مارس 1973 معاف شدند (همراه ایرلند ، که واحد پولی خود را به پوند استرلینگ متصل کرد). این کشورها سیستم شناور را در مقابل همه ارزها حفظ کردند. در ژانویه 1974 ، فرانک فرانسه مجبور شد که از این توافق نامه دست بردارد و شناور شود.  پس از بازگشت در ژوئیه 1975 ، فرانسه مجبور شد دوباره آن را در مارس 1976 رها کند.  در سال 1973 کشورهای دیگر نیز (از جمله ژاپن و سوئیس) تصمیم گرفتند ارزهای خود را شناور کنند.  کانادا از سال 1970 تحت شناور مدیریت شده قرار داشت. با توافق کینگستون (جامائیکا) در ژانویه 1976 ، رژیم نرخ ارز شناور در صندوق بین المللی پول قانونی شد.  اگر صندوق از وجود پیش فرض ها و با اکثریت 85٪ اطمینان حاصل کند ، این توافق احتمال بازگشت به سیستم برابری "پایدار اما قابل تعدیل" را در نظر گرفته است.  در این میان ، هر کشور آزاد است که رژیم مبادله ای مورد نظر خود را اتخاذ کند ، اگرچه باید تصمیم خود را به صندوق بین المللی پول اطلاع دهد و نظارت صندوق را بپذیرد ، که این امر نیاز به رعایت برخی تعهدات کلی دارد.  در مارس 1979، همانطور که در بالا ذکر شد ، کشورهای EEC ، EMS را تشکیل می دهند ، که شامل یک رژیم میخکوب قابل تعدیل (با حاشیه نسبتاً گسترده) در میان کشورهای شریک و یک شناور در مقابل کشورهای غیر شریک است (بخش 21.1 را ببینید).  این سیستم به اتحادیه پولی اروپا تبدیل شد و به موجب آن کشورهای عضو اروپایی واحد پولی مشترک یورو را اتخاذ کردند (بخش 21.2 را ببینید).  
[bookmark: _Toc61959028]17.3.2 تابشی جدید از یک بحث قدیمی؟
توضیحات مختصری که در بخش قبلی داده شد (جزئیات بیشتر در مورد سیستم پولی بین المللی در بخش 22 آورده خواهد شد) به این منظور بود که حداقل دیدگاه تاریخی خواننده را درک کند تا بتواند بحث در مورد نرخ ارز ثابت در مقابل انعطاف پذیر را ارزیابی کند.  در حقیقت ، بسیاری تعجب می کنند که چرا از شواهد تجربی جمع آوری شده از سال 1972 تا 1973 در مورد نرخ ارز شناور برای لحاظ کردن افکار جدید (و احتمالاً قاطع) بر استدلال های مختلف بررسی شده در بالا استفاده نمی شده است.   اما ارزیابی این شواهد به یک هشدار مهم احتیاج دارد: رژیم نظری نرخ ارز انعطاف پذیر ، انعطاف پذیری آزاد را در نظر دارد ، یعنی بدون کنترل و دخالت مقامات پولی.  این قطعاً مورد شناور مدیریت شده نیست ، همان چیزی است که ما مشاهده کرده ایم.  بنابراین ، ساده است که نتایج تجربه شناور مدیریت شده را به نرخ مناسب انعطاف پذیر تسری دهیم.
این گفته ، برداشتی که از مشاهده تقریبا 30 سال شناورهای مدیریت شده به دست می آید این است که ادعاهای طرفداران دو رژیم افراطی به نفع رژیم مورد حمایت و علیه رژیم دیگر اغراق آمیز بودند.  به بیان متفاوت ، ثابت شده است که این نوسان نه نوعی بیماری است که طرفداران نرخ انعطاف پذیر (مخالف نرخ های ثابت) میگویند و نه بلایی است که مخالفان نرخ های انعطاف پذیر (طرفداران نرخ های ثابت) پیش بینی می کنند.  در مورد مشکل تعدیل خارجی ، به نظر نمی رسد تعادل قابل توجهی در تراز پرداخت های کشورهای مختلف (چه با حساب جاری و چه به طور کلی) ایجاد شده باشد.  همزمان، موجودی بزرگ ذخایر بین المللی توسط کشورهای مختلف مجبور به نگهداری می شود.  اما باید در نظر داشت که در دهه 1970 بحران های مختلف نفتی (که اولین آنها در اواخر سال 1973 بسیار جدی بود).  در برابر اینها، نرخ انعطاف پذیر ارز به دلیل چسبندگی قیمت کوتاه مدت تقاضا برای نفت و کشش پایین قیمت کوتاه مدت واردات کشورهای صادر کننده نفت ، ناتوان است.  بنابراین باید تعجب کرد که در نرخ های ثابت ارز چه اتفاقی رخ داده است، یعنی اینکه آیا عدم تعادل در تراز پرداختها بیشتر از آنچه در واقعیت است مشاهده شدهاست.  
برای مشارکت‌های تجربی در این مقاله، برای مثال، مطالعات زیر را ببینید. چین و وی (‏۲۰۱۳)‏، با استفاده از داده‌های بیش از ۱۷۰ کشور برای دوره ۱۹۷۱ - ۲۰۰۵، رابطه بین رژیم‌های نرخ ارز و سرعت تعدیل حساب جاری را تجزیه و تحلیل می‌کنند و هیچ مدرکی دال بر این فرضیه پیدا نمی‌کنند که بازگشت حساب جاری به تعادل بلند مدت خود تحت رژیم‌های نرخ ارز انعطاف‌پذیر سریع‌تر است، حتی پس از محاسبه درجه توسعه اقتصادی و آزادی حساب تجاری و سرمایه. پانکارو (‏۲۰۱۳)‏یک تحلیل سیستماتیک از معکوس سازی حساب جاری در سراسر رژیم‌های نرخ ارز واقعی مختلف ارائه می‌دهد. به طور خاص، این مطالعه بررسی می‌کند که آیا برگشت حساب جاری در اقتصادهای صنعتی بسته به رژیم نرخ ارز از الگوهای مختلفی پیروی می‌کند و متوجه می‌شود که کسری بیشتر و شکاف خروجی بزرگ‌تر با احتمال بالاتر تجربه بازگشت در تمام رژیم‌های نرخ ارز همراه است. لین و میلوسی فرتی (‏۲۰۱۲) فرآیند تنظیم عدم تعادل‌های خارجی بین سال‌های ۲۰۰۸ و ۲۰۱۰ را با در نظر گرفتن نمونه بزرگی از کشورها و با در نظر گرفتن رژیم‌های نرخ ارز واقعی کشورها بررسی کردند. نتایج آن‌ها نشان می‌دهد که تعدیل خارجی در کشورهای کسری بودجه در درجه اول از طریق انقباض مخارج و تولید کار می‌کند. نرخ ارز موثر واقعی در جهت بی‌ثبات کردن کشورها حرکت کرد و در مورد کشورهای دارای رژیم‌های شناور یا متوسط ارتباط ضعیفی با حساب جاری داشت. ​
مطالعات دیگر از این فرضیه فریدمن حمایت می‌کنند که نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر برای اجتناب از عدم تعادل حساب جاری نسبت به رژیم‌های نرخ ارز ثابت مناسب‌تر هستند. در میان دیگران، گاش و همکاران (‏۲۰۱۰)‏ نشان می‌دهند که پویایی حساب جاری بسته به این که حساب‌های جاری در کسری هستند یا در مازاد، و در این که آیا عدم تعادل‌ها بزرگ هستند یا کوچک، متفاوت است. به نظر می‌رسد که رژیم‌های نرخ ارز انعطاف‌پذیر با تنظیم سریع‌تر کسری بودجه و مازاد کوچک و به ویژه مازاد بزرگ مرتبط باشند. در مقابل، نرخ‌های تبادل انعطاف‌پذیر منجر به تنظیم سریع‌تر کسری بودجه بزرگ نمی‌شود: در این مورد، رژیم‌های میانی کم‌ترین پایداری را نشان می‌دهند. علاوه بر این، گاش و همکاران (‏۲۰۱۳، ۲۰۱۴)‏ استدلال می‌کنند که شواهد در مورد این که آیا نرخ‌های تبادل شناور تعدیل خارجی را تسهیل می‌کند متناقض است زیرا طبقه‌بندی رژیم موجود به اندازه کافی انعطاف‌پذیری نرخ تبادل مرتبط با تنظیم خارجی را به دست نمی‌آورد. با استفاده از یک نوسان نرخ ارز دو جانبه با وزن تجاری به منظور اندازه‌گیری دقیق‌تر رژیم‌های نرخ ارز، نویسندگان نشان می‌دهند که انعطاف‌پذیری نرخ ارز در واقع برای پویایی حساب جاری مهم است. ​
​ استقلال مورد انتظار (‏بیشتر)‏ سیاست پولی حاصل نشده است. تعجب‌آور نیست اگر کسی فکر کند که استقلال پولی تنها در صورتی می‌تواند به دست آید که انعطاف‌پذیری نرخ ارز به گونه‌ای باشد که تعادل پرداخت‌ها همیشه در تعادل باقی بماند، به طوری که هیچ تاثیری بر ذخیره پول داخلی نداشته باشد. اما این امر ممکن است نیاز به تغییرات نرخ ارز داشته باشد. صرف‌نظر از مشکل تورم که بعدا مورد رسیدگی قرار خواهد گرفت، تغییرات نرخ ارز تا زمانی که منابع وارد و خارج از صنایع داخلی رقیب صادرات و واردات می‌شوند، بر حساب جاری تاثیر می‌گذارد، از این رو هزینه‌های تخصیص مجدد منابع ممکن (‏که در حال حاضر زیر نقطه (‏۳)‏ذکر شده‌است)‏انتقاد علیه نرخ‌های انعطاف‌پذیر، در پایان بخش (17.1) صنعت را ایجاد می‌کند. ​
در حقیقت، کشورهای اروپایی اغلب از آمریکا خواسته‌اند تا سیاست پولی خود را کاهش دهد تا آن‌ها بتوانند سیاست‌های خود را آسان کنند و از ایجاد محدودیت‌های مالی ناخواسته در خانه اجتناب کنند. به درستی اشاره شده‌است که، در حالی که در دوران برتون وودز، کشورهای اروپایی مجبور به پیروی از سیاست پولی آمریکا برای جلوگیری از نوسانات بیش از حد در توازن پرداخت‌های خود شدند، در دوران شناور مبادلات همان کشورها دوباره مجبور به پیروی از سیاست پولی آمریکا برای جلوگیری از نوسانات بیش از حد در نرخ ارز خود در برابر دلار شدند. دلایل آن متفاوت است، اما محدودیتی در سیاست پولی در هر دو رژیم وجود دارد. برای بررسی موازنه میان ثبات ارز، استقلال پولی، و باز بودن بازار سرمایه (‏سه‌گانه یا سه‌گانه بودن سیاست اقتصاد کلان باز)‏، بخش را ببینید. ۲۰.۴ و ابستفلد و همکاران (‏۲۰۰۵)‏. ​
تجارت بین‌المللی به نظر نمی‌رسد که به طور منفی تحت‌تاثیر تغییرپذیری نرخ ارز قرار گرفته باشد و به رشد خود در نرخ‌های ثابت ادامه داده‌است، اما البته تعیین اینکه آیا در صورت ثابت بودن نرخ ارز، رشد بیشتری (‏یا کم‌تر)‏خواهد داشت یا خیر، آسان نیست. باچتا و وینچوپ (‏۲۰۰۰)‏اظهار داشتند که به طور کلی، هم تجارت و هم رفاه می‌توانند تحت نرخ‌های ارز ثابت یا انعطاف‌پذیر، بسته به اولویت‌ها و قوانین سیاست پولی که در هر سیستم دنبال می‌شود، بالاتر باشند. اخیرا، استفاده از روش‌های کمی اصلاح‌شده شک و تردید بیشتری را در مورد اثرات بی‌ثباتی نرخ ارز کوتاه‌مدت بر تجارت بین‌المللی به ارمغان می‌آورد (‏کلارک و همکاران ۲۰۰۴؛ تنریرو ۲۰۰۷؛ آدام و کوبم ۲۰۰۷؛ ایگر ۲۰۰۸)‏. به طور خاص‌تر، به نظر می‌رسد که رابطه بین این دو متغیر بیشتر از طریق تاکید بر اعتبار سیاست بلندمدت به جای رابطه کوتاه‌مدت ناشی می‌شود. برودا و رومالیس (‏۲۰۱۰)‏بر علیت معکوس تمرکز می‌کنند، یعنی جریان‌های تجاری به تثبیت نوسانات نرخ ارز واقعی کمک می‌کنند، در نتیجه نوسانات نرخ ارز را کاهش می‌دهند. ​
​ تغییرپذیری نرخ ارز بالا بوده‌است، اما به نظر می‌رسد هیچ مدرکی برای بی‌ثبات کردن گمانه‌زنی‌های نوع انفجاری شرح‌داده‌شده در بخش 16.2 وجود ندارد. اپیزودهای فرضی بدون شک رخ داده‌است، که - از آنجا که رژیم یک شناور مدیریت‌شده با مداخله کم و بیش سنگین مقامات پولی بود، گاهی اوقات برای حمایت از یک سطح خاص (‏نه به طور رسمی اعلام‌شده)‏از نرخ ارز - بیشتر شبیه به مواردی است که تحت میخ قابل تنظیم رخ داده‌است تا آن‌هایی که توسط مخالفان نرخ ارز انعطاف‌پذیر می‌ترسند. به نظر می‌رسد یکی از کمک‌های اصلی به نوسانات نرخ‌های ارز توسط حرکت‌های عظیم سرمایه ناشی از داوری سود داده شده‌است (‏البته، تا زمانی که این حرکات پوشش داده نشده بودند، آن‌ها همچنین حاوی یک عنصر نظری بودند)‏. ​
یکی از مشکلات اصلی که کشورها و سیستم پولی بین‌المللی از زمان آغاز دوره سهام شناور مدیریت‌شده با آن مواجه بوده‌اند، تورم است. منصفانه است اشاره کنیم که تورم همراه با نرخ ارز شناور، ریشه در دوره قبلی مبادلات ثابت دارد، اما بسیاری در این فکر هستند که آیا سهام شناور، اگر چه علت تورم نیست، عامل تقویت‌کننده بوده‌است. در بخش بعدی به این مساله خواهیم پرداخت، اما ما می‌خواهیم رفتار فعلی را با یک مشاهده بسیار ساده نتیجه‌گیری کنیم. تجربه سیستم پولی اروپا که در بخش 21.1 به آن می‌پردازیم) نشان می دهد که بسیاری از آرایشهای برابری در میان کشورهای شریک اتفاق افتاده است. در حال حاضر، اگر این امر در حوزه پولی شکل‌گرفته توسط کشورهایی که از قبل با توافقنامه های یکپارچه‌سازی اقتصادی در ارتباط بوده‌اند، ضروری باشد ( EEC) اگر تمام جهان در همان دوره زمانی تحت یک میخکوب قابل تعدیل قرار گرفته بود، این کار برای سایر کشورهای با یکپارچگی کم‌تر ضروری بود. به عبارت دیگر، این فرض وجود دارد که یک سیستم نرخ ارز ثابت در سطح جهانی نمی‌تواند این کار را انجام دهد. بازگشت به سیستم پولی بین‌المللی براساس نرخ ارز ثابت در آینده قابل‌پیش‌بینی محتمل به نظر نمی‌رسد. ​
ادبیات جدیدتر بر درون‌زایی احتمالی انتخاب رژیم نرخ ارز تاکید می‌کند و بر دترمینان این انتخاب به جای اثرات آن بر متغیرهای اقتصاد کلان تمرکز می‌کند. ​
اجازه دهید با ذکر یک مشکل مربوط به شناور مدیریت‌شده یعنی معیارهای مداخله مقامات در بازار ارز نیز مورد بررسی قرار می‌گیرد.​ ​
معیارهای مختلفی در اصل ممکن است: یکی از آن‌ها شامل حرکات بیش از حد (‏در صورت وجود)‏نرخ ارز در هر دو جهت (‏گرایش به باد)‏و دیگری در مدیریت نرخ ارز به سمت یک ارزش یا منطقه مورد نظر (‏رویکرد هدف)‏می‌باشد. دومی می‌تواند به نوبه خود اشکال مختلفی داشته باشد، با توجه به این که آیا مقامات می‌خواهند از نرخ تبادل ارز (‏تا جایی که می‌توانند)‏به عنوان ابزاری برای دستیابی به اهداف خاص استفاده کنند (‏برای مثال، این مورد مدرسه جدید کمبریج است که در بخش مورد بررسی قرار گرفته‌است. بیایید دو انگیزه دیگر پشت مداخله مقامات در بازار ارز خارجی را ذکر کنیم: مدیریت یا جمع‌آوری ذخایر ارز خارجی و اطمینان از نقدینگی کافی. پس از بحران مالی آسیا، بسیاری از بانک‌های مرکزی رسما اعلام کردند که هم به منظور ایجاد ذخایر برای انگیزه‌های احتیاطی نامنظم و جلوگیری از تنش‌های مالی، مداخله انجام خواهد شد. ​
در هر صورت، کشورهای عضو صندوق بین‌المللی پول (‏اصلاحیه دوم قانون توافقنامه صندوق، که در مارس ۱۹۷۸ به اجرا گذاشته شد)‏توافق کرده‌اند که به اصول کلی خاصی در مداخلات خود در بازارهای ارز پایبند باشند، که از جمله آن‌ها عدم دستکاری نرخ ارز به منظور جلوگیری از تعادل موثر در تنظیم پرداخت‌ها یا به منظور دستیابی به یک مزیت رقابتی ناعادلانه نسبت به سایر اعضا است. براساس این اصلاحیه، صندوق باید نظارت محکمی بر سیاست‌های نرخ ارز اعضا داشته باشد که باید با صندوق در ایجاد این سیاست‌ها مشورت کند. ​
برای درمان این مشکلات هم از دیدگاه نظری و هم از دیدگاه عمل واقعی، مثلا به پولاک ۱۹۹۹ مراجعه کنید. بانک مرکزی اغلب از مداخلات مستقیم به عنوان ابزاری برای تثبیت رونده‌ای کوتاه‌مدت یا اصلاح انحراف بلند مدت نرخ ارز استفاده می‌کند. ادبیات بزرگ در مورد تاثیر و اثربخشی این مداخلات شواهد ترکیبی را فراهم می‌کند. ​
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واکنش قیمت به جنبش‌های نرخ ارز یکی از موضوعات اصلی در اقتصاد کلان بین‌المللی است. چرا قیمت کالاهای وارداتی بازتاب کامل نوسانات نرخ ارز نیست؟ در واقع، شواهد تجربی فراوان نشان می‌دهد که کشش نرخ ارز قیمت‌های واردات نسبتا پایین است و پدیده عبور ناقص نرخ ارز را مستند می‌کند (‏مرور جامع ادبیات توسط بورستین و گوپینات ۲۰۱۴ را ببینید)‏. ​
عبور نرخ ارز (‏ERPT)‏ به درجه‌ای اشاره دارد که تغییرات در نرخ ارز "گذر" به قیمت‌های واردات، و سپس به سطح عمومی قیمت و نرخ تورم مربوطه را تغییر می‌دهد. تعریف اصلی به درصد تغییر در قیمت‌های واردات در پاسخ به ۱ % تغییر در نرخ ارز اشاره داشت (‏مرحله ۱ مرحله عبور نامیده می‌شود)‏. گفته می‌شود که این اثر به سرعت اتفاق می‌افتد. بسیاری از مطالعات تاثیر تغییرات نرخ ارز بر تولید کننده یا قیمت مصرف‌کننده را گسترش داده‌اند. بسیاری از مطالعات تاثیر تغییرات نرخ ارز بر تولید کننده یا قیمت مصرف‌کننده را گسترش داده‌اند. اثر تغییر در قیمت‌های واردات بر قیمت‌های تولید کننده یا مصرف‌کننده به عنوان مرحله ۲ عبور شناخته می‌شود. برآورد این مرحله دوم دشوارتر است، زیرا به طیف گسترده‌ای از متغیرهای سخت اندازه‌گیری، از جمله انتظارات تورم و اعتبار سیاست پولی بستگی دارد، و اعتقاد بر این است که بسیار کند است - با بسیاری از برآوردها که حدود ۳ تا ۵ سال قبل از ایجاد بیشتر تعدیل را نشان می‌دهد. یک عبور آهسته می‌تواند منجر به پدیده منحنی J شود. ​
حساسیت به نرخ ارز زنجیره توزیع قیمت را کاهش خواهد داد، از قیمت‌های واردات تا قیمت‌های تولید کننده تا قیمت‌های مصرف‌کننده نهایی. در صورتی که تغییرات نرخ ارز تغییرات کمتری را نسبت به تغییرات متناسب در قیمت‌ها به دنبال داشته باشد، اگر تغییرات نرخ ارز کمتر از تغییرات متناسب قیمت ها ایجاد شود، "ای آر پی تی" به قیمت‌ها ناقص خواهد بود. اگرچه مفهوم ERPT ساده است، عوامل زیادی می‌توانند بر این رابطه تاثیر بگذارند، بنابراین برای پیش‌بینی دقیق این که چگونه حرکات نرخ ارز بر قیمت‌ها تاثیر می‌گذارد ساده نیست. یک رشته کوچک‌تر اما به همان اندازه مهم از مقالات بر عبور نرخ ارز اقتصاد کلان متمرکز می‌شود تا به شاخص‌های قیمت کلی برسد. در ادبیات، تقریبا به طور جهانی به رسمیت شناخته شده‌است که در تمام سطوح تجمع، عبور نرخ ارز کم‌تر از کل است و بیشتر واکنش قیمت با تاخیر قابل‌توجهی رخ می‌دهد. به دلایل فضایی، ما تنها به چند مطالعه مهم اشاره می‌کنیم که به طور مکرر ذکر شده‌اند. ​
مطالعاتی که برای کشورهای توسعه‌یافته انجام شده‌اند شامل اندرتون (‏۲۰۰۳)‏، کامپا و گولدبرگ (‏۲۰۰۵)‏، کامپا و گونزالس (‏۲۰۰۶)‏، گاگنون و ایهنریگ (‏۲۰۰۴)‏، هان (‏۲۰۰۳)‏، فارویی (‏۲۰۰۶)‏، ایهنریگ و همکاران (‏۲۰۰۶)‏و مک‌کارتی (‏۲۰۰۷)‏هستند. همچنین مطالعات زیادی در مورد اقتصادهای بازار درحالظهور انجام شده‌اند، از جمله مقایسه تطبیقی مانند چودهری و هاکورا (‏۲۰۰۶)‏، فرانکل و سایرین (‏۲۰۱۲)‏و میهالجک و کلاو (‏۲۰۰۰)‏. کانینگهام و هالدین (‏۲۰۰۰)‏شواهدی از کاهش عبور در انگلستان، سوئد و برزیل نشان می‌دهند (‏برستین و گوپینات (‏۲۰۱۴)‏را برای بررسی ادبیات ببینید)‏. ​
یک توضیح بسیار معروف برای گذر ناقص، مدل قیمت‌گذاری به بازار شرکت‌های دورنشبوش (‏۱۹۸۷)‏و کروگمن (‏۱۹۸۷)‏از رفتار تنظیم قیمت در رابطه با تغییرات در نرخ ارز است، که در آن به عبور ناقص بستگی دارد. ​
در مورد رقابت ناقص و بخش‌بندی بازار. شرکت‌ها افزایش ارزش خود (‏و نه تنها قیمت‌ها)‏را برای تطبیق با محیط بازار محلی در پاسخ به شوک نرخ ارز تنظیم می‌کنند. ​
هزینه‌های منوی تنظیم قیمت و قراردادهای بلند مدت توضیح مشترک دیگری برای ERPT ناقص هستند. هزینه‌های منو شامل هزینه‌های اجرایی، فنی و اطلاعاتی برای اجرای تغییر قیمت است (‏بال و مانکیو ۱۹۹۴ اندرسن ۱۹۹۴)‏. برنستین و همکاران (‏۲۰۰۳)‏بر نقش ورودی‌های داخلی (‏غیرقابل تجارت)‏در زنجیره توزیع کالاهای قابل تجارت تاکید می‌کنند. ​
خط دیگر تحقیقات بر نقشی که مقامات پولی و مالی ایفا می‌کنند تاکید می‌کند، تا حدی با خنثی کردن تاثیر تغییرات در نرخ ارز بر قیمت‌ها (‏گاگنون و ایهنریگ ۲۰۰۴؛ همچنین میشکین ۲۰۰۸ را برای بحث در مورد عبور نرخ ارز و پیامدهای سیاست پولی ببینید)‏. دورو و انگل (‏۲۰۰۲)‏، باچتا و ون وینکوپ (‏۲۰۰۵)‏، و دورو و همکاران (‏۲۰۰۴)‏نقش قیمت‌گذاری ارز محلی و تعدیل قیمت اسمی را در کاهش درجه ERPT هم در سطح قیمت واردات و هم در سطح قیمت‌های خرده‌فروشی بررسی کردند. ​
تیلور (‏۲۰۰۰)‏این فرضیه را مورد تجزیه و تحلیل قرار می‌دهد که واکنش قیمت‌ها به نوسانات نرخ ارز به تورم به طور مثبت بستگی دارد. او توضیح می‌دهد که حرکت به سمت سیاست پولی معتبر و در نتیجه یک رژیم با تورم پایین انتقال تغییرات نرخ ارز را کاهش خواهد داد. ​
مطالعات در سطح صنایع، شرکت‌ها، محصولات یا کالاهای خرده‌فروشی به تنظیمات اساسی قیمت ساختاری و منابع ERPT ناقص و در حال تغییر (‏برای مثال گوپینات و ریگوبن (‏۲۰۰۸)‏، گوپینات و همکاران (‏۲۰۱۰)‏، اویر و شونل (‏۲۰۱۵)‏برای ایالات‌متحده آمریکا)‏کمک می‌کند. یافته‌های کلیدی مطالعات داده‌های خرد برای کشورهای صنعتی در مورد ERPT عبارتند از: 
(‏a)‏برآوردهای هتروژن ERPT به طور معمول در سطوح بخشی و کالا ایجاد می‌شوند و ERPT برای واردات به تاخیر می‌افتد و برای قیمت‌های خرده‌فروشی و عمده‌فروشی داخلی ناقص است. ب)‏کالاهایی که اغلب قیمت‌های تجاری واردات و صادرات را تنظیم می‌کنند دارای ERPT بلندمدت بسیار بالاتری نسبت به تنظیم کننده‌های فرکانس پایین هستند. صادر کنندگان کالاهای همگن (‏به عنوان مثال محصولات خام)‏عمدتا به دلار قیمت دارند و خود را تنظیم می‌کنند. قیمت‌ها در مقایسه با کالاهای تمایز یافته از محصول، که نسبت بالاتری از گران بهای غیر دلار وجود دارد (‏با تاکید بر اینکه انتخاب قیمت واحد پول داخلی است)‏؛ ج - یک منبع مهم مالیات بر فروش ناقص برای کشور مقصد و قیمت‌های عمده‌فروشی ترکیب هزینه‌های محلی بدون تجارت در بازار مقصد و نهاده‌های وارداتی در کالای صادر کننده است. (‏d)‏حساب‌های تنظیم مارک آپ برای فاصله بین ERPT واقعی و کامل؛ (‏e)‏نقش حاشیه اسمی در بلند مدت کوچک به نظر می‌رسد اما در واکنش تاخیری قیمت‌ها به هزینه در کوتاه‌مدت مهم است. ​
برنستین و همکاران (‏۲۰۰۳)‏و گولدبرگ و کامپا (‏۲۰۱۰)‏پیشنهاد می‌کنند که استفاده بیشتر از ورودی‌های وارداتی در کالاهای داد و ستد شده و بدون تجارت در کشورها و صنایع عامل کلیدی در تغییر ERPT است - و نه تغییر در حاشیه توزیع. برمن و همکاران (‏۲۰۱۲)‏، چاترجی و همکاران (‏۲۰۱۳)‏، و آمیتی و همکاران (‏۲۰۱۴)
پشتیبانی برای پیش‌بینی پیدا کنید که میزان عبور به طور معکوس با اندازه شرکت مرتبط است، با استفاده از مجموعه داده‌های بزرگ در سطح شرکت‌های بزرگ در سراسر صنایع از فرانسه، برزیل، و بلژیک: شرکت‌های کوچک غیر وارد کننده تقریبا عبور کامل دارند، در حالی که صادرکنندگان بزرگ واردات محور حدود ۵۰ درصد عبور دارند، با هزینه نهایی و کانال‌هایی که تقریبا به طور مساوی سهم دارند. کیفیت گونه‌های صادر شده به عنوان یک دترمینان اضافی برای ناهمگنی ERPT مورد بررسی قرار گرفته‌است. در نهایت، یک مقاله توسط گاوست و سایرین (‏۲۰۱۰)‏نشان می‌دهد که فرآیند جهانی شدن بین‌المللی (‏یعنی، هزینه‌های تجارت پایین‌تر)‏خودش ممکن است منجر به افت در مسیر شود: هزینه‌های تجارت پایین‌تر نشان گذاری نسبی شرکت‌های صادراتی را افزایش می‌دهد، که در عوض اجازه می‌دهد قیمت‌های شرکت نسبت به نرخ ارز حساسیت کمتری داشته باشند. ​
یک موضوع مهم که در ادبیات اخیر مورد توجه قرار گرفته‌است به منابع نوسانات نرخ ارز، یعنی انواع شوک‌ها و دوام آن‌ها اشاره دارد. یک موضوع مهم که در ادبیات اخیر مورد توجه قرار گرفته‌است به منابع نوسانات نرخ ارز، یعنی انواع شوک‌ها و دوام آن‌ها اشاره دارد. بخش عمده‌ای از مطالعات نظری و تجربی نوسانات نرخ ارز را به عنوان یک شوک خارجی در نظر می‌گیرد، اگر چه انواع بسیار متفاوت عوامل یا شوک‌ها موجب پویایی نرخ ارز می‌شوند (‏شامباف ۲۰۰۸)‏. کورستی و همکاران (‏۲۰۰۸)‏بر اهمیت کنترل اثرات تعادل عمومی شوک‌هایی که منجر به حرکت نرخ ارز در هنگام اندازه‌گیری گذر می‌شوند تاکید می‌کنند. بوسیر و همکاران (‏۲۰۱۵)‏یک ارزیابی نظری و تجربی گسترده از رابطه بین قدردانی و رشد، توجه خاص به عوامل اساسی که باعث تشویق در وهله اول شد، انجام دادند. آن‌ها نشان می‌دهند که افزایش نرخ ارز ناشی از شوک‌های بهره‌وری داخلی اثرات متفاوتی بر قیمت‌های تجارت و رشد نسبت به حرکت ناشی از افزایش جریان سرمایه خواهد داشت. ​
با این وجود، تعیین درجه عبور نرخ ارز و دلایل کاهش آن با قطعیت دشوار است. اینکه آیا رفتار عبور نرخ ارز به قیمت‌های چسبنده نسبت داده می‌شود یا ویژگی‌های ساختاری بیشتر تجارت بین‌المللی مهم است. بیشتر بحث‌های اخیر عمدتا با موضوعاتی مانند: 
(‏a)‏عوامل دینامیک در توضیح عبور. به عنوان مثال، با در نظر گرفتن مدل هزینه منو پویای تنظیمات قیمت که براساس آن رفتار قیمت‌گذاری شرکت‌ها به طور سیستماتیک و به طور اساسی در بازارهای داخلی و صادرات از نظر فرکانس، زمان‌بندی و اندازه تغییرات قیمت متفاوت است. در مقابل، در مدل‌های قیمت‌گذاری استاتیک، شرکت‌ها قیمت‌ها را صرفا براساس یک برنامه زمانی ثابت تنظیم می‌کنند یا قیمت‌ها را با یک احتمال ثابت تغییر می‌دهند. (‏b)‏مکمل‌های استراتژیک در قیمت‌گذاری ایجاد شده توسط مدل‌های مختلف تقاضای مصرف‌کننده که می‌تواند تاخیر در تنظیم قیمت را فراتر از مدت‌زمان سفتی قیمت تقویت کند؛ ​
ج - عدم تجانس بهره‌وری شرکت، به عنوان در دسترس بودن داده‌های بسیار بزرگ و متراکم گمرکی و ترازنامه سطح شرکت که طیف گسترده‌ای از کالاها و اطلاعات را هم در مورد وارد کنندگان و هم در مورد صادر کنندگان اجازه بررسی نقش پول فاکتور، ویژگی‌های شرکت، و سهام بازار در توضیح میزان تنظیم قیمت صادرات شرکت‌ها در پاسخ به نوسانات نرخ ارز را می‌دهد؛ ​
(‏d)‏رفتار رو به جلو شرکت‌ها در تنظیم قیمت، که شرکت‌ها انتظارات تغییرات نرخ ارز آتی را در تصمیمات قیمت‌گذاری فعلی خود ترکیب می‌کنند. ​
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پدیده عبور به اصطلاح "چرخه فاسد تورم - استهلاک" (‏که تنها یک جنبه از پدیده تورم در اقتصادهای باز است)‏مربوط می‌شود، وضعیتی است که در آن کاهش نرخ ارز باعث افزایش قیمت داخلی می‌شود مانند جلوگیری از مزایای کاهش ارزش (‏کسب رقابت و احیای تعادل پرداخت)‏از آمدن، بنابراین درخواست کاهش ارزش جدید، و غیره. دایره با فضیلت مخالف بین افزایش نرخ ارز و ثبات یا کاهش قیمت نیز وجود دارد، که در آن فرد می‌تواند استدلال متقارن را به آنچه در زیر در رابطه با چرخه معیوب انجام می‌شود اعمال کند (‏تقارن کامل نیست، با این حال، با توجه به سفتی پایین قیمت‌ها)‏. ​
ریسک این دور،آشکار است. در واقع، این امر مانع استفاده از کاهش نرخ ارز به عنوان ابزاری برای بازگرداندن تعادل در تراز حساب جاری می‌شود و اگر کاهش توسط عدم تعادل‌های حساب سرمایه تحمیل شود (‏به یاد داشته باشید که فشار کاهش ارزش بر نرخ ارز ناشی از عدم تعادل پرداخت کلی است)‏، باعث افزایش اثرات تورمی داخلی و غیره می‌شود، مانند تضعیف ثبات اقتصادی کشور تحت‌تاثیر آن. ​
مشکلات ناشی از مطالعه دور باطل بسیار است، اما به قیمت ساده‌سازی شدید برای اهداف آموزشی، آن‌ها را می توان به دو سوال خلاصه کرد: 
(‏۱)‏آیا چرخه کاهش- تورم وجود دارد؟ پس این دور واقعا،باطله؟ 
در اولین سوالی که ما به عمد این صفت را از قلم انداختیم، یعنی ما تنها این سوال مطرح است که آیا پیوندهای علی بین کااهش و تورم وجود دارد که از استهلاک به تورم و از تورم به استهلاک می‌رود. حضور این لینک‌ها در واقع یک شرط ضروری اما ناکافی برای وقوع پدیده تحت بررسی است. ​
برای اینکه این چرخه واقعا فاسد باشد، همانطور که در ابتدا گفتیم، تورم ایجاد شده توسط استهلاک باید مانند جلوگیری از مزایای کاهش ارزش مورد انتظار باشد. ​ دو بخش بعدی به بررسی مختصر دو سوال فوق اختصاص خواهد یافت. ​
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همان طور که دسککو (‏۱۹۸۳)‏نشان داده‌است، مساله دایره کاهش تورم در قرن هفدهم در میان نویسندگان حاضر بود و به شدت مورد بحث قرار گرفت. ​ دهه ۱۹۲۰. ما، به اختصار، تنها به بحث معاصر اشاره خواهیم کرد. ما، به اختصار، تنها به بحث معاصر اشاره خواهیم کرد. ​
رویکرد اول با آزمون‌های علیت شروع شد، که آزمون‌های آماری با هدف یافتن وجود "علیت" بین دو متغیر هستند (‏در مورد مورد در نظر گرفته‌شده این ها نرخ ارز و سطح قیمت هستند)‏. لازم به ذکر است که "علیت" ارجاع شده به مفهوم آماری (‏در حال حاضر باید توضیح داده شود)‏درک می‌شود که لزوما با مفهوم مورد استفاده در علوم سخت (‏فیزیک، شیمی و غیره)‏و در نظریه اقتصادی منطبق نیست، اما ما این مشکل را به فیلسوفان علم واگذار می‌کنیم. اگر با استفاده از مقادیر فعلی و گذشته x علاوه بر مقادیر قبلی y، بتوان پیش‌بینی آماری بهتری از مقدار فعلی y نسبت به استفاده از مقادیر قبلی y به دست آورد، متغیر x به "علت" متغیر دیگری y گفته می‌شود. اگر، علاوه بر این حقیقت که x باعث y می‌شود، علل تیسالسواتیتی x (‏در تعریف، به سادگی تبادل x و y)‏، گفته شود که علیت دو طرفه یا دو طرفه (‏که بازخورد نیز نامیده می‌شود)‏بین x و y وجود دارد. ​
این فرض فنی مختصر (‏برای بررسی دقیق علیت و آزمون‌های نسبی که خواننده می‌بیند، برای مثال، گویک ۱۹۸۴)‏لازم است تا درک شود که وجود چرخه کاهش - تورم (‏یا سطح نرخ ارز - قیمت)‏با توجه به این رویکرد، با وجود علیت بین نرخ ارز و سطح عمومی قیمت اثبات شده‌است. نیازی به گفتن نیست که علیت باید دو طرفه باشد، زیرا وجود علیت تک جهتی (‏از نرخ ارز به قیمت یا بالعکس)‏برای اثبات وجود این دایره کافی نیست. ​
مطالعات اولیه که از این روش پیروی کردند نتایج روشنی ارایه ندادند. یک مطالعه توسط فالچی و میکلانژ (‏۱۹۷۷)‏این دایره را تنها در مورد ایتالیا یافت، در حالی که در بریتانیا رابطه علیت یک طرفه بود (‏از قیمت به نرخ ارز، اما نه بالعکس)‏؛ در دو کشور دیگر (‏فرانسه و آلمان)‏نتیجه آزمون منفی بود، زیرا هیچ علیت در هیچ یک از دو جهت نشان نداد. ​
مطالعه بعدی کاوایی (‏۱۹۸۰)‏ده کشور صنعتی را مورد بررسی قرار داد و حضور این حلقه را نه تنها در ایتالیا، بلکه در بلژیک، هلند، سوئیس و ژاپن یافت (‏در دو مورد آخر حلقه از نوع با فضیلت خواهد بود)‏. ​ 
بر خلاف نتایج (‏فالچی)‏و (‏میکلانژ)‏، (‏کاوایی)‏هیچ رابطه سببیت در بریتانیا پیدا نکرد. ​
تست‌های علیت رابطه کاهش - تورم متعاقبا به نفع تکنیک‌های آماری اخیر، مانند توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس ناشی از تحلیل VAR (‏رگرسیون خودکار برداری)‏رها شده‌اند. با استفاده از این روش، مک‌کارتی (‏۱۹۹۹)‏دریافت که گذر عوامل خارجی (‏استهلاک نرخ ارز، افزایش قیمت واردات)‏به تورم داخلی برای چندین اقتصاد صنعتی کاملا کم است. یک روش متفاوت توسط گولدفان و ریبیرو دا کوستا ورلانگ (‏۲۰۰۰)‏به کار گرفته شده‌است، کسی که از تجزیه و تحلیل داده‌های پانل در یک نمونه از ۷۱ کشور استفاده می‌کند (‏داده‌های ماهانه، ۱۹۸۰ - ۱۹۹۸)‏و دریافت که گذر از استهلاک به تورم برای کشورهای OECD بسیار کم‌تر از کشورهای در حال توسعه است، اما در هر مورد کوچک‌تر از ۱۰۰ % است. ​
رویکرد دوم، همانطور که گفتیم، در ساخت مدل‌های اقتصاد کلان ساختاری است، که در آن روابط بین متغیرهای اصلی اقتصاد کلان به اندازه کافی مدل‌سازی می‌شوند، تا این چرخه توضیح داده شود، علت نهایی اقتصادی آن را پیدا کند و از این رو پیشنهادها سیاستی را برای تاثیر گذاری بر آن استنتاج کند. این قطعا رویکردی است که با روش تفکر یک اقتصاددان سازگارتر است، اما فورا یک مشکل پیش می‌آید. همانطور که می‌دانیم و در فصل‌های قبلی دیده‌ایم، مکاتب فکری زیادی در اقتصاد کلان (‏اقتصاد باز)‏وجود دارد. چشم‌انداز عملکرد اقتصاد و بسیاری از مکانیزم‌های انتقال از یک مدرسه به مدرسه دیگر متفاوت است. پس از آن توضیح این حلقه و پیشنهادها سیاسی متفاوت خواهد بود. ​
با این حال، یک واقعیت وجود دارد که به طور کلی پذیرفته شده‌است. فرض کنید که تورم با توجه به شاخص عمومی قیمت اندازه‌گیری می‌شود که در آن قیمت کالاهای داخلی (‏ph)‏و خارجی (‏rpf)‏وجود دارد، 
	
که  و وزنهای آن هستند. فرض کنید که  ثابت باشد. کاهش نرخ ارز (‏r افزایش می‌یابد)‏به سه دلیل باعث افزایش p می‌شود. اولی افزایش قیمت است. در اصطلاح  به معنی قیمت ارز داخلی کالاهای نهایی وارداتی است. دومی افزایش احتمالی ph ناشی از افزایش قیمت ورودی‌های میانی وارداتی است (‏برای کشورهای وارد کننده نفت این رابطه کاملا مشهود است)‏. این امر به ویژه در مورد اشکال بازار مشهود است که کاملا رقابتی نیستند، که در آن تنظیم قیمت توسط شرکت‌ها براساس یک علامت دهی بر روی هزینه‌های تولید اغلب اتخاذ می‌شود. ​ دستمزدهای انعطاف‌پذیر که خود را با سطح قیمت تطبیق می‌دهند، دلیل سوم احتمالی افزایش قیمت کالاهای داخلی از طریق قیمت‌گذاری نشانه‌گذاری شده هستند. ​ گرایش تورمی کاهش نرخ ارز شدیدتر می‌شود اگر کسی وجود پدیده سو مصرف را بپذیرد. گرایش تورمی کاهش نرخ ارز شدیدتر می‌شود اگر کسی وجود پدیده سو مصرف را بپذیرد. ​
[bookmark: _Toc61959033]17.4.1.3 آیا چرخه واقعاً معیوب است؟
برای روشن‌شدن بیشتر آنچه که در بخش قبلی گفتیم، به این نکته اشاره می‌کنیم که چرخه کاهش - تورم می‌تواند خود به خود از بین رود یا  خود را تداوم بخشد و (‏حتی)‏انفجاری شود: به عقیده ما، تنها در مورد دوم درست است که از یک چرخه واقعا فاسد صحبت کنیم. ​
منظور از دایره‌ای که خود به خود از بین میرود وضعیتی از نوع زیر است: با توجه به کاهش نرخ ارز d %، قیمت‌ها کم‌تر از مقدار متناسب افزایش می‌یابند، یعنی با p % . به دنبال این افزایش، کاهش  جدیدی به وجود می‌آید که نسبت به کاهش قبلی‏کوچک‌تر است، از این رو، قیمت جدید افزایش می‌یابد، اما با درصد کمتری نسبت به قبل. همانطور که دیده می‌شود، استهلاک و تورم به صفر می‌رسد.  به گونه‌ای که این حلقه خود به خود ظاهر می‌شود و نمی توان گفت شر است. حالت کاملا متفاوت حالتی است که در آن درصدهای بالا بدون کاهش یا افزایش هستند.  برای رسمی کردن این جنبه‌ها با استفاده از یک مدل پویا، استفاده کرد.
همچنین تعیین تاخیرهای تعدیل ضروری است. این موارد بسیار مهم هستند، زیرا واضح است که وضعیت کاملا متفاوت است وقتی که تورم P % با کاهش d % در یک ماه یا شش ماه یا پس از چند سال مشخص می‌شود؛ همین امر در مورد علیت تورم به کاهش نیز صادق است. هر چه زمان تعدیل طولانی‌تر باشد، دایره کم‌تر نگران کننده خواهد بود. همانطور که در بالا ذکر شد (‏صفحه ۴۳۵)‏، بسیاری از برآوردها نشان می‌دهند که چندین سال طول می‌کشد تا بیشتر تعدیلات انجام شوند. ​
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[bookmark: _Toc61959044]18.1 مقدمه: رویکرد جذب
رفتار آینده نگر، یعنی رفتار فعلی فردی که درک درستی از آینده دارد (به عنوان مثال تصمیمات مربوط به پسانداز و سرمایهگذاری در زمان فعلی) با محاسبات بر اساس انتظارات از متغیرهای آینده تعیین میشود، (به عنوان مثال درآمد آینده، رشد بهرهوری، نرخ بهره واقعی و غیره) یکی از ویژگیهای بارز اقتصاد کلان مدرن و اساس اقتصاد کلان باز اقتصاد جدید[footnoteRef:358] است.  محاسبات آیندهنگر قبلاً در مورد متغیرهای مالی در فصل 4 نشان داده شد و در این فصل آنها را در حساب جاری اعمال میکنیم.   [358:  new open-economy macroeconomics, (NOEM)] 

نقطه شروع این مشاهده است که حساب جاری، درآمد ملی است که جذب از آن کم شده است یا پسانداز ملی است که سرمایهگذاری از آن کم شده است.  این مشاهده بر اساس اتحادهای حسابداری فصل 6 بیان شدهاست و ایده جدیدی نیست زیرا این مشاهده از دهه 1950 با مطرح کردن رویکرد جذب بیان شد.  برای طرح پرسش از منظر مناسب، انعکاس مختصری از رویکرد جذب نیاز است.  اگر درآمد ملی را با y، جمع تقاضای کل (هم برای مصرف و هم برای سرمایهگذاری) یا جذب را با A و ترازپرداخت (حساب جاری) را با B، نشان دهیم، داریم:

که با لحاظ کردن تغییرات و تنظیم مجدد عبارت بالا داریم:

معادله (18.2) نشان میدهد کاهش ارزش نرخ ارز برای بهبود ترازپرداخت ها باید یا باعث کاهش جذب بدون تغییر در درآمد شود، یا باعث افزایش درآمد بدون تغییر در جذب شود یا (بهتر از همه) هر دو اثر باهم اتفاق بیفتد یعنی ترکیبات مناسبی از تغییرات در دو متغیر درآمد و جذب را داشته باشیم.  (به عنوان مثال درآمد و جذب میتواند افزایش یابد بطوری که افزایش در درآمد کمتر از افزایش در جذب باشد و غیره).  در واقع هیچ کششی درگیر نمیشود.
معادله (18.2) مطمئناً یک اتحاد حسابداری است و برای تفسیر علی آن، باید به سه سوال پاسخ دهیم:
1) کاهش ارزش پول چگونه بر درآمد تأثیر میگذارد.
2) چگونه تغییر درآمد بر جذب تأثیر میگذارد.
3) چگونه کاهش ارزش پول به طور مستقیم (یعنی در هر سطح معینی از درآمد) بر جذب تأثیر میگذارد.
برای این منظور ابتدا از فصل 8 یادآوری میکنیم که مصرف و سرمایهگذاری تابعی از درآمد هستند، بنابراین میتوانیم رابطه تابعی را بنویسیم.  

که c مجموع میل نهایی به مصرف و میل نهایی به سرمایهگذاری است و d نشان دهنده اثر مستقیم کاهش ارزش بر جذب است.  با جابجایی عبارتهای بالا داریم:

سوال i مربوط به ، سوال ii مربوط به c و سوال iii مربوط به d است.  جدول 18.1  برگرفته از ماچلوپ[footnoteRef:359] (1955)، خلاصهای از تأثیرات مختلف است، که یک نمایش ترکیبی از تاثیرات را نشان میدهد: [359:  Machlup] 

اثر منابع بیکار: اگر منابع بیکار وجود داشته باشد، افزایش صادرات به دنبال کاهش ارزش پول، درآمد را از طریق ضریب فزاینده خارجی افزایش میدهد.
اثر رابطه مبادله: کاهش ارزش پول، باعث بدتر شدن رابطه مبادله و در نتیجه کاهش درآمد واقعی کشور میشود.
بنابراین دو تأثیر بر درآمد در جهت مخالف وجود دارد، به طوری  ممکن است هر دو علامت (مثبت یا منفی) را داشته باشد و پاسخ سوال (i) مبهم است.
در مورد سوال (ii)، الکساندر تمایل داشت که c را بزرگتر از یک بداند، بنابراین (c-1)، منفی است، بنابراین با توجه به اثرات (i) و (ii) کاهش ارزش، ترازپرداخت را بهبود میدهد اگر اثر خالص بر درآمد مثبت باشد.  این یک مشکل تجربی است که پاسخ آن ممکن است در بعد مکان (کشورهای مختلف) و زمان (تغییر عادات) متفاوت باشد.	
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جدول 18.1: اثرات کاهش ارزش مطابق با رویکرد جذب
حال اجازه دهید تا به تأثیرات مستقیم جذب بپردازیم.  
1) اثر تراز نقدی: کاهش ارزش باعث افزایش قیمت داخلی واردات و از این رو سطح عمومی قیمت میشود.  این باعث کاهش ارزش واقعی ثروت نگهداری شده به شکل پولی (تراز پول) میشود: مردم سعی خواهند کرد موجودیهای نقدی خود را (برای بازگرداندن ارزش واقعی این پول) هم با کاهش جذب و هم با فروش اوراق قرضه ایجاد کنند.  فروش اوراق قرضه باعث کاهش قیمت آنها میشود، یعنی افزایش نرخ بهره که باعث کاهش بیشتر جذب میشود.  
2) اثر توزیع مجدد درآمد: افزایش قیمتهای ناشی از کاهش ارزش ممکن است باعث توزیع مجدد درآمد (به عنوان مثال از دریافت کنندگان با درآمد ثابت به بقیه اقتصاد) شود و این بر جذب تأثیر میگذارد به شرطی که گروههای مختلف دریافتکنندگان درآمد میل نهایی متفاوتی برای مخارج داشته باشند.  
3) اثر توهم پولی: با فرض افزایش قیمت و درآمد اسمی به همان نسبت، درآمد واقعی تغییری نمیکند، اما اگر مردم این موضوع را درک نکنند و در معرض توهم پولی قرار بگیرند، جذب خود را تغییر میدهند (جهت تغییر به نوع توهم پولی بستگی دارد).
4) سه اثر مستقیم جزئی دیگر مربوط به انتظار افزایش بیشتر قیمت است (به طوری که مردم ممکن است کالاها را پیشخرید کنند تا در آینده از پرداخت قیمتهای بالاتر جلوگیری کنند)؛ عدم تمایل نسبت به سرمایهگذاری ناشی از افزایش قیمت کالاهای سرمایهگذاری وارداتی؛ عدم تمایل برای مخارج کالاهای خارجی به طور کلی، ناشی از افزایش قیمت آنها؛ 
رویکرد جذب و رویکرد کشش باعث بحث داغی در دهه 1950 شد، که این بحث با ترکیب نامناسب این دو رویکرد، به اوج خود رسید و به سادگی در نظر گرفتن اثر کاهش ارزش به عنوان یک تغییر برونزای اولیه در ترازپرداختها بود که برای به دست آوردن نتیجه نهایی از ضریب فزاینده استاندارد استفاده شد.  (برای جزئیات بیشتر به تسانگ[footnoteRef:360]، 1961 مراجعه کنید). [360:  Tsiang] 

در آن زمان به نظر میرسید هیچ کس، حتی نویسنده آن، محتوای کاملاً ابتکاری رویکرد جذب را درک نمیکند: ایده پیشگام این است که مجموعهای از عوامل اقتصاد کلان زمینهای برای جذب (یعنی تصمیمات پسانداز و سرمایهگذاری) که در نهایت حساب جاری و از این رو الگوهای استقراض یا وام بینالمللی را تعیین میکند، در نظر گرفته شود.  (نگاه کنید به آخرین ستون ماتریس نشان داده شده در بخش 6، جدول 6.1)
رویکرد بیندورهای مدرن به حساب جاری را میتوان توسعه رویکرد جذب دانست، زیرا ایده رویکرد بیندورهای از ایده رویکرد جذب شروع میشود اما با تشخیص اینکه تصمیمات پسانداز خصوصی و سرمایهگذاری افراد بر اساس آیندهنگری است، تکمیل میگردد.  میتوان به استقراض و وامدهی خارجی به عنوان تجارت بیندورهای، یعنی مبادله کالاهای موجود در تاریخهای مختلف نگاه کرد.  از آنجا که رویکرد بیندورهای حساب جاری، نیز قیمتهای نسبی را به عنوان تعیین کننده تصمیمات پسانداز و سرمایهگذاری در نظر میگیرد، میتوان آن را به عنوان یک ترکیب مدرن از رویکردهای جذب و کشش در نظر گرفت. 
[bookmark: _Toc61959045]18.2 تصمیمات بیندورهای، حساب جاری و جریان سرمایه
برای ساده سازی در نهایت، ما با یک اقتصاد مبادلهای خالص شروع میکنیم که در آن هیچ تولید یا سرمایهگذاری انجام نمیشود و دو دوره زمانی را در نظر میگیریم.  اقتصاد در هر دو دوره از مقدار مشخصی از کالای مصرفی (مثلاً ذرت) برخوردار است (این موقوفات را میتوان به عنوان درآمد اقتصاد در دو دوره در نظر گرفت) و ترجیحات بین مصرف فعلی و مصرف آینده را میتوان با منحنیهای بی تفاوتی اجتماعی (یا توسط منحنیهای بی تفاوتی یک فرد نماینده)، مطابق نمودار مشهوری که فیشر[footnoteRef:361] (1930)، معرفی کردهاست، نشان داد.   [361:  Fisher] 

شیب منحنی بی تفاوتی منعکس کننده نرخ نهایی ترجیح زمانی است، یعنی نرخی که در آن مصرفکننده تمایل دارد مقدار کمی از مصرف فعلی را برای به دست آوردن مصرف بیشتر در آینده کنار بگذارد یا  نرخی که مصرفکننده مایل است از مصرف آینده خود چشم پوشی کند تا یک افزایش نهایی در مصرف فعلی بدست آورد.  توجه داشته باشید که نرخ نهایی ترجیح زمانی ثابت نیست، بلکه به مطلوبیت نهایی مصرف فعلی و آینده بستگی دارد (به پیوست مراجعه کنید).
ما گفتیم "شیب منحنی بیتفاوتی منعکس کننده نرخ نهایی ترجیح زمانی است".  کلمه منعکس به این معنی نیست که شیب منحنی بیتفاوتی برابر با نرخ ترجیح زمانی،  است.  شیب این منحنی از نظر قدر مطلق برابر با  است.  در واقع، یک افزایش dC1 در مصرف آینده با عامل تنزیل ذهنی متغیر،  به دوره فعلی تنزیل می شود.  بنابراین مقدار آن در دوره فعلی برابر با  است.  مصرفکننده بین کاهش dC0 در مصرف فعلی و ارزش فعلی (با تنزیل ذهنی) dC1 بیتفاوت است، وقتی که:

که 

که شیب منحنی بیتفاوتی است.
در تعادل بازار، نرخ نهایی ترجیح زمانی باید برابر با نرخ بهره i باشد.  از آنجا که عبارت دوم در معادله بالا منعکسکننده قیمت نسبی C1 نسبت به C0 در بازار است: اگر کسی امروز از یک واحد مصرف چشم پوشی کند و آن را به شخص دیگری قرض دهد، فردا وام دهنده (1+i) برابر را پس خواهد گرفت.  
ابتدا یک اقتصاد بسته را در نظر بگیرید که به ترتیب در دوره صفر و 1 داریم:  .  از آنجا که تجارت وجود ندارد، مصرف اقتصاد در هر دوره باید برابر با موجودی (دارایی) اقتصاد[footnoteRef:362] باشد.  نقطه تعادل EA در شکل 18.1، نقطه مماس بین منحنی بیتفاوتی iA و خطی را نشان میدهد که شیب آن در مقدار مطلق برابر با  است.  که iA نرخ بهره آتارکی است. [362:   endowment] 
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شکل18.1 تجارت بین دورهای: مصرف خالص
حال فرض کنید اقتصاد میتواند در نرخ بهره جهانی،  تجارت کند که بدون از دست دادن کلیت مسئله فرض میکنیم  است.  حداکثر مطلوبیت در نقطه ET است که در این نقطه شیب منحنی بیتفاوتی IT برابر با  است.  بنابراین، .   دستیابی به نقطه ET به معنای وام گرفتن مقدار  از خارج از کشور در دوره فعلی (که مانند واردات است) و بازپرداخت   (که مانند صادرات است) در دوره بعدی است.  به راحتی میتوان  را مشاهده کرد.  بنابراین  است: به طور کلی، با نشان دادن تراز حساب جاری توسط CA داریم:

که هر تراز حساب جاری با علامت آن در نظر گرفته میشود.  رابطه دوم در (18.6) با توجه به اتحاد حسابداری  از رابطه اول ناشی میشود.  (بخش 6.2 را ببینید: در اینجا ما از بخش دولتی غفلت میکنیم و S و I را پس انداز ملی و سرمایهگذاری ملی تعریف میکنیم).  معادله (18.6) محدودیت تعادل بیندورهای است.  منشا تجارت بیندورهای تفاوت بین iA و *i است.  دقیقاً همانطور که در مدل ایستای تجارت، منشا تجارت، تفاوت قیمت کالاهای جهانی از آتارکی بود.  بر خلاف مدل ایستا، جایی که کالاها با کالاها مبادله می شوند (تجارت مبادلهای یا تهاتری)، در مدل بین دورهای تجارت شامل مبادله کالا با دارایی است که برای  تولید آینده است.  بنابراین در دوره صفر کشور واردکننده نوعی اوراق قرضه به کشور صادرکننده میدهد.  این اوراق به منزله تعهدی برای بازپرداخت مبلغ کالای وام گرفته شده به همراه سود، در دوره 1 است.  با استفاده از اصطلاحات تراز پرداخت (نگاه کنید به بخش 5)، در دوره صفر، کسری حساب جاری در اقتصاد با مازاد حساب سرمایه (فروش اوراق قرضه به کشور خارجی) مطابقت دارد.  همانطور که قبلا گفتیم، حساب جاری با تصمیمات پس انداز-سرمایه گذاری در اقتصاد تعیین میشود.  این تصمیمات همچنین جریان سرمایه را که همتای ضروری جریان کالا و خدمات است، تعیین میکند.  از این رو تراز پرداختها لزوماً در تعادل است و ساختار آن کاملاً مشخص شدهاست.   دیدیم که با حرکت از EA به ET اقتصاد به سطح رفاه و مطلوبیت بالاتری میرسد.  با این حال، این بدان معناست که نمایندهای که وام میگیرد، همان شخصی است که بازپرداخت میکند.  در حالی که چنین نیست و این ممکن است گمراهکننده باشد.  به عنوان مثال، اگر طول دوره واقعی بسیار طولانی باشد، بنابراین عوامل زندگی در دوره 1 با عوامل برای کسانی که در دوره صفر زندگی میکنند، بسیار متفاوت هستند.   نتیجه این است که افراد با عوامل موجود در دوره صفر بهتر از کسانی که در دوره 1 خرج میکنند، زندگی میکنند، زیرا در دوره 1 آنها باید بدهی را بازپرداخت کنند بدون اینکه قبلا از مزایای مصرف بالاتر برخوردار شدهباشند.  این مسئله وقتی مدل را به حالت چند دورهای گسترش دهیم، حتی جدیتر میشود و از چند طریق میتوان با آن مقابله کرد.  یکی این است که فرض شود عوامل اقتصادی تا بینهایت زندگی میکنند.  مورد دیگر این است که فرض کنید هم نسلها با هم تداخل دارند، یعنی یک محیط چند دورهای که در آن مردم برای دو دوره زندگی میکنند،  به طوری که در هر دورهای هر دو عامل "پیر" (کسانی که در دوره دوم زندگی خود هستند) و "جوان" (کسانی که در دوره اول زندگی خود هستند) وجود دارند.  (رجوع کنید به اوبستفلد و روگوف[footnoteRef:363] 1996، بخش 3 ؛ فرنکل و رازین[footnoteRef:364] 1996).  در اینجا یک راه سادهتر توضیح داده شدهاست.   [363:  Obstfeld and Rogoff]  [364:  Frenkel and Razin] 

در مدل مورد بررسی تاکنون جایی برای سرمایهگذاری وجود نداشت.  وامها و قرضها فقط برای هموارکردن مصرف در بازههای زمانی مختلف است.  حال فرض کنیم کالای همگن ما قابل مصرف و سرمایهگذاری باشد (به عنوان کالای سرمایهای مورد استفاده قرار گیرد)، به طوری که امروزه مصرف کمتر به معنای تولید و مصرف بیشتر در دوره بعدی است (مصرف ذرت کمتر امروز باعث کاشت ذرت بیشتر و در نتیجه تولید ذرت بیشتر در فردا است).  منحنی تبدیل بین دورهای در شکل 18.2 رسم شدهاست که به دلیل کاهش بهرهوری نهایی سرمایه، مقعر است.
حال وضعیت آتارکی را در نظر بگیرید.  موجودی (دارایی) اقتصاد برابر با OQ0A و OQ1A به ترتیب در دوره فعلی و دوره بعدی است.  با مصرف کمتر از موجودی (دارایی) جاری و سرمایهگذاری به میزان C0AQOA از تولیدات پسانداز شده، اقتصاد میتواند تولید اضافی C1AQ1A را در دوره 1 بدست آورد.  بنابراین مقدار 0C1A بیشتر از 0Q1A مصرف میشود.  این در واقع مسئله ماکسیممسازی رفاه کشورها است که بوسیله مماس منحنی تبدیل بیندورهای و بالاترین منحنی بیتفاوتی IA در EA نشان داده شدهاست.  
شروع تجارت (با همان موجودی (دارایی) قبلی)، در نرخ بهره بینالمللی i* که  کشور را قادر میسازد تا به نقطه مطلوب ET برسد که به وضوح بهتر از نقطه EA است.  اما آنچه قابل توجه است این است که اکنون میزان مصرف در هر دو دوره بیشتر است (بنابراین هیچ تداخل بین نسلی وجود ندارد).  در حالت قبلی (شکل 18.1)، جریان مصرف بیشتر فعلی تنها با کمتر شدن مصرف آینده حاصل میشد و بالعکس.  همانطور که در شکل 18.2 نشان داده شدهاست، این مورد دیگر وجود ندارد چرا که میتوان از وام خارجی نیز برای تأمین سرمایهگذاری تولیدی استفاده کرد. 
بطور دقیقتر، نقطه تولید QT به این معناست که اقتصاد با سرمایهگذاری فعلی به میزان Q0AQ0T، خروجی (تولید) اضافهتر Q1AQ1T را در دوره بعد بدست میآورد.  
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شکل 18.2 تجارت بیندورهای: تولید و سرمایهگذاری
بخشی از این خروجی اضافی Q1AC1T همراه با موجودی (دارایی) دوره بعدی مصرف خواهد شد تا مصرف در دوره 1 به  OC1T بالاتر از سطح اتارکی OC1A افزایش یابد.  قسمت باقیمانده (Q1TC1T) برای بازپرداخت وام منعقده در دوره صفر Q0TC0T استفاده میشود که اقتصاد را قادر میسازد مصرف دوره 0' را به OC0T (بالاتر از سطح آتارکی OC0A) افزایش دهد.  بنابراین ممکن است به نظر برسد که از وامهای خارجی به طور کامل برای تأمین اعتبار مصرف فعلی استفاده شدهاست، اما این طور نیست.  تفسیر به شرح زیر است:
اقتصاد تمام موجودی (دارایی) OQ0A فعلی خود را بعلاوه بخشی از وام (Q0AC0T)، با استفاده از بقیه وام (Q0TQ0A) به عنوان سرمایهگذاری، مصرف میکند.  پیامد واضح سیاست این است که وام گرفتن از خارج از کشور به خودی خود اقدامی منفی یا مضر نیست: اگر در مصرف به هدر برود، مضر خواهد شد، اما اگر از آن برای سرمایهگذاری مولد استفاده شود، رفاه نسلهای آینده را افزایش میدهد.  حال در نظر بگیرید، کشور مانند کشور مصرف کننده خالص است و در این صورت کسری حساب جاری را که با مازاد حساب سرمایه مطابقت دارد، اداره خواهد کرد.  بنابراین تراز کلی پرداختها در تعادل خواهد بود.
[bookmark: _Toc61959046]18.2.1 معمای فلدشتاین-هوریوکا[footnoteRef:365] [365:  Feldstein-Horioka Puzzle] 

در یک اقتصاد بسته (جمع بخشهای دولتی و خصوصی)، پسانداز ملی برابر با سرمایهگذاری ملی است.  این در اقتصاد باز، که عدم تعادل حساب جاری مربوطه میتواند با اختلاف بین پسانداز و سرمایهگذاری حاصل شود، صادق نیست.  رویکرد بیندورهای بررسی شده در بخش قبلی نشان میدهد که چنین واگرایی در واقع نتیجه طبیعی عمل عوامل بهینهساز است.  با این حال باید اشاره کرد از آنجا که عدم تعادل حساب جاری مربوطه فقط از طریق استقراض و وامهای خارجی امکانپذیر است، تحرک سرمایه بصورت آزادانه یک مورد کلیدی و اساسی است.  بنابراین، در حالی که در یک اقتصاد بسته پسانداز و سرمایهگذاری نمیتواند همزمان حرکت کند، اما دلیلی ندارد که عدم حرکت همزمان پسانداز و سرمایهگذاری در یک اقتصاد باز وجود داشته باشد؛ البته به شرط تحرک سرمایه در سطح بینالمللی.  با عدم تحرک سرمایه، تغییرات در نرخ پسانداز ملی در نهایت نرخ سرمایهگذاری ملی را به همان میزان تغییر میدهد.  این همان نکتهای است که در مقاله معروف فلدشتاین و هوریوکا (1980)، آمدهاست.  آنها شواهد تجربی را گزارش کردند که با توجه به رگرسیون حداقل مربعات معمولی، یک همبستگی زیاد و قوی بین I = Y ناخالص داخلی و S = Y ناخالص داخلی در یک نمونه مقطعی از 16 کشور OECD طی دوره 1960-1984 نشان داده شد.  

که در آن اعداد زیر ضرایب انحراف معیار هستند.  نویسندگان این را به عنوان مدرکی برای عدم تحرک سرمایه در نظر گرفتند.  مطالعات بعدی توسط همین نویسنده و نویسندگان دیگر نتایج مشابه اقتصادی را نشان داد.  این یک معما است، زیرا این نتایج با شواهد دیگر مبنی بر اینکه سرمایه در کشورهای پیشرفته کاملاً متحرک است، مغایرت دارد.  نکته اصلی نظری این است که آیا ارتباط زیاد بین پسانداز و سرمایهگذاری نشانگر تحرک پایین سرمایه است؟  توضیحات مختلفی برای حل معما بیان شدهاست و جدیدترین موارد (برای بررسی موارد قبلی، به ابستفلد و روگوف[footnoteRef:366] (1996)، ص. 162–163 مراجعه کنید) بر دو نکته متمرکز شدهاست.  اولین مورد عمدتا کاربرد اقتصادسنجی است و با مشاهده اینکه پسانداز و سرمایهگذاری در طول زمان ادغام میشوند؛ همانطور که با محدودیت بودجه بین دورهای نیز همراه است، شروع میشود.  به نظر میرسد تأثیر این محدودیت به اندازه کافی قوی باشد که بتواند ارتباط زیاد بین پسانداز و سرمایهگذاری را توضیح دهد، بدون اینکه هیچ تأثیری در بیتحرکی سرمایه داشته باشد (جانسن[footnoteRef:367]، 1997).   [366:  Obstfeld and Rogoff]  [367:  Jansen] 

مورد دوم همبستگی پسانداز و سرمایهگذاری را به عنوان یک معیار اندازهگیری ارزیابی میکند و معتقد است که شرایط برابری بینالمللی معیارهای بهتری هستند.  این نشان میدهد که شرایط برابری بینالمللی، که به درستی مشاهده و تخمین زده شده باشد، شواهد محکمی برای تحرک سرمایه فراهم میکند و از این رو معما حل میشود (موسا[footnoteRef:368]، 1997). [368:  Moosa ] 

[bookmark: _Toc61959047]18.2.2 بیان مجدد اثر هاربرگر-لارسن-متزلر
همانطور که در فصل 9، بخش 9.1 مشاهده کردیم، این اثر بر اساس این واقعیت است که "با کاهش قیمت واردات و افزایش درآمد واقعی مربوط به درآمد پولی معین، مبلغی که برای کالاها و خدمات از درآمد پول مشخص هزینه میشود، کاهش مییابد.  این استدلال به طور معکوس برای افزایش قیمت واردات قابل استفاده است.  به طور خلاصه، پیش فرض اساسی ما این است که  مخارج هر کشور خاص با افزایش قیمت واردات افزایش مییابد و با کاهش قیمت واردات کاهش مییابد.  از آنجا که نویسندگان به سرمایه گذاری توجه نکردهاند، کاهش پسانداز که با افزایش قیمت واردات تعیین میشود، حاکی از بدتر شدن تراز تجاری است.  این استدلال ضمنی مبتنی بر نظریه پردازی کینزی بود که در آن زمان حاکم بود.  با توجه به تابع ساده کینزی، روابط بین افزایش درآمد و مصرف تحت تأثیر میل نهایی به مصرف است که در هر صورت کوچکتر از یک است.  علاوه بر این، میانگین میل نهایی به مصرف نیز کمتر از یک است و با افزایش درآمد واقعی (تابع نامناسب مصرف کوتاه مدت[footnoteRef:369]) کاهش مییابد.  با توجه به این شرایط، فرضیه هاربرگر-لارسن-متزلر کاملاً واضح است. [369:  non-proportional short-run consumption function] 

اگر چه رویکرد بین دورهای نشان میدهد که این مقدمات دیگر لزوماً درست نیستند: حتی مدل سادهای که در بالا بررسی شد نشان میدهد که با وجود استقراض، مصرف میتواند بیشتر از درآمد باشد.  با این حال، رویکرد بیندورهای نشان میدهد که این مقدمات دیگر لزوماً درست نیستند: علاوه بر این، افزایش درآمد واقعی با توجه به میزان نرخ ترجیح زمانی ممکن است بر مصرف واقعی تأثیر بگذارد.  برای بررسی این نکات به اسونسون و رازین[footnoteRef:370] (1983)، پرسون و اسونسون[footnoteRef:371] (1985)، سن[footnoteRef:372] (1994)، فانگ و لین[footnoteRef:373] (2013) و ضمیمه فصل حاضر بخش 18.4.2 مراجعه کنید.  [370:  Svensson and Razin]  [371:  Persson and Svensson ]  [372:  Sen]  [373:  Fang and Lin] 

[bookmark: _Toc61959048]18.3 رویکردهای بیندورهای نرخ واقعی ارز [footnoteRef:374] [374:   Intertemporal Approaches to the Real Exchange Rate] 

[bookmark: _Toc61959049]18.3.1 مقدمه
نرخ واقعی ارز در بخش 2، بخش 2.3 تعریف شدهاست.  اکنون، ممکن است به نظر برسد که هیچ تئوری خاصی لازم نیست، زیرا نرخ واقعی ارز یک مفهوم مشتق شدهاست و با دانستن نرخ اسمی ارز و سایر مقادیر درگیر در تعریف نرخ واقعی ارز، نرخ واقعی ارز بدست میآید.  اما باید گفت، میتوان نظریه خاصی درباره نرخ واقعی ارز بیان کرد.  یک دلیل برای انجام این کار می واند عملکرد تجربی ضعیف مدلهای نرخ ارز اسمی باشد (بخش 15.5 را ببینید)، در حالی که یک نظریه خاص نرخ ارز واقعی (از این پس RER) بهتر میتواند کمک کننده باشد.  به نظر میرسد رویکرد بین دورهای به ویژه برای این منظور مفید باشد (برای بررسی نظریههای دیگر، به مک دونالد و استین[footnoteRef:375]، 1999 مراجعه کنید).  دو نظریه RER بر اساس رویکرد بیندورهای RAIOM (مدل بهینهسازی بین دورهای نماینده) و رویکرد NATREX (نرخ ارز واقعی طبیعی) است. [375:  MacDonald and Stein] 

[bookmark: _Toc61959050]18.3.2 رویکرد RAIOM [footnoteRef:376]. [376:  The RAIOM Approach] 

ما از مدل ساده مبادله خالص که در بالا توضیح داده شد  بخش 18.2استفاده می کنیم.  آنچه ما در اینجا نیاز داریم یافتن یک عبارت صریح در مورد مصرف کارگزار به درآمد دائمی کارگزار است. برای این منظور،  فرض می کنیم مطابق آبستفلد و روگوف (1995، 1996) كه تابع مطلوبیت از نظر زمان قابل تفكیك است (به عنوان مثال، مطلوبیت در هر دوره فقط به مصرف آن دوره بستگی دارد). با فرض لگاریتمی بودن شکل تابع، ساده سازی بیشتری می توان به دست آورد یعنی:
         (18.7)
این تابع باید با توجه به قید  بودجه بین دوره ای حداکثر باشد، یعنی
                                                          (18.8)
که ؛  دارایی های (درآمدهای) داده شده در دو دوره است، و i نرخ بهره ای است که کارگزار می تواند در بازار بین المللی وام بگیرد یا وام دهد. قید بودجه بین دوره ای بیان می کند که مصرف در زمان  برابر است با منابع موجود در زمان ، که درآمد در زمان  به علاوه (منهای) مبلغی است که کارگزار به دلیل وام در دوره t دریافت می کند (پرداخت می کند). ا
گر درآمد آینده را با استفاده از نرخ بهره معین تنزیل  کنیم، ارزش فعلی (حال) درآمد مادام العمر (طول زندگی) را بدست می آوریم:
                                                                       (18.9)
و قید بودجه را به شکل زیر بازنویسی می کنیم:
                                       (18.10)
می بینیم که ارزش فعلی مصرف مادام العمر باید برابر با ارزش فعلی درآمد مادام العمر باشد. 
با تابع مطلوبیت لگاریتمی جداگانه (7/18)، تابع مصرف بهینه به طور ویژه ای شکل ساده ای به خود می گیرد (برای اثبات به پیوست مراجعه کنید)
      ,                                                      (18.11)
یعنی مصرف متناسب با ارزش فعلی درآمد مادام العمر است، ضریب تناسب بستگی به نرخ تنزیل ذهنی دارد. می توان  را با درآمد دائم  نامید. به طوری که (18.11) بیان می کند که مصرف برابر با درآمد دائمی است. حساب جاری درآمد منهای جذب است (نگاه کنید به بخش 6، بخش 6.2)، یعنی
                                                                                       (18.12)
با استفاده از ارزش مصرف بهینه و تعریف درآمد دائمی که داریم
                                                                                      (18.13)
بنابراین کسری (مازاد) حساب جاری وجود خواهد داشت هنگامیکه درآمد جاری کوچکتر (بیشتر) از درآمد دائمی باشد. 
در تحلیل بالا، C مصرف جامعه است، یعنی ؛ یا مصرف خصوصی به علاوه مصرف عمومی G: در عمل تمایز بین مصرف خصوصی و عمومی ممکن است مطلوب باشد. با این تمایز منابع موجود برای کارگزار خصوصی () است و مصرف خصوص () است. بنابراین قید بودجه می شود:
             (18.14)
و در نتیجه مصرف بهینه خصوصی (به پیوست مراجعه کنید) برابر است با درآمد دائمی کمتر از (منهای) مصرف دائمی دولت:
                                                                                        (18.15)
با این نتایج، حساب جاری (18.12) تبدیل می شود به
                     (18,16)
معادله (18.16) بیان می کند که حساب جاری به انحراف درآمد ملی از سطح دائمی آن و به انحراف میزان مصرف دولت از سطح دائمی آن بستگی دارد. 
معادلات (18.13) و (18.16) ماهیت RAIOM آینده نگر[footnoteRef:377] (پیش بینی کننده) را تشکیل می دهند. چیزی به عنوان مازاد (کسری) حساب جاری ناشی از نرخ ارز کاهش ارزش یافته (بیش از حد ارزش) وجود ندارد. برای درج نرخ ارز، باید دو بخش معرفی کنیم: بخش کالاهای قابل تجارت و غیرقابل فروش. بنابراین می توانیم از تعریف نرخ ارز واقعی به عنوان قیمت نسبی داخلی کالاهای قابل تجارت و کالای غیرقابل تجارت استفاده کنیم (نگاه کنید به بخش 2، بخش 2.3)، که شامل نرخ اسمی ارز نیست: [377:  forward-looking RAIOM] 

                                                               (18.17)
اگر اکنون فرض کنیم که تابع مطلوبیت کارگزار (که هم کالاهای قابل تجارت و هم کالا غیرقابل تجارت را شامل می شود) لگاریتمی کاب-داگلاس است، نتیجه می شود (به پیوست مراجعه کنید) که الگوی بهینه مصرف به گونه ای است که نسبت هزینه های مصرف  قابل تجارت  برای غیرقابل تجارت  یک مقدار ثابت است که به تابع مطلوب بستگی دارد.. از این و (18.17) به دست می آوریم:
                                                            (18,18)
طبق تعریف، غیرقابل تجارت به طور کامل در داخل مصرف می شود، بنابراین مصرف خصوصی آن برابر است با تولید آن  منهای مصرف دولت  (تصور می شود که مصرف دولت کاملاً از کالاهای غیرقابل تجارت است). قید بودجه بین دوره ای بخش خصوصی همچنان با توجه به کالاهای قابل تجارت حفظ می شود، از این رو مصرف خصوصی کالاهای قابل تجارت از همان قوانینی که در بالا گفته شد پیروی می کند و برابر است با درآمد دائمی شامل کالاهای قابل تجارت، همچنان آن را  می نامند. نتیجه این است که نرخ واقعی ارز توسط معادله زیر بدست می آید
                                                                  (18.19)
معادله (18.19) معادله اساسی نرخ ارز مدل است و پیامدهای بسیار مهمی دارد.
 در حقیقت، از آنجا که  از روش بهینه سازی بدست می آید، چیزی به عنوان نرخ ارز واقعی بیشتر از اندازه که باعث کسری حساب جاری ناپایدار و رشد بدهی خارجی شود وجود ندارد. در هر صورت بدهی خارجی مشکلی ایجاد نمی کند زیرا نتیجه بهینه سازی بین دوره ای با قید بودجه بین دوره ای است. برای بررسی مطالعات تجربی رویکرد RAIOM به آبستفلد و روگوف مراجعه کنید (1995a ؛ بخش 4). همانطور که استین[footnoteRef:378] (1996، بخش 2 و 3) به آن اشاره کرده است، نتایج این مطالعات در واقع برای نظریه چندان مطلوب نیستند. [378:  Stein] 

[bookmark: _Toc61959051]18.3.3 رویکرد NATREX: مروری اجمالی[footnoteRef:379]  [379:  The NATREX Approach: An Overview] 

رویکرد NATREX (نرخ واقعی مبادله واقعی[footnoteRef:380]) استین (1990، 1995، 1996، 1999) اگرچه بر اساس بهینه سازی بین دوره ای و رفتار واحد خرد[footnoteRef:381] است، اما دو خروج مهم از رویکرد استاندارد (RAIOM) را نشان می دهد. [380:   (NATural Real EXchange rate)]  [381:  micro-unit behaviour] 

 اول این که فرضیه های اطلاعات کامل و آینده نگری (پیش بینی) کامل رد می شود. در عوض، کارگزاران عقلایی که به طور کارآمد از تمام اطلاعات موجود استفاده می کنند، تصمیمات بین دوره ای خود را بر اساس یک قانون کنترل بازخورد زیر بهینه[footnoteRef:382] (SOFC) پایه گذاری می کنند (اینفنت و استین 1973، استین 1995).  اساساً، SOFC با این ملاحظه شروع می کند که راه حل بهینه حاصل از تکنیک های بهینه سازی استاندارد در مدل های اطلاعات کامل – پیش بینی کامل، دارای ویژگی پایداری مسیر زینی است (برای این مفهوم، بالا فصل 13، بخش 13.4 مراجعه کنید)، از این رو کوچکترین خطا در اجرای بازوی پایدار زین، سیستم را در مسیری قرار می دهد که از حالت ثابت مطلوب دور می شود. عوامل بهینه سازی واقعی می دانند که آنها اطلاعات کامل لازم برای اجرای بازوی پایدار زین را بدون خطا ندارند، از این رو منطقی است که SOFC را کنترل کنند، این یک کنترل حلقه بسته است که فقط به اندازه گیری های فعلی متغیر (ها)ی درگیر نه آینده نگری کامل نیاز دارد و اقتصاد را در مسیری قرار می دهد که با بازوی پایدار پیش بینی کامل زین مجانب باشد.  [382:  sub-optimal feedback control] 

دوم این که مخارج بین مصرف و سرمایه گذاری تفکیک شده است،که توسط کارگزاران مختلف تصمیم گیری می شود. توابع مصرف و سرمایه گذاری با توجه به SOFC، از طریق تکنیک های بهینه سازی پویا با کنترل بازخورد بدست می آیند. 
بنابراین رویکرد NATREX در واقع یک رویکرد بهینه سازی بین دوره ای است، اگرچه مبتنی بر قوانین مختلف بهینه سازی است.
 NATREX یک تعادل بین دوره ای از نرخ ارز واقعی است که تعادل پرداخت را در غیاب عوامل چرخه ای، حرکات سرمایه سفته بازانه و حرکت در ذخایر بین المللی تضمین می کند. به عبارت دیگر، NATREX یک تعادل واقعی نرخ ارز است که در صورت حذف عوامل ذکر شده و ظرفیت تولید ناخالص ملی می تواند ایجاد شود. از آنجا که این یک مفهوم تعادلی است، NATREX هر دو تعادل داخلی و خارجی را تضمین می کند، تمرکز در بلند مدت است. 
تعادل داخلی بلند مدت زمانی حاصل می شود که اقتصاد در ظرفیت تولید باشد، یعنی زمانی که GNP در سطح بالقوه خود باشد. تعادل خارجی بلند مدت زمانی حاصل می شود که حساب های بلند مدت تراز پرداخت ها در تعادل باشد. حرکات و تحرکات سرمایه کوتاه مدت (سفته بازی) در ذخایر رسمی قطعاً معاملات کوتاه مدت هستند، زیرا در طولانی مدت پایدار نیستند. در تعادل بلندمدت باید میانگین آنها به صفر برسد و مانده حساب جاری (که توسط تراز تجاری به اضافه پرداخت سود سهام بدهی خارجی ارائه می شود) باید در تعادل باشد، این بدان معناست که NATREX فقط یک مازاد تراز تجاری به اندازه کافی برای پرداخت سود بدهی خارجی انباشته شده ایجاد می کند. 
در این شرایط و از رشد برای ساده سازی، شرایط تعادل بلند مدت بازار واقعی و شرایط تعادل خارجی بلند مدت همزمان هستند:
                                                         (18.20)
جایی که CA حساب جاری تراز پرداخت ها است، بخش های خصوصی و دولتی در یک واحد جمع شده اند. رابطه (18.20) به صورت واقعی در نظر گرفته شده است: این مدل خنثایی پول را در نظر می گیرد و سیاست پولی، تورم را در سطحی سازگار با تعادل داخلی (حداقل در بلندمدت) نگه می دارد. بنابراین، با تمرکز بر بخش واقعی اقتصاد، نیازی به مدل سازی بازار پول نیست. به عبارت دقیق تر، NATREX اثرات قیمتی پول را نادیده نمی گیرد، اما آنها را از عوامل واقعی جدا می کند: نرخ ارز اسمی (r) مربوط به NATREX()، است  بنابراین نرخ های مختلف تورم تغییرات در نرخ ارز اسمی را جبران می کندو در نهایت تحرک  کامل سرمایه بین المللی فرض می شود: نرخ بهرخ واقعی توسط شرط برابری تعادل سبد دارایی یا شرط برابری بهره واقعی، با امکان پاداش ریسک.
فرض بر این است که سیستم خود تعادل[footnoteRef:383] است (بنابراین صفت طبیعی به اختصار NATREX[footnoteRef:384]). برای مثال موقعیت اولیه تعادل کامل () را در نظر بگیرید و فرض کنید که یک شوک برونزا منجر به وضعیتی شود که در آن   . با توجه به تحرک سرمایه بین المللی کامل،  نرخ بهره نمی تواند نقش متغیر تعدیل را ایفا کند؛ بلکه تفاوت بین سرمایه گذاری ملی و پس انداز ملی ناشی از جریان سرمایه بلندمدت است. از این رو RER به تخریب حساب جاری کمک می کند.  جریان سرمایه نیز باعث افزایش موجودی بدهی های خارجی می شود، که به نوبه خود کاهش مصرف و در نتیجه افزایش پس انداز را تعیین می کند، تا زمانی که تعادل برقرار شود. در نتیجه، RER متغیر تنظیم در معادله (18.20) است.  [383:  self-equilibrating]  [384:  Etheadjective natural in the acronym NATREX] 

این مدل برای راه حل های میان مدت و بلند مدت (حالت ثابت (تعادل)) قابل حل است. هرگونه اغتشاش در مبانی واقعی سیستم، RER تعادل را در یک مسیر جدید میان مدت و بلند مدت تحت فشار قرار می دهد. از آنجا که عوامل چرخه ای، انتقالی و سفته بازی نویز[footnoteRef:385] (علامت) در نظر گرفته می شوند، در دراز مدت به طور متوسط ​​صفر می شوند، RER واقعی به مسیر تعادل همگرا می شود. به نظر می رسد نظریه PPP فقط مورد خاصی از رویکرد NATREX است: "مسئله این نیست که نرخ ارز واقعی در یک دوره دلخواه ثابت (ساکن[footnoteRef:386]) است یا نه، بلکه این است که آیا مولفه های [واقعی] را منعکس می کند." (استین 1995a ؛ ص 43). [385:  Noise]  [386:  stationary] 

 برای جلوگیری از سو تفاهم ممکن است تأکید کنیم که NATREX هدف پیگیری نرخ واقعی ارز را ندارد، بلکه برعکس، معیاری از تعادل بلند مدت نرخ ارز واقعی که معیار در مقابل ارزیابی غلط نرخ واقعی ارز است. بنابراین عباراتی مانند "پول داخلی ضعیف است"، "ارز داخلی قوی است"، "ارز داخلی کم ارزش است"، "ارز داخلی بیش از حد ارزش گذاری شده است" و غیره که اغلب به معنای مبهم استفاده می شود، می تواند با یک معنی دقیق بیان شوند. به یاد داشته باشیم که نرخ واقعی ارز (و از این رو NATREX) به گونه ای تعریف شده است که افزایش به معنای افزایش (واقعی) ارز داخلی است. از این رو وقتی نرخ واقعی ارز واقعی کمتر از NATREX (بالاتر) است، نتیجه می شود که ارز داخلی کم ارزش (بیش از حد ارزش گذاری شده) است.
 رویکرد NATREX توانسته است به طور رضایت بخشی میانگین پویایی اجرای RER در چندین کشور صنعتی را توضیح دهد: ایالات متحده آمریکا ( استین 1995، 1999)، استرالیا (لیم و استین 1995)، آلمان (استین و سارنهیمر[footnoteRef:387] 1996)، فرانسه (استین و پالادینو[footnoteRef:388] 1998)، ایتالیا ( استین و پالادینو 1998؛ گاندولفو و فلتینگ[footnoteRef:389] 1998؛ گاندولفو و فدریسی[footnoteRef:390] 2002)، بلژیک (ورو و کلپرت 1998[footnoteRef:391]). بلوک و فدریسی[footnoteRef:392] (2010) این چارچوب را به یک مدل دو کشوره (ایالات متحده و اتحادیه اروپا) گسترش می دهند و نتایج مشابهی را به دست می آورند. [387:  Sauernheimer]  [388:  Paladino]  [389:  Felettigh]  [390:  Federici]  [391:  Verrueand Colpaert]  [392:  Belloc and Federici] 

[bookmark: _Toc61959052]18.3.4 ارائه تکنیکی بیشتر
 ما از معادلات رفتاری اساسی و به پیروی از استین (1995a) شروع می کنیم.  تابع سرمایه گذاری در چارچوب یک مسئله بهینه سازی بین دوره ای حاصل می شود که در آن عوامل یک قاعده کنترل بازخورد غیربهینه [footnoteRef:393](SOFC) را اعمال می کنند. مسئله کنترل بهینه استاندارد باعث ایجاد این قاعده می شود که طبق آن حداکثر بهره وری سرمایه باید برابر با مجموع نرخ رشد و نرخ تنزیل باشد. در همسایگی حالت پایدار کنترل بهینه این است که نرخ سرمایه گذاری باید متناسب با شکاف بین شدت سرمایه واقعی و حالت پایدار باشد. اجرای این کنترل، ازجمله، به آگاهی از شدت سرمایه حالت پایدار (که به ضریب تناسب نیز وارد می شود) نیاز دارد. کوچکترین اشتباه باعث می شود سیستم از هم گسیخته شود. [393:  suboptimal feedback control] 

می توان نشان داد که یک قانون SOFC که  فقط به اندازه گیری های فعلی تولید نهایی سرمایه احتیاج دارد، تضمین شده است که سیستم را به شدت ناشناخته سرمایه پایدار هدایت می کند، و نسبت به اغتشاشات قوی است، 
این است که سرمایه گذاری (زیر) بهینه با بهره وری نهایی سرمایه و نرخ تنزیل رابطه مثبت دارد. اکنون "اجازه دهید نرخ واقعی بهره بلند مدت جایگزین نرخ تنزیل شود. قانون SOFC می گوید که باید بر روی تولید نهایی سرمایه کمتر از نرخ واقعی بهره بلند مدت تمرکز کرد. بنابراین ما به سمت تابع زیر هدایت می شویم
                   (18,21)
جایی که نشان دهنده تولید نهایی سرمایه است،   نرخ بهره واقعی بلند مدت، و Z نشان دهنده مولفه برونزا است، مانند شوک برون زا (مثبت) بهره وری. متناوباً می توانیم تابع سرمایه گذاری را به صورت زیر بنویسیم
                                  (18,22)
که در آن k سرمایه در واحد کار است (برای سادگی فرض می کنیم نیروی کار ساکن[footnoteRef:394] است).   به این معنی است که افزایش سرمایه باعث کاهش بهره وری سرمایه و از این رو سرمایه گذاری می شود.  به این معنی است که جریان های سود آتی با نرخ بالاتری تنزیل می شوند، که باعث کاهش سرمایه گذاری فعلی می شود. در مورد مصرف، روش NATREX تصور می کند که تصمیمات پس انداز (از این رو مصرف) مستقل از تصمیمات سرمایه گذاری اتخاذ می شود. این مساله با این فرض است که عوامل بهینه ساز از نظر تابع به دو دسته تقسیم می شوند، کسانی که تصمیمات سرمایه گذاری می گیرند (بنگاه ها) و کسانی که تصمیمات پس انداز- مصرف می گیرند (مصرف کنندگان). می توان نشان داد (به پیوست مراجعه کنید) که یک فرایند بهینه سازی بین دوره ای مناسب توسط مصرف کننده نماینده باعث ایجاد یک تابع می شود [394:  stationary] 

                            (18,23)
شهود پشت فرمول C به شرح زیر است. از بهینه سازی بین دوره ای تحت عدم اطمینان (مرتون[footnoteRef:395] 1992)، مصرف متناسب با ثروت است، در اینجا به عنوان سرمایه k کمتر از بدهی خارجی F تعریف می شود: وجود عبارت F با تأثیر منفی بر C نیز به دلیل کنترل بازخورد از طرف دولت (به یاد بیاورید که C مصرف عمومی به اضافه خصوصی است). بخشی از بدهی دولت در اختیار خارجی است. وقتی دولت متوجه می شود که بدهی خارجی اش در حال افزایش است، با کاهش هزینه های جاری سیاست خود را تغییر می دهد. مبانی برون زایی مانند میزان ترجیح زمانی با Z نشان داده می شود: [395:  Merton] 

پس انداز اجتماعی تفاوت بین خالص GNP پرداخت سود به خارجیان است
              (18,24)
افزایش موجودی بدهی خارجی تأثیر دو برابری (دو سویه[footnoteRef:396]) در پس انداز دارد. از یک طرف، تمایل به کاهش پس انداز به دلیل پرداخت سود بیشتر، از سوی دیگر تمایل به افزایش پس انداز از طریق کاهش مصرف است. رویکرد NATREX ایجاب می کند که پس انداز یک تابع فزاینده بدهی خارجی است تا اطمینان حاصل شود که سهام بدهی منفجر نمی شود. این تنها شرط مورد نیاز است، هیچ محدودیتی در بودجه بین دوره ای وجود ندارد که بدهی اولیه و نهایی باید برابر باشد. این مدل اجازه می دهد تا اقتصاد از موقعیت خالص بدهکار به موقعیت خالص طلبکار و بالعکس عبور کند.  [396:  two-fold] 

پس از توضیح چگونگی تابع سرمایه گذاری و پس انداز از بهینه سازی بین دوره ای حاصل می شود، اکنون به معادلات ساختاری دیگر می پردازیم. تراز تجاری با این فرض که شرایط کششهای بحرانی برآورده شوند با نرخ واقعی ارز رابطه منفی دارد (با توجه به تعریف آن، افزایش به معنای افزایش ارزش ارز[footnoteRef:397] است). همچنین با سهام سرمایه رابطه منفی دارد، زیرا افزایش k باعث افزایش ثروت و در نتیجه واردات مورد نظر می شود. برعکس، این رابطه مثبت با سهام سرمایه خارجی  دارد، افزایش آن باعث افزایش ثروت خارجی و تقاضای صادرات می شود. همچنین با سهام بدهی خارجی رابطه مثبت دارد زیرا افزایش F توزیع مجدد ثروت از داخل به کشور خارجی، کاهش تقاضای داخلی برای واردات و افزایش تقاضای خارجی برای صادرات است. بنابراین ما داریم [397:  appreciation] 

       (18,25)
که در آن Z نشان دهنده مولفه برون زا مانند نرخ ترجیح زمانی است. مانده حساب جاری CA تراز تجاری منهای پرداخت سود بدهی خارجی است و به نوبه خود برابر پس انداز منهای سرمایه گذاری است:
                  (18,26)
از آنجا که ما تعادلی را در نظر می گیریم که در آن جریان های کوتاه مدت سرمایه و حرکات ذخیره وجود ندارد، مجموع حساب جاری و تراز حرکت های بلند مدت سرمایه (که به نوبه خود برابر با نرخ تغییر موجودی بدهی خارجی است) صفر است :
                                      (18,27)
شرط تعادل بازار کالاهای داخلی برابر است با
              (18,28)
جایی که تولید در ظرفیت تعیین شده توسط تابع تولید  تعیین می شود. معادله برای بقیه جهان (نسخه خطی ) برابر است با:
                                                (18,29)
نرخ تغییر بدهی خارجی (جریان سرمایه) قبلاً در (27/18) تعریف شده است، از این رو
                                                                                   (18,30)
در تعادل بلند مدت (حالت تعادل) CA و از این رو  صفر است، که به معنای ارزش ثابت سهام بدهی خارجی (خالص) F است؛ بگویید (مقدار منفی به معنای بستانکار خالص کشور است) ) این به نوبه خود از طریق معادله (18.26) نشان می دهد که مازاد (کسری) تراز تجاری دولت ثابت برابر با پرداخت سود بدهی خارجی (سود دریافتی دارایی های خارجی) است. توجه داشته باشید که در کشورهای کوتاه مدت و میان مدت مجاز به تغییر موقعیت خالص بدهکار خود به موقعیت بستانکار خالص هستند (F <0) و در هر مورد ارزش حال سهام بدهی خالص خارجی در وضعیت تعادل به سمت صفر می رود وقتی زمان به سمت بی نهایت می رود در واقع:
                                                                                  (18,31)
از آنجا که  یک مقدار ثابت است. ما سرانجام معادله تراز پورتفولیو را داریم که بیان می کند نرخ بهره واقعی داخلی و خارجی در بلند مدت مساوی می شوند، اما ممکن است در زمان های کوتاهتر متفاوت باشند:
                                                            (18,32)
که نشان دهنده همگرایی نرخ بهره واقعی با توجه به سرعت a است.
[bookmark: _Toc61959053]18.3.4.1 راهحل مدل
 برای سهولت ارجاع، ما مدل را به صورت جدول بندی خلاصه می کنیم. 
بازار کالای داخلی       بازار کالای خارجی      
 تابع سرمایه گذاری           
  تابع پس انداز                
  نرخ تغییر بدهی             
            معادله سبد دارایی                 (18,33)

در حل مدل باید بین میان مدت و بلند مدت تفاوت قائل شویم.
دوره میان مدت[footnoteRef:398] [398:  The Medium Run] 

 ​​میانمدت به دورهای گفته می شود که سهام سرمایه و بدهی داده می شود (معین است) و تغییرات بهره صفر است. اگر تعادل بازار کالا را بیان کنیم که با معادله اول و دوم در (18.36) بیان شده است، می بینیم که دو متغیر مجاز به تغییر نرخ واقعی ارز و نرخ بهره واقعی   هستند.  بنابراین در شکل 18.3 ما می توانیم تعادل بازار کالا را به عنوان نمودار زمانی IS و  ارائه دهیم ؛ به ترتیب برای اقتصاد داخلی و خارجی. شیب IS منفی است زیرا افزایش نرخ بهره واقعی، کاهش سرمایه گذاری، تقاضای کل را به زیر ظرفیت کاهش می دهد. از این رو نرخ ارز واقعی برای بهبود رقابت پذیری و افزایش تقاضای کل از طریق بهبود تراز تجاری باید کاهش یابد (کاهش ارزش می یابد). منحنی  خارجی شیب مثبت دارد زیرا کاهش ارزش پول داخلی افزایش ارزش پول خارجی است. تقاطع دو نمودار، تعادل میان مدت را در H تعیین می کند. که نرخ واقعی ارز R0 است و نرخ بهره واقعی است. اگر R0: فرض کنید اکنون یک انتقال در مولفه برونزا وجود دارد، به عنوان مثال یک شوک بهره وری که تقاضای سرمایه گذاری را افزایش می دهد به طوری که منحنی IS از IS0 به IS1 تغییر می کند. در نقطه H مازاد تقاضا برای کالاهای داخلی وجود دارد و برای حفظ تعادل بازار کالا نرخ بهره واقعی باید افزایش یابد. با توجه به نرخ واقعی ارز R0، نرخ بهره واقعی داخلی برابر با نقطه H1 به a افزایش می یابد.
 از آنجا که نرخ بهره واقعی خارجی در حد  باقی مانده است؛ تفاوت نرخ بهره  نمایندگان را وادار به خرید اوراق بهادار داخلی در ازای اوراق بهادار خارجی می کند. مازاد تقاضای برای کالاها و جریان سرمایه از نرخ واقعی ارز تبعیت خواهد کرد، در حالی که تغییر مسیر سرمایه گذاری سبد داراییها به کشور اصلی منجر به همگرایی در نرخ های بهره واقعی می شود، از H1 به H2 در داخل و از H به H2 در خارج از کشور. بنابراین به نقطه تعادل جدید H2 رسیده است.
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شکل 18.3: 3 مدل NATREX: پویایی میان مدت
بلندمدت
 در بلند مدت، سرمایه و بدهی تغییر می کند، بنابراین نقاطی مانند H یا H2 در طول زمان حرکت میکنند. حرکات درون زا k و F در بلند مدت توسط معادله سوم و پنجم در (18.33) انجام میشود.  آنها را می توان با نمودار فازی[footnoteRef:399] در شکل 18.4 توصیف کرد، با این فرض که همگرایی نرخ بهره وجود دارد (یعنی ما یک جایگزین نقطه مانند H یا H2 را در نظر داریم).  تعادل بلند مدت حالت پایدار () به عنوان نقطه E در نمودار نشان داده شده است.  به صفر نرمال شده است، اما ما می دانیم که ممکن است هر مقدار (ثابت) داشته باشد. [399:   phase diagram] 

 مکان نقاطی که  به عنوان یک خط مستقیم عمودی منشعب از E رسم می شود.  این از F مستقل است زیرا بدهی خارجی بر نرخ بهره واقعی جهان تأثیر نمی گذارد. هنگامی که تولید نهایی سرمایه با نرخ واقعی بهره برابر شود، نرخ تغییر سرمایه در صفر خواهد بود. از آنجا که تولید نهایی سرمایه تابع کاهشی از سرمایه است، از این رو برای مقادیر پایین تر (بالاتر) سرمایه، ، بهره وری نهایی سرمایه بیشتر (کوچکتر) از نرخ بهره واقعی خواهد بود، که به معنای سرمایه گذاری مثبت (منفی) . بنابراین سهام سرمایه به سمت چپ (راست) افزایش (کاهش) می یابد.  فلشهای افقی حرکت را توصیف میکنند. 
مکان نقاطی که  به عنوان منحنی L=0 رسم می شود. در امتداد آن هیچ جریان سرمایه ای وجود ندارد، سهام بدهی ثابت است، پس انداز برابر با سرمایه گذاری است و حساب جاری صفر است. این شیب نزولی است زیرا افزایش سرمایه باعث افزایش پس انداز نسبت به سرمایه گذاری و کاهش بدهی می شود. افزایش بدهی موجب افزایش پس انداز می شود - به معادله مربوط (24/18) مراجعه کنید. و از این رو در سرمایه گذاری کمتر می شود. این بدان معنی است که در بالا (زیر) منحنی L=0 پس انداز از سرمایه گذاری بیشتر (کمتر است) است، بنابراین مازاد (کسری) حساب جاری وجود دارد و بدهی به سمت L=0 کاهش می یابد (افزایش می یابد): این حرکت توسط بردارهای عمودی توصیف می شود
[image: ]
شکل 18.4: مدل NATREX: پویایی طولانی مدت
بردارها به سمت تعادل هدایت می شوند، بنابراین پایدار است (اثبات ریاضی در پیوست آورده شده است). یک مورد به عنوان مسیر ADE توصیف می شود: فرض کنید که سیستم در ابتدا در A در تعادل باشد. و اینکه یک شوک بهره وری برون زا رخ می دهد. نقطه تعادل جدید E است. زیرا شوک بهره وری، سرمایه گذاری را تحریک می کند، بنابراین موجودی سرمایه تعادل جدید بالاتر است. سهام سرمایه بالاتر باعث افزایش تولید و در نتیجه سرمایه گذاری کمتر می شود، بنابراین سطح جدید بدهی پایین تر است. حال اجازه دهید پویایی را از A تا E در نظر بگیریم. 
در ابتدا، سرمایه گذاری بالاتر باعث ایجاد  می شود. یعنی CA <0 و از این رو جریان سرمایه است. بدهی همراه با سرمایه در امتداد AD افزایش می یابد: در D حساب جاری در تعادل است، بدهی از حرکت باز می ایستد، اما سهام سرمایه به افزایش خود ادامه می دهد. از این رو سیستم به سمت بالا، بالاتر از منحنی L=0 رانده می شود، جایی که پس انداز بیش از سرمایه گذاری است (نگاه کنید به بالا)، به طوری که بدهی کاهش می یابد در حالی که سهام سرمایه افزایش می یابد، و سیستم در امتداد منحنی DE به سمت E حرکت می کند.


[bookmark: _Toc61959054]19 سایر رویکردها
[bookmark: _Toc61959055]۱۹.۱ مقدمه 
در فصل قبل ما ایده های اصلی رویکرد بین دوره ای را توضیح دادیم و نشان دادیم که چگونه می‌تواند نور جدیدی روی مشکلات قدیمی مانند علل عدم تعادل حساب جاری و تعیین نرخ ارز را ایجاد کند. این نتایج در حال حاضر استاندارد هستند. در این فصل به طور خلاصه به دو حوزه دیگر تحقیق در رویکرد بین دوره ای می‌پردازیم: رشد درونزا در یک اقتصاد باز و چسبندگی های اسمی. اگر چه ما بررسی دشوارتری را در پیوست قرار داده ایم، اما در این فصل ریاضیات بسیار بیشتری از میانگین فصل این کتاب در نظر گرفته شده‌است. ​
۱۹.۲ یک مدل بین دورهای با رشد درون‌زا در یک اقتصاد باز[footnoteRef:400]  [400:  AnIntertemporal Model with Endogenous Growth in an Open Economy] 

تئوری رشد اقتصادی، پس از اینکه در اواخر دهه ۱۹۵۰ و در دهه ۱۹۶۰ موضوعی بسیار مد روز بود، تقریبا به مدت دو دهه از مد افتاد. در دهه ۱۹۹۰، به ویژه به لطف تئوری جدید رشد درونزا (‏بارو و سالا- مارتین 2004، آگیون و هویت [footnoteRef:401]1998)‏ دوباره مورد توجه قرار گرفت. مدل‌های نظریه رشد جدید در اقتصادهای باز نسبتا کم هستند و مدلهای موجود عمدتا فرض می‌کنند که UIP برقرار است که نشان می‌دهد کشورها آزاد هستند تا هر چقدر که می‌خواهند در نرخ بهره جهانی وام بگیرند یا وام دهند.  [401:  BarroandSala-i-Martin2004;AghionandHowitt1998] 

در چارچوب رویکرد بین دوره ای، ما عواقب حذف فرض UIP را در نظر می‌گیریم. مورد اقتصاد خالص وام‌گیرنده با منحنی عرضه که با شیب صعودی بدهی مواجه است به طور خاص مربوط به کشورهای در حال توسعه است. ​
در این بخش ما یک مدل تک کشوری با رشد درون زا را در نظر میگیریم که از تورونوسکی (1997، فصل 5) ناشی می شود کشور یک کالای تجاری همگن تولید می‌کند (‏که هم می‌تواند مصرف شود و هم سرمایه‌گذاری شود)‏و با یک نماینده بهینه‌سازی بین زمانی (بین دوره ای) پر می‌شود. ​
یکی از نکاتی که در ادبیات رشد درونزا مطرح شده‌است این است که فرض بازده به عوامل (‏کاهش بهره‌وری نهایی) ‏باید کنار گذاشته شود. ساده‌ترین تابع تولید با این ویژگی‌ها این است که 
                                                                           (19,1)
که a مثبت و ثابت است که سطح تکنولوژی را منعکس می‌کند. به دلایل آشکاری این تابع در ادبیات اخیر به عنوان تابع تولید "AK" شناخته شده‌است (‏بارو و سالا- مارتین  ۲۰۰۴)‏، اما استفاده از آن در تئوری رشد حداقل به هاررود (‏۱۹۳۹) ‏و دومار (‏۱۹۴۶) ‏باز می‌گردد.​ ​عرضه نیروی کار به طور غیرذاتی ثابت فرض شده‌است. ​ در مصرف کالا با نرخ Cj، نماینده (‏با زیرنویس j نشان داده می‌شود)‏ مطلوبیت را در یک افق زمانی نامحدود استنتاج می‌کند (بدست می آورد)، که با یک تابع مطلوبیت بین زمانی ایزوالاستیک نشان داده می‌شود. ​
                          (19.2)
تابع  نمایانگر این است که این تابع نشان‌دهنده نرخ تنزیل ذهنی کارگزار است و یا کشش جایگزینی بین دوره ای را نشان می دهد. و S هم به صورت S=1/(1- ​می باشد.
عامل( کارگزار) از طریق هزینه های افزایش یافته در سهام سرمایه، سرمایه فیزیکی را جمع می کند. ij که مستلزم هزینه های تعدیل است. این هزینه ها با یک تابع درجه دوم نشان داده می شود، به طوری که هزینه مورد نیاز برای انجام Ij سرمایه گذاری می باشد
                          (19.3)
تأمین تعادل در حالت پایدار رشد مداوم، مستلزم این است که این تابع را به صورت خطی و همگن می داند.
این کارگزار همچنین اوراق قرضه خالص معامله شدهbj  (که با توجه به نرخ بهره جهانی داده شده برونزا r را  پرداخت می کند)، مالیات بر درآمد حاصل از سرمایه فیزیکی، درآمد اوراق قرضه و هزینه های مصرف را با نرخ  و b و c و k  پرداخت می کند. و پرداخت های انتقال Tj را از دولت دریافت می کند.
سپس محدودیت بودجه آنی کارگزار به صورت زیر داده شده
              (19,4)
که در آن تابع هزینه  (  با عبارت (19.3) جایگزین شده است. فرض بر این است که دولت به طور مداوم بودجه ای متعادل یا (متوازن) را حفظ می کند: کلیه درآمدهای مالیاتی به صورت پرداخت انتقال یکجا به بخش خصوصی بازگردانده می شوند.
                                                   (19,5)
جمع (19.4) و ترکیب آن با (19.5)، که در حال حاضر یک رابطه مجموع است، ما رابطه زیر را به دست می آوریم.
                                         (19,6)
Ij Kj با حالت (‏۱۹.۳)‏جایگزین شده‌است. 
که بیانگر نرخ خالص انباشت اوراق‌قرضه مبادله‌شده توسط بخش خصوصی است که با حساب جاری منطبق است. در اینجا نیز می‌بینیم که تراز پرداخت‌ها به تصمیمات سرمایه‌گذاری - پس‌انداز بین دوره ای بخش خصوصی بستگی دارد. ​ اکنون به مساله بهینه‌سازی نماینده بر می‌گردیم، از حالا به خاطر سادگی زیرنویس j را حذف می‌کنیم. ​ با فرض عدم استهلاک سرمایه، نماینده با محدودیت فیزیکی در تجمع سرمایه مواجه می‌شود. ​
                                                                             (19,7)
برای به حداکثر رساندن تابع مطلوبیت بین دوره ای(‏۱۹.۲)‏، کارگزار باید سطح مصرف، C، نرخ سرمایه‌گذاری، I، و نرخ انباشت دارایی، bP، تحت معادلات محدود کننده انباشت مالی و فیزیکی، معادلات را انتخاب کند. معادلات (‏۱۹.۴)‏و (‏۱۹.۷) صرف‌نظر از جزئیات ریاضی (‏ضمیمه را ببینید)‏، نتایج زیر به دست می‌آیند. ​
(‏a)‏شرایط بهینگی برای C و I 
                                          (19,8)
 که در آن  ارزش سایه‌ای ثروت و q ارزش بازاری سرمایه است. این شرایط نشان می‌دهند که در تعادل کلان پویا، سود نهایی مصرف برابر با ارزش سایه تعدیل‌شده توسط مالیات برای ثروت و هزینه نهایی خرید و نصب یک واحد اضافی از سرمایه برابر با ارزش بازار سرمایه است. بازنویسی شرط دوم به صورت زیر است: 
                                                                  (19,9)
نرخ بهینه انباشت سرمایه را می‌دهد. 
(‏b)‏شرایط بهینگی نسبت به b و K دلالت بر روابط آربیتراژ دارد. ​
                (19,10)
اولین مورد (‏قانون مصرف کینز - رمزی) بازده نهایی در مصرف را با نرخ بازده بعد از کسر مالیات برای نگهداری یک اوراق‌قرضه خارجی برابر می کند. از آنجایی که  ثابت داده شده‌است، این قانون بیانگر سرعت ثابت رشد λ و از این رو مطلوبیت نهایی در مصرف است در واقع از اولین معادله (19.8) ما به  می رسیم. این نتیجه قابل توجه است، زیرا مدل های استاندارد ایستا در رشد بهینه، مطلوبیت نهایی مصرف باید ثابت باشد تا از تعادل حالت پایدار محدود اطمینان حاصل شود.
شرط دوم در (‏۱۹.۱۰)‏ نرخ بازده سرمایه داخلی پس از مالیات را با بازده اوراق پس از مالیات برابر می کند. مورد اول از سه عنصر تشکیل شده است. اولین مورد بعد از کسر مالیات به ازای هر واحد سرمایه (‏با قیمت نسبی  q ارزیابی می شود) ‏است. دومین مورد (میزان ) نرخ سود سرمایه است. سومی پیچیده‌تر است، اما معنای آن را می توان با بازنویسی استفاده از معادله (‏۱۹.۳)‏مانند  درک کرد. این عبارت نرخ بازده ناشی از تفاوت بین ارزش سرمایه جدید، و ارزش (مقدار) منابع مورد نیاز برای به دست آوردن آن را به ازای هر واحد سرمایه نصب‌شده اندازه‌گیری می‌کند. این مولفه همچنین نشان می‌دهد که مزیت اضافی سهام سرمایه بالاتر، کاهش هزینه‌های نصب (‏که به بستگی دارد)‏ مرتبط با سرمایه‌گذاری جدید است. ​
برای اطمینان از اینکه محدودیت بودجه بین دوره ای کارگزار (یا عامل) برآورده می‌شود، شرایط جهت گیری (عرضی) زیر نیز بر راه‌حل تحمیل می‌شود: 
                       (19,11)​
تورونواسکی[footnoteRef:402] (1997 در فصل 5)نشان می دهد که نرخ رشد تعادل مصرف داخلی با مالیات بر درآمد اوراق‌قرضه خارجی رابطه معکوس دارد، اما مستقل از سایر نرخ‌های مالیاتی است. وی همچنین با  بررسی معادله (‏۱۹.۹)‏و (‏۱۹.۱۰)‏ نیز نشان می‌دهد، عامل تعیین‌کننده بحرانی نرخ رشد سرمایه قیمت نسبی ظرفیت نصب‌شده، q است، که مسیر آن با شرایط دوم آربیتراژ در معادله (‏۱۹.۱۰)‏ تعیین می‌شود. ​ [402:  Turnovsky] 

با تعیین نرخ بهره برونزا، این مدل منجر به ایجاد سیستمی بدون پویایی انتقالی می‌شود. در واقع، تنها راه‌حل برای q که سازگار با شرایط عرضی سازگاری دارد این است که q همیشه در راه‌حل (‏ناپایدار)‏حالت پایدار باشد. در پاسخ به هر گونه شوک، q فورا به ارزش تعادلی جدید خود می‌پرد (‏تورنوسکی ۱۹۹۷؛ قضیه ۵.۱)‏. ​
بنابراین درون‌زایی نرخ بهره به دو دلیل رسمی و اقتصادی ضروری می‌شود. از دیدگاه رسمی، درون‌زایی نرخ بهره منجر به یک سیستم پویا با پویایی انتقالی خواهد شد. از دیدگاه اقتصادی، ما باید این واقعیت را در نظر بگیریم که اقتصادها آزاد نیستند که وام بگیرد یا وام بدهد. با پیروی از تورنوسکی، ما باید مورد یک اقتصاد خالص وام‌گیرنده را در نظر بگیریم که با یک منحنی عرضه با شیب صعودی بدهی مواجه است. ​
[bookmark: _Toc61959056]​۱۹.۲.۱ اقتصاد خالص وام‌گیرنده 
در مورد اقتصاد خالص وام‌گیرنده، اقتصاد کوچک باز  با منحنی عرضه با شیب صعودی بدهی مواجه است که صرف (پاداش) ریسک مربوط به وام دادن به یک وام‌گیرنده مستقل را در بر می‌گیرد. یک فرمول استاندارد از این تابع عرضه بدهی این است که 
                       (19,11)
که در آن r نرخ بهره معین (داده‌شده) در سطح بین‌المللی است، و  پاداش ریسک خاص کشور است که تابع فزاینده ای از سهام بدهی  توسط کشور صادرکننده است. با این حال مشاهده شده‌است که یک کشور در حال توسعه بدهکار، با اتخاذ سیاست‌های رشد محور، می‌تواند تابع عرضه بدهی را تغییر دهد به طوری که پاداش ریسک پایین‌تر در هر سطح بدهی دریافت شود. ساده ترین راه برای در نظر گرفتن این موضوع این است که فرض کنیم که پاداش ریسک به میزان بدهی نسبت به اندازه گیری از ظرفیت درآمد (‏و در نتیجه ظرفیت بازپرداخت بدهی)‏ مانند تولید یا در چارچوب تابع تولید AK ما، موجودی سرمایه بستگی دارد. بنابراین ما تابع عرضه بدهی را به صورت زیر می‌نویسیم: 
                                          (19,12)
محدودیت بودجه جریان (‏۱۹.۴)‏باید به صورت زیر نوشته شود: 
                  (19,13)
این بدان معنی است که کارگزار، سهام بدهی (‏خارجی)‏را تا حدی افزایش خواهد داد که هزینه های کلی او برای مصرف، سرمایه‌گذاری، تعهدات مالیاتی و پرداخت‌های بهره معوقه از درآمد کلی او از تولید و انتقال فراتر می‌رود. توجه داشته باشید که، از آنجا که b در بدهی اعمال می‌شود، در واقع یک یارانه است. وی تصور می کند که دولت همه درآمدهای مالیاتی خالص از یارانه‌ها را به بخش خصوصی برمیگرداند 
                                                                   (19,14)
به طوری که انباشت (مجموع) خالص بدهی‌های خارجی (‏جریان ورودی سرمایه)‏ کشور، کسری حساب جاری است
                                             (19,15)
لازم به ذکر است که کارگزار نرخ بهره را همانطور که در انجام بهینه سازی داده شده است  می گیرد. فرض معمول کارگزار اتمی[footnoteRef:403] متضمن این است که کارگزار نمی تواند بر نرخ بهره کشور بدهکار تأثیر بگذارد، این تابعی از بدهی کل اقتصاد است.  [403:   usual atomistic agent] 

با r دیگر یک ثابت نیست، اما به عنوان تابعی از  متفاوت است. این سیستم از نظر سه متغیر اصلی، یک پویایی انتقالی پیرامون راه حل وضعیت پایدار دارد: مصرف، سهام بدهی، قیمت سرمایه، جایی که مصرف و سهام بدهی به ازای هر واحد سرمایه بیان می شود. این پویایی از نوع معمول مسیر زینی است. ما قبلاً در مورد انتظارات عقلایی چنین پویایی را پیدا کرده ایم (به بخش 13، بخش 13.4 و فصل 15، بخش 15.3.2 مراجعه کنید). مورد معمول دیگر پویایی مسیر زینی خارج از مشکلات بهینه سازی پویا مانند مسئله فعلی ناشی می شود (به گاندولفو 2009، بخش 28.4 مراجعه کنید). در حالت فعلی، "پرش" بر روی بازوی پایدار زین به دو متغیر پرش احتیاج دارد که تورنوفسکی مصرف و قیمت سرمایه را در نظر می گیرد، در حالی که سهام بدهی مجبور است به تدریج تنظیم شود زیرا یک متغیر از پیش تعیین شده است. 
بنابراین اقتصاد به حالت پایدار خود یعنی جایی که  ثابت هستند. این بدان معنی است که C ؛ K (و از این رو Y) ؛ Z با همان سرعت رشد خواهد کرد. از دیدگاه اقتصاد بین الملل، این یک نتیجه جالب است: در تعادل بلند مدت لازم نیست که حساب جاری در تعادل باشد. برعکس، اقتصاد بدهکار می تواند به طور نامحدود کسری حساب جاری (بدست آوردن مقدار خالص کالاها از سایر نقاط جهان) را که با جریان سرمایه مطابقت دارد (بنابراین بدهی خارجی خود را افزایش می دهد)، اجرا کند. دلیل این امر این است که کشور با استفاده از منابع خود (از جمله منابع خارج از کشور) نه تنها برای مصرف، بلکه همچنین برای افزایش مناسب سرمایه فیزیکی خود می تواند به طور نامحدود تولید را افزایش دهد تا بتواند به طور منظم بدهی را تأمین کند و نه در شرایط بدهی تحت هرگونه تشدید قرار می گیرد. این نتیجه همان چیزی را که قبلاً در فصل 14، قسمت 14.2 دیده ایم، گسترش می دهد. 
نقش فرض اساسی (19.1) اکنون روشن خواهد شد: تنها در صورت عدم بازگشت سود به سرمایه، افزایش نامحدود تولید با افزایش نامحدود سهام سرمایه امکان پذیر خواهد بود.
 در حالی که رفتار مطابق توضیحات انجام می شود، کشور تابع مطلوب بین دوره ای خود را به حداکثر می رساند (19.2). 
[bookmark: _Toc61959057]19.3 چسبندگیهای اسمی[footnoteRef:404]  [404:  Nominal Rigidities] 

عنصر اساسی اقتصاد کلان اقتصاد باز سنتی وجود چسبندگی های اسمی، مانند قیمت های چسبنده و دستمزدهای چسبنده است. برعکس، رویکرد اساسی بین دوره ای انعطاف پذیری کامل قیمت ها و سایر متغیرهای اسمی را فرض می کند. یک خط قابل توجه تحقیق در زمینه رویکرد بین دوره ای، معرفی چسبندگی های اسمی در عین حفظ سایر ویژگی های مدل است (به عنوان مثال ابستفلد و روگوف 1995، 1996 ؛ رانکین 1998؛ ابستفلد و روگوف 2000 ؛ هاو 2000[footnoteRef:405]). این مقدمه را می توان با فرض یک بخش عرضه انحصاری بدست آورد، که به شما اجازه می دهد دقیقاً فرض مدلهای کینزی را توجیه کند که تولید، تقاضا در کوتاه مدت است هنگامی که قیمتها چسبنده است.  [405:  .ObstfeldandRogoff1995,1996;Rankin1998;ObstfeldandRogoff 2000; Hau2000] 

در واقع،  قیمت های انحصاری بالاتر از هزینه نهایی تنظیم می شوند. اگر قیمت ها در کوتاه مدت چسبنده باشند، شوکی که باعث افزایش تقاضا می شود با افزایش تولید  همراه می شود، که این امر باعث افزایش سود انحصارگر می شود.  در این بخش ما نسخه ساده مدل را باز طریق ابستفلد و روگوف ارائه خواهیم داد. ساده سازی (دو دوره ای به جای افق زمانی نامحدود) بر نتایج تأثیر نمی گذارد.  مدل اصلی مدل کالاهای قابل تجارت-غیر قابل تجارت است که قبلاً در فصل قبل، بخش (18.3.2) استفاده شده است.  با عناصر زیر غنی شده است: 
(1) بخش کالاهای قابل تجارت کاملاً رقابتی است و قانون تک قیمتی حاکم است، به طوری که
                                             (19,16)
یعنی قیمت داخلی کالای قابل تجارت با قیمت بین المللی معادل  ضرب در نرخ ارز برابر است. بنابراین نرخ اسمی ارز و قیمت داخلی کالای قابل تجارت در همان نسبت تغییر می کند. 
(2) منبع چسبندگی قیمت، بخش غیرقابل تجارت است، جایی که قیمت مستقل از عناصر بین المللی است. فرض بر این است که این بخش از نظر انحصاری رقابتی است و قیمت محصولات غیرقابل تجارت را یک دوره قبل تعیین می کند، به طوری که - گرچه قیمت ها در بخش رقابتی کاملاً انعطاف پذیر هستند - اما در کوتاه مدت قیمت های بخش انحصاری چسبنده هستند، به این معنی که با توجه به شوک در دوره t آنها فقط در دوره t+1 تنظیم می شوند (فرض بر این است که اقتصاد در دوره t+1 کاملاً تعدیل می شود). مسلماً این یک شکل خشن (افراطی) از چسبندگی قیمت است که برای راحتی تجزیه و تحلیل ارائه شده است.
 (3) دو متغیر مالی وجود دارد، پول (به شکل یک عرضه پول برون زا M) و اوراق قرضه B، که در معاملات تجاری وجود دارد و دارای نرخ بهره ثابت جهانی در تجارت است. 
(4) تابع مطلوبیت کارگزار فقط به مصرف بستگی ندارد، بلکه به ترازهای پول واقعی و عدم مطلوبیت کار نیز بستگی دارد. فرض مناسب یک تابع مطلوبیت قابل تفکیک از زمان حفظ می شود، بنابراین ما این کار را می کنیم
             (19,17)
  عامل تنزیل است و P یک شاخص قیمت کل مبتنی بر مصرف است،
                                           (19,18)
عرضه پول واقعی تابع مطلوبیت  را در یک فرم لگاریتمی ساده مانند مصرف وارد نمی کند، بلکه مطابق با یک تابع جداگانه کلی وارد می شود(که وقتی به فرم لگاریتمی هنگامیکه ). دلیل این تغییر این است که   برای وقوع جهش ارز ضروری است.
 سرانجام، عبارت   عدم مطلوبیت تلاش لازم برای تولید محصول را به تصویر می کشد. فرض کنید که تابع تولید  باشد که در آن `نیروی کار (یا تلاش) است، در حالی که عدم مطلوبیت تلاش (کار) با  داده می شود.  معکوس کردن تابع تولید و با فرض اینکه ؛ ما عبارت مورد بررسی را بدست می آوریم.  روشن کردن این نکته مهم است که فقط موارد غیرقابل تجارت در داخل تولید می شوند. در مورد تجار قابل تجارت، فرض این است که هر شهروند نماینده خانگی دارای مقدار ثابت کالای قابل تجارت در هر دوره است. این توضیح می دهد که چرا عدم مطلوبیت کار فقط مربوط به موارد غیرقابل تجارت است. 
(5) فرض بر این است که هیچ مخارج دولتی وجود ندارد، بنابراین قید بودجه دولت (با فرض اینکه معادل ریکاردویی وجود دارد) برابر است با:
                                             (19,19)
که در آن مالیات یکجا  به صورت قابل معامله بیان می شود. 
کارگزار تابع مطلوبیت بین دوره ای (19.17) را به شرط محدودیت بودجه دوره به حداکثر می رساند
    (19,20)
سمت راست تفاوت بین درآمد فعلی (که شامل سود اوراق قرضه و ارزش تولید کالای غیر قابل تجارت و قابل تجارت است، مورد دوم ثابت است) و هزینه جاری (که شامل مصرف کالاهای غیر قابل تجارت و قابل تجارت و مالیات است). این تفاوت جمع خالص دارایی های مالی را شامل می شود که شامل ارزش تغییر در موجودی اوراق قرضه و تغییر در موجودی پول است. برای جلوگیری از سردرگمی با اشتراک کنندگان زمان، همچنین باید توجه داشته باشید که موجودی در پایان دوره تعریف می شوند، به طوری که  موجودی کارگزار از موجودی پول اسمی و اوراق قرضه است که وارد دوره t می شوند. در میان چندین نتیجه از روش بهینه سازی (به پیوست مراجعه کنید) به موارد زیر توجه می کنیم:
                                                               (19,21)
که در آن  تولید ثابت از کالای قابل تجارت است.
(ii) تقاضای پول میتواند بصورت زیر بیان شود 
                                            (19,22)
حال اجازه دهید تأثیرات شوک دائمی پول پیشبینینشده را که در دوره 1 رخ میدهد، بررسی کنیم.  قیمتها در بخش غیرقابل تجارت انحصاری یک دوره قبل تعیین میشود، بنابراین آنها با شوک در دوره 2 سازگار میشوند (فرض بر این است که اقتصاد دقیقاً در یک دوره، یعنی در دوره 2، به تعادل بلندمدت جدید خود برسد).  از آنجا که هیچ اثر حساب جاری وجود ندارد، پول در بلند مدت خنثی است، به این معنی که فقط متغیرهای اسمی در تعادل جدید تغییر میکنند. در کوتاهمدت (دوره 1) چسبندگی قیمت غیرقابل تجارت به این معنی است که خروجی غیر قابل تجارت تقاضا تعیین میشود، یعنی با مصرف غیرقابل تجارت تعیین میشود.  با تعدادی دستکاری (به پیوست مراجعه کنید) ما میتوانیم (یعنی در دوره 1) انحراف معیار کوتاهمدت قیمت کالاهای مورد معامله را محاسبه کنیم که داریم:
                            (19,23)
که  انحرافات معیار کوتاهمدت از حالت پایدار اولیه هستند (با صفر و یک اضافه بار نشان داده میشوند).
ما همچنین میدانیم که به دلیل خنثایی پول و دائمی بودن شوک، داریم:
                                        (19,24)
که  انحرافات بلندمدتمدت (به عنوان مثال، در دوره 2) از حالت پایدار جدید با توجه به حالت پایدار اولیه است.  
توجه داشته باشید که با توجه به (19.16)، نرخ ارز و قیمت کالاهای معامله شده نسبت یکسانی تغییر میکنند، بنابراین معادله (19.23) نیز تغییر متناسب نرخ ارز و قیمت کالاهای معاملهشده را ارائه می دهد.  نابرابری زیر را در نظر بگیرید:
                                                        (19,25)
میتواند خلاصه شود به:
                                                                                    (19,26)
از این رو نتیجه میشود اگر  باشد، نرخ ارز اسمی در سطح بلندمدت خود جهش مییابد، یعنی:
          (19,27)
بنابراین ما به نتیجهای رسیدیم که همان نتیجهای است که در متن رویکرد سنتی به دست آمدهاست (نگاه کنید به فصل 15، بخش 15.3.2). نقش  واضح است.  از معادله (19.22) میبینیم که  کشش مصرف تقاضای پول است.  لحظهای فرض کنید که به دنبال این شوک، قیمت کالاهای مورد معامله متناسب با عرضه پول، مثلاً x درصد، افزایش یابد.  این به معنای افزایش عرضه تراز واقعی به اندازه  است، زیرا قیمت کالاهای غیرقابل تجارت ثابت است.  در مورد تقاضای ترازهای واقعی، بیایید با مشاهده این نکته شروع کنیم که در کوتاهمدت افزایش قیمت کالاهای قابل تجارت، باعث افزایش نامتناسب مصرف کالاهای قابل تجارت میشود.  از آنجا که اینها وزن برابر با  در مصرف واقعی دارند، بنابراین مصرف واقعی از افزایش  تبعیت میکند، زیرا مصرف غیرقابل تجارت ثابت است.
از این رو اگر قیمت کالاهای قابل تجارت متناسب با عرضه پول افزایش یابد، تقاضا برای تراز واقعی به میزان  افزایش مییابد.  بدان معنی است که تقاضا برای تراز واقعی کمتر از عرضه افزایش مییابد.  نتیجهگیری این است که قیمت اجناس قابل تجارت باید بیش از x درصد افزایش یابد؛ طبق معادله (19.16)، تا  نرخ ارز جهش یابد.
با این حال توجه داشته باشید که اگر  باشد (شکل لگاریتمی تراز واقعی در تابع مطلوبیت) پدیده جهش یا تغییر بیش از حد نرخ ارز، رخ نخواهد داد.  اگر  باشد، معادله (19.23) نشان میدهد که در این حالت نرخ ارز کمتر از حد تغییر میکند و یک نتیجه قابل توجهتر به دست می آید.  از این رو باید نتیجه بگیریم که رویکرد بیندورهای ممکن است دقیقاً نتیجه معکوس نظریه سنتی را بدست آورد: شوک مثبت به عرضه پول باعث میشود نرخ ارز اسمی به جای انعطاف بیش از حد یا جهش، تغییرات کمتر از حد[footnoteRef:406] داشته باشد و این نتیجهای غیرشهودی است. [406:  Overshooting and undershooting  ] 

[bookmark: _Toc61959058]19.3.1 تعمیم
یک مدل کلیتر توسط ابستفلد و روگوف[footnoteRef:407] (2000) در یک زمینه تصادفی با کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت ارائه شدهاست، که فرض مهم این مدل این است که کارگران قبل از تولید و مصرف، دستمزد اسمی دوره بعدی (به پول رایج داخلی خود) را تعیین کنند.  با فرض اینکه نرخ ارز اسمی در کوتاهمدت در تغییر تقاضای جهانی بین کشورها نقشی اساسی دارد (فرضی که در مدل سنتی ماندل-فلمینگ نیز نقشی اساسی داشت)، نویسندگان قوانین سیاست پولی را مورد مطالعه قرار میدهند که محدودیت سیاست پولی مطلوب با توجه به شوکهای بهره وری قابل تنظیم است.  آنها همچنین هزینههای رفاهی ثابت نگه داشتن نرخ ارز را در پاسخ به شوکهای نامتقارن محاسبه میکنند.  فرض تأثیرپذیری تغییرات هزینه اسمی از تغییرات نرخ ارز در مدلهای PTM[footnoteRef:408] (قیمتگذاری بازار، نامی که توسط کروگمن، 1987 ابداع شد) را در نظر نگرفتند.  طبق این رویکرد، بازارهای بینالمللی برای تولیدات، تقسیمبندی شدهاند، به طوری که تولیدکنندگان میتوانند قیمتهایی را که در بازارهای مختلف ملی اخذ میکنند با شرایط خاص تقاضای محلی تطبیق دهند.  بنابراین، به عنوان مثال، یک شرکت آمریکایی صادرکننده به اروپا ممکن است بهینهسازی کند که در صورت کاهش ارزش یورو در برابر دلار، مارکآپ خود را روی کالاهای صادراتی کاهش دهد.  در این حالت قیمت یورویی کالاها نسبتاً کمتر از میزان کاهش ارزش یورو در برابر دلار، افزایش مییابد:  میزان عبور[footnoteRef:409] از قیمت یورو کمتر از 100٪ خواهد بود.  این یک پدیده شناخته شدهاست که ما قبلاً در برخورد با منحنی J با آن روبرو شدهایم (بخش 9.2 را ببینید).  فرضیه PTM اغلب با فرض صورتحساب ارزی[footnoteRef:410] همراه است که بر اساس آن قیمت کالای صادرکنندگان به ارزهای خریداران مرتبط میشود و از نظر این ارزها به طور موقت ثابت (چسبنده) میشوند (دوروئکس[footnoteRef:411]، 1997 این را فرضیه قیمتگذاری ارز محلی یا LCP[footnoteRef:412] مینامد).   [407:  Obstfeld and Rogoff]  [408:  Pricing to Market]  [409:  pass through]  [410:  currency invoicing]  [411:  Devereux]  [412:  Local-Currency Pricing] 

در حالت حدی عبور نرخ ارز صفر (صادرکنندگان قیمتهای ارزی خود را ثابت نگه میدارند و میزان کل کاهش ارزش پول را با تعدیل مارکآپهای خارجی و بودجه احتیاطی خارجی خود جذب میکنند)، کاهش  ارزش اسمی نرخ ارز در کوتاهمدت هیچ تأثیری در تغییر هزینه ندارد.  برای مشاهده یک مدل با استفاده از فرض PTM-LCP، به بتس و دوروئکس[footnoteRef:413] (2000)، مراجعه کنید، که نشان میدهد عدم وجود تأثیر تغییرات هزینهها از تغییرات اسمی نرخ ارز میتواند منجر به نوسانات نرخ ارز شود.  آنها همچنین نشان میدهند که در این شرایط، سیاست پولی سیاستی است که برای بهبودی وضع کشور، وضع کشور خارجی را بدتر میکند. زیرا کاهش ناگهانی ارزش نرخ ارز، رابطه مبادله کشور را بهبود میبخشد (برخلاف فرضیه مشتری[footnoteRef:414]) و باعث میشود رفاه داخلی با افزایش هزینه رفاه خارجی، افزایش یابد.  اعتبار این مدلها تا حد زیادی وابسته به کارهای تجربی است که طبق گفته اوبستفلد و روگوف (2000 ؛ بخش 2) خلاف فرض PTM-LCP در کارهای تجربی اثبات شدهاست.  ما همچنین میخواهیم یادآوری كنیم كه در عمل كاهش ماركآپ، اگر بیش از حد زیاد باشد، موجب میشود دامپینگ با ظن[footnoteRef:415] و شک همراه باشد و در نتیجه باعث حمایت احتمالی یا آنتیدامپینگ[footnoteRef:416] میشود. [413:  Betts and Devereux]  [414:  costumary presumption]  [415:  suspect of dumping]  [416:  antidumping] 
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[bookmark: _Toc61959060]۲۰.۱ مقدمه 
​همانند ادغام (یکپارچگی) تجاری، در مورد ادغام پولی نیز درجات مختلفی از ادغام وجود دارد، از منطقه (واحد) ارز ساده گرفته تا واحد پول کامل (‏با واحد پول مشترک)‏.  با این حال، در حالی که در مورد ادغام تجاری، درجات مختلف ادغام را می توان به دقت طبقه‌بندی کرد (‏به گاندولفو ۲۰۱۴ مراجعه کنید)‏. که در آن مقدار مشخصی از سردرگمی اصطلاحی وجود دارد. بنابراین، یک توضیح مفهومی و اصطلاحی مقدماتی مورد نیاز است. نقطه شروع خوب، تعریفی است که در گزارشی به شورا و کمیسیون جامعه اقتصادی اروپا ارایه می‌شود که معمولا با نام گزارش ورنر (‏۱۹۷۰)‏شناخته می‌شود. این گزارش اولین مجموعه از شرایط (‏که "شرایط ضروری" نامیده می‌شود توسط گزارش دیلور [footnoteRef:417]در سال ۱۹۸۹)‏ را برای تعریف یک اتحادیه پولی شناسایی می‌کند:  [417:  subsequent Delors] 

1)  در حوزه یک اتحادیه پولی، ارز باید به طور کامل و غیرقابل بازگشت به یکدیگر تبدیل شود؛ ​
2)  ‏ارزش‌های برابر باید به طور غیرقابل برگشتی ثابت باشد؛ یا مقادیر برابر باید غیر قابل برگشت باشد. 
3)  حاشیه نوسانات در پیرامون این برابری باید حذف شود.
4) ‏حرکت های سرمایه باید کاملا آزاد باشد. ​
دسته دوم شرایط شناسایی‌شده در گزارش ورنر مربوط به تمرکز سیاست پولی است.  به طور خاص، این تمرکز باید شامل تمام تصمیمات مربوط به نقدینگی، نرخ بهره، مداخله در بازارهای ارز، مدیریت ذخایر، و تعیین برابری ارزدر مقابل سایر نقاط جهان باشد. ​
در نهایت، در گزارش ورنر، اتخاذ یک واحد پول مشترک، هرچند برای ایجاد یک اتحادیه پولی ضروری نیست، برای حفظ ارزهای ملی مختلف ترجیح داده می‌شود.  این برای روانشناسی این امر در مورد عوامل روانی و عوامل سیاسی بوجود دارد زیرا اتخاذ یک ارز واحد یا مشترک نشان دهنده، ماهیت برگشت ناپذیر این تعهد را نشان می‌دهد.
برخی نویسندگان (‏برای مثال این گرام ۱۹۷۳) ‏اولین مجموعه از عناصری که در گزارش ورنر فهرست شده‌اند را در نظر می‌گیرند و آن را ادغام پولی می‌نامند. در کاربرد عملی، این تعریف دوم به نرخ های ثابت ارز و آزادی حرکت سرمایه ساده می‌شود. برعکس، نویسندگان دیگر معتقدند که ادغام پولی باید حاکی از چیز دیگری باشد. برای مثال، کوردن (‏۱۹۷۲)‏ بیان می‌کند که یکپارچگی (ادغام) پولی از دو عنصر تشکیل شده‌است: 
(‏۱)‏"اتحادیه کامل نرخ ارز"، یعنی نرخ ارز ثابت برگشت ناپذیر و تمرکز سیاست نرخ ارز نسبت به بقیه جهان و بخشی از سیاست پولی، توسط یک نهاد فراملی؛ 
(‏۲)‏"قابلیت تبدیل"، یعنی حذف کامل هر گونه کنترل بر معاملات بین‌المللی (‏در حوزه)‏ در حساب‌های جاری و سرمایه‌ای. با این حال، نویسندگان دیگر از "ادغام پولی" به عنوان مشابه، در نظریه پولی بین‌المللی، از اصطلاح "ادغام تجاری" به عنوان یک اصطلاح عمومی در تئوری تجارت استفاده می‌کنند. به عبارت دیگر، ادغام پولی به عنوان یک اصطلاح کلی در نظر گرفته می‌شود که شامل دسته‌های مختلفی است (‏از جمله فرآیند انتقال از یک اتحادیه ساده ارزی به یک اتحادیه کامل پول)‏.​ 
​هرطور که باشد، از دیدگاه تئوری اقتصادی، نقطه شروع هر تجزیه و تحلیل ادغام پولی (ما این اصطلاح را به معنای عام در نظر می گیریم) تئوری مناطق بهینه ارز است. اینها در بخش بعدی بررسی خواهد شد. در مرحله بعدی ما پیش نیاز سیاست پولی مشترک و مشکل پول واحد در اتحادیه پولی را تجزیه و تحلیل خواهیم کرد. اتحادیه پول اروپا در فصل بعدی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 
[bookmark: _Toc61959061]۲۰.۲ نظریه مناطق پولی بهینه 
مفهوم منطقه ارز بهینه یا OCA (‏که توسط ماندل در سال ۱۹۶۱ معرفی شد)‏ تحولی در مفهوم منطقه ارز است. ​منطقه ارزی گروهی از کشورها هستند که دارای واحد ارز مشترک هستند (‏که در این صورت ادغام کامل پولی حاکم است)‏یا با وجود حفظ ارزه‌ای ملی مختلف، نرخ ارز را به طور دائمی و محکم بین خود ثابت کرده و قابلیت تبدیل کامل ارزه‌ای مربوطه را به یکدیگر دارند؛ در عوض نرخ ارز در مقابل کشورهای غیر شریک انعطاف‌پذیر است. از نظر تئوری، مناطق ارزی لزوما با مرزه‌ای ملی مطابقت ندارند، زیرا ممکن است تنها بخشی از یک ملت را شامل شوند. اما چون امکان پذیر نخواهد بود یا ( از آنجا که دوام نخواهد داشت)، ما این مورد را در نظر نخواهیم گرفت. ​
این مشکل شامل تعیین دامنه مناسب یک منطقه ارزی(‏از این رو صفت بهینه)‏و به طور خاص اینکه آیا اتصال یا چسبندگی یک کشور به یک منطقه ارزی (‏که باید راه‌اندازی شود یا در حال حاضر وجود داشته باشد)‏یا باقی ماندن آن در یک منطقه یا یک کشور مفید است. بهینه بودن را می توان به شیوه‌های مختلف قضاوت کرد، برای مثال براساس توانایی یا قابلیت حفظ تعادل خارجی بدون بیکاری در داخل و با ثبات قیمت می باشد. روشن است که مسئله مناطق (‏بهینه)‏ ارز تا جایی که بحث در مورد نرخ‌های ارز ثابت در مقابل انعطاف‌پذیر قطعی نشده است، وجود دارد. در واقع، اگر نشان داده شود که یا رژیم نرخ ارز ثابت و یا رژیم انعطاف‌پذیر می‌تواند قطعا برتری داشته باشد، پس نیازی به تیوری مناطق ارز (‏بهینه)‏وجود نخواهد داشت: منطقه بهینه ارز با جهان منطبق خواهد شد (‏اگر نرخ ارز ثابت برتری داشته باشد)‏ و یا وجود نخواهد داشت (‏در صورت برتری نرخ ارز انعطاف‌پذیر)‏. ​
سه رویکرد را می توان در نظریه مناطق ارز بهینه تشخیص داد. اولین رویکرد، رویکرد سنتی است که تلاش می‌کند تا یک معیار مهم را برای تعیین محدوده مناسب مشخص کند. دومین رویکرد، رویکرد هزینه - منفعت (یا فایده ) است، که معتقد است مشارکت در یک منطقه ارزی هم مزایا و هم هزینه‌ها را دارد، بنابراین باید بهینه سازی را با تجزیه و تحلیل هزینه و فایده ارزیابی کرد. سوم رویکرد "جدید" است. ​
[bookmark: _Toc61959062]۲0.2.1 رویکرد سنتی (‏یا "معیار")[footnoteRef:418]  [418:  TheTraditional(or“Criteria”)Approach] 

چندین معیار واحد برای تعیین دامنه یک منطقه ارز بهینه را می توان در ادبیات یافت، زیرا نویسندگان مختلف معیارهای مختلفی را به عنوان معیارهای حیاتی مشخص کرده‌اند. اگر چه ماندل (‏۱۹۶۱)‏، مک کیننون (‏۱۹۶۳)‏و کن (‏۱۹۶۹)‏می‌توانند به عنوان بنیانگذاران رویکرد معیار در نظر گرفته شوند، بسیاری از نویسندگان دیگر نیز به آن کمک کرده‌اند. ​خواننده ای که مایل به دنبال کردن ریشه‌های معیارهای مختلفی است می‌تواند با ایشیاما (‏۱۹۷۵)‏، تاور و ویلت (‏۱۹۷۶)‏، آلن و کن (‏۱۹۸۰) به بررسی بپردازد. ​ 
الف)‏یکی از معیارها مربوط به تحرک عامل بین‌المللی است: کشورهایی که بین آن‌ها این تحرک بالا است می‌توانند به طور سودمندی در یک منطقه ارز شرکت کنند، در حالی که نرخ‌های ارز باید بین کشورهایی با تحرک عامل پایین بین آن‌ها انعطاف‌پذیر باشد. با تحرک عامل بالا، در واقع، تعدیل بین‌المللی شبیه به تعدیل بین مناطق مختلف یک کشور است (تعدیل بین‌منطقه‌ای)‏، که بدیهی است، هیچ مشکل تراز پرداخت‌ها وجود ندارد. به عنوان مثال فرض می‌کنیم که صادرات یک منطقه به سایر نقاط کشور به دلیل کاهش تقاضا برای تولید صنعتی واقع در آن منطقه کاهش می‌یابد. درآمد و مصرف منطقه کاهش می‌یابد، و برای تسهیل انتقال به وضعیتی با درآمد واقعی پایین‌تر، لازم است که منطقه از منابع مالی (بودجه) خارجی استفاده کند تا بتواند بیش از ارزش تولید مصرف کند (‏تحرک بالای سرمایه، احتمالا با مداخلات سیاستی تحریک می‌شود)‏. علاوه بر این، کارگران بی‌کار می‌توانند به مناطق دیگر نقل‌مکان کرده و در آنجا کار پیدا کنند (‏تحرک زیاد نیروی کار)‏. فرآیند مشابهی در سطح بین‌المللی رخ خواهد داد. همچنین روشن است که در عدم تحرک عامل فرضی، حذف عدم تعادل‌های توصیف‌شده در بالا نیاز به تغییرات نرخ ارز دارد. 
ب)‏ معیار دوم درجه باز بودن اقتصاد است که با توجه به اهمیت نسبی بخش‌های تولید کننده کالاهای تجاری بین‌المللی (‏هم کالاهای قابل انتقال و هم کالاهای قابل واردات) ‏و بخش‌های تولید کننده کالاهای غیرقابل تجارت بین‌المللی اندازه‌گیری می‌شود. ​
کشوری که در آن کالاهای معامله شده سهم بالایی از کل تولیدات داخلی را تشکیل می‌دهند می‌تواند به طور سودمندی در یک منطقه ارزی مشارکت داشته باشد، در حالی که بهتر است نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر را در حالت مخالف اتخاذ کند. اجازه دهید فرض کنیم که یک اقتصاد کاملا باز کسری تراز پرداخت‌ها را متحمل می‌شود: اگر این مساله با کاهش نرخ ارز حل شود یا بهبود یابد، تغییر در قیمت‌های نسبی باعث می شود منابع از بخش کالاهای غیر معامله (تجاری) به کالاهای (مورد معامله) تجاری منتقل شود، به طوری که تقاضای افزایش‌یافته (‏خارجی)‏برای صادرات و تقاضای بالاتر (‏داخلی)‏برای جایگزین‌های واردات را برآورده سازد. این به معنای اختلالات بزرگ (‏که در میان آن‌ها اثرات تورمی احتمالی)‏در بخش کالاهای غیرقابل تجارت به دلیل نسبی بودن آن است. این به شکل دیگر، استدلال هزینه تخصیص مجدد منابع علیه نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر است که قبلا در فصل 17 در بخش 17.1 ذکر شده‌است. در این وضعیت اتخاذ نرخ ارز ثابت و سیاست‌های کاهش هزینه که واردات را کاهش می‌دهد و برای صادرات مقدار کافی کالاهای صادراتی که قبلا در داخل مصرف شده‌اند، کاهش می دهد، موثرتر خواهد بود.​
(‏c)‏معیار سوم تنوع محصول است. یک کشور با تنوع تولیدی بالا نیز طیف گسترده‌ای از محصولات مختلف را صادر خواهد کرد. یک کشور با تنوع تولیدی بالا نیز طیف گسترده‌ای از محصولات مختلف را صادر خواهد کرد. بدیهی است که این اثرات جبران سازی بسیار ضعیف خواهد بود یا زمانی که صادرات در تعداد محدودی از کالاها متمرکز می‌شود اصلا رخ نخواهد داد​.  اکنون، اگر ما وقایع اقتصاد کلان را که بر کل دامنه صادرات تاثیر می‌گذارند (‏برای مثال، تورم تعمیم‌یافته که باعث افزایش قیمت همه کالاهای تولید داخل می‌شود)‏ را حذف کنیم، در مسیر عادی وقایع کالاها، کالاهایی با عملکرد صادراتی خوب یا عالی در کنار کالاهایی با عملکرد صادراتی ضعیف وجود خواهد داشت. بدیهی است که این اثرات جبران کننده بسیار ضعیف خواهد بود یا زمانی که صادرات در تعداد محدودی از کالاها متمرکز می‌شود اصلا رخ نخواهد داد. بنابراین، به طور متوسط، کل صادرات یک کشور با تنوع محصول بالا پایدارتر از صادرات یک کشور با تنوع محصول پایین خواهد بود. از آنجا که تغییرات در صادرات بر تراز پرداخت‌ها تاثیر می‌گذارد و به همین دلیل فشار بر نرخ ارز افزایش می‌یابد، به دنبال آن است که کشوری با تنوع محصول بالا نیاز کمتری به تغییرات ارز داشته باشد و بنابراین می‌تواند نرخ ارز ثابت را تحمل کند، در حالی که در مقابل برای کشوری با تنوع محصول پایین باقی می‌ماند. 
(‏d)‏معیار چهارم درجه یکپارچگی مالی است. این تا حدی با معیار (‏a)‏همپوشانی دارد، اما به طور خاص با جریان‌های سرمایه به عنوان یک عنصر تعادل دهنده با  عدم تراز پرداخت‌ها در ارتباط است. اگر درجه بالایی از یکپارچگی مالی بین‌المللی وجود داشته باشد، هیچ نیازی برای تغییرات نرخ ارز به منظور بازگرداندن تعادل خارجی وجود نخواهد داشت، زیرا تغییرات جزیی (‏در جهت مناسب) ‏در نرخ بهره منجر به تعادل کافی جریان سرمایه خواهد شد. در این شرایط می توان نرخ های ثابت ارز را در منطقه‌ای که ادغام مالی وجود دارد، حفظ کرد. ناگفته نماند که یک شرط برای ادغام مالی، حذف همه انواع محدودیت‌ها بر روی جنبش‌های سرمایه بین‌المللی است. 
(‏e)‏معیار پنجم تشابه نرخ تورم است. نرخ‌های تورم بسیار متفاوت، در واقع، باعث تغییرات قابل‌توجه در رابطه با تجارت می‌شود و بنابراین، تا آنجا که این اثرات بر جریان کالاها تاثیر می‌گذارد، عدم تعادل حساب جاری را ایجاد می‌کند، که ممکن است نیاز به تنظیم تغییرات نرخ ارز داشته باشد. هنگامی که، برعکس، نرخ‌های تورم یک‌سان یا بسیار مشابه باشند، هیچ اثری بر شرایط تجارت و به تبع آن، یک جریان متعادل وجود نخواهد داشت. ​
ق) معیار ششم میزان ادغام سیاست هاست.
 ادغام سیاست ها می تواند از هماهنگی ساده سیاست های اقتصادی در بین کشورهای مختلف شریک به وضعیتی منجر شود که اینها حاکمیت پولی و مالی خود را به یک مرجع پولی واحد فراملی (برای مدیریت مداوم ذخایر بین المللی منطقه و بورس اوراق بهادار کشورهای شریک در برابر بقیه جهان، برای دستیابی به توزیع مناسب عرضه پول در منطقه و غیره) و یک مرجع مالی واحد فوق ملی (لازم برای هماهنگی مالیات، انتقال پرداخت ها و سایر اقدامات - به عنوان مثال در به نفع کارگرانی است که با وجود تحرک کامل کارگری و غیره بیکار می مانند) تسلیم کنند. روشن است که این وضعیت ایده آل یکپارچه سازی کامل اقتصادی را در پیش دارد که به نوبه خود، بدون نوعی ادغام سیاسی محقق نمی شود. 
تمام معیارهای ذکر شده در بالا - به استثنای معیار آخر، که تقریبا یک واقعیت است، همانطور که به این معناست که وقتی یکپارچگی اقتصادی و سیاسی کاملی وجود دارد، ادغام پولی نیز وجود دارد - به عنوان ناقص و جزیی مورد انتقاد قرار گرفته‌اند. در واقع، خواننده‌ای که در بخش‌های قبلی ما را دنبال کرده‌است به آسانی خواهد دید که همه این معیارها تنها بر یک یا دیگر عناصر موجود در فرآیندهای تعدیل تراز پرداخت‌ها تحت رژیم‌های نرخ ارز مختلف تاکید دارند، و اینکه این عناصر می‌توانند در معرض انتقاد مشابهی که در بخش‌های قبلی بررسی شد قرار گیرند. به عنوان مثال، معیار ادغام مالی و بنابراین تاثیر تعادل جریان سرمایه مستعد همان انتقادات بررسی شده در بخش 10.2.2.1 (‏بار پرداخت بهره، سهام و جریان‌ها و غیره ) است.
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مشارکت در یک حوزه (منطقه) ارزی شامل منافع و همچنین هزینه‌ها است، به طوری که برای اتخاذ بهترین اقدامات، تعیین دقیق هر دو با وزن دهی به این هزینه‌ها و منافع از طریق نوعی تابع اولویت اجتماعی ضروری است. بدیهی است که تصمیم نهایی به مجموعه‌ای از وزن های انتخابی بستگی خواهد داشت. از آنجا که این قوانین ممکن است از کشوری به کشور دیگر (‏و از کشوری به کشور دیگر)‏متفاوت باشد، نمی توان قاعده کلی را ارایه کرد. کاری که ما باید انجام دهیم شرح فایده و هزینه‌ است ( ایشاما ۱۹۷۵، برج و ویلت ۱۹۷۶، آلن و کن ۱۹۸۰، ). ​
مزایای اصلی عبارتند از: 
(‏۱)‏ یک نرخ ارز ثابت و دائمی جریان‌های سرمایه احتمالی بین کشورهای شریک را حذف می‌کند.  البته این امر به اطمینان به ثابت بودن نرخ ارز در منطقه بستگی دارد، مانند مورد مقابل ( یا حالت مخالف)، گانه زنی های بی ثبات کننده ( از نوعی که سیستم میخکوب قابل تعدیل را تحت تاثیر قرار می دهد، بخش16.2 را ببینید.)  ناگزیر اتفاق می افتد. بدیهی است که این مشکل نمی‌تواند در مورد یک واحد ارز رایج بوجود آید. 
(‏۲)‏ صرفه‌جویی (پس انداز) در ذخایر ارزی. اعضا دیگر نیازی به ذخایر بین‌المللی برای معاملات درون منطقه، دقیقا مانند مناطق درون یک کشور ندارند. این، البته، زمانی رخ خواهد داد که اعتبار نرخ ارز ثابت کامل شود، در حالی که در مراحل اولیه ممکن است لازم باشد همان مقدار از ذخایر قبل از اتحادیه را برای اطمینان از سفتی (ثابت بودن) نرخ ارز مورد توافق، به عنوان مثال برای اجرای برابری ثابت ایجاد شده در منطقه، حفظ شود. ​
(‏۳)‏ادغام پول می‌تواند یکپارچگی سیاست‌های اقتصادی و حتی یکپارچگی اقتصادی را تحریک کند. ایده این است که مشارکت در یک منطقه ارزی، و بنابراین تعهد (الزام) به حفظ نرخ ارز ثابت در مقابل سایر اعضا، تمام اعضا را مجبور می‌کند تا سیاست‌های اقتصادی خود را (‏به ویژه سیاست‌های ضد تورمی)‏ با آن دسته از اعضای باکفایت‌ترین اعضا یک‌سان کنند، و در عین حال بیانیه‌های داخلی یک شرکت را برای دنبال کردن یک سیاست قوی علیه تورم معتبر کنند. این اساسا همان استدلال نظم و انظباط پولی است که قبلا به طور کلی در بحث نرخ‌های ثابت در مقابل نرخ‌های انعطاف‌پذیر مطرح شده‌است (‏بخش 17.1 را ببینید)‏. با این واقعیت تقویت می شودکه تعهد به حفظ نرخ های ثابت ارز در منطقه با شدت بیشتری احساس می شود. تعهد برای دفاع از برابری های مشخص در برابر بقیه جهان به مانند رژیم برتون وودز است. با این حال، یک استدلال دیگر نشان می‌دهد که توافقات پولی ممکن است منجر به تورم بیشتر شود. این ممکن است اتفاق بیفتد (‏روگاف ۱۹۸۵)‏زمانی که مقام سیاست ملی درگیر یک بازی سیاست با سایر نمایندگان نهادی (‏اتحادیه‌های تجاری، و غیره) باشد. استدلال نرخ تورم یکنواخت موضوع بحث‌ بسیاری قرار گرفته است. اول، اشاره شده‌است که به طرز عجیبی موقعیت رویکرد سنتی را وارونه می‌کند: ما در واقع در بخش20.2.1 مشاهده کردیم. معیار (‏e)‏که مطابق با رویکرد سنتی، تشابه نرخ تورم پیش‌شرط مشارکت در یک منطقه اارزی (‏بهینه)‏است، در حالی که در حال حاضر به یک اثر (‏مفید)‏مشارکت تبدیل شده است. دوم اینکه، بسیاری از نویسندگان غیر پولی دست یابی به یک نرخ معمول تورم را از لحاظ هستی‌شناسی یک مزیت می‌دانند، و مشاهده می‌کنند که کشورهای مختلف ممکن است تمایلات متفاوتی به تورم داشته باشند: برخی کم و بیش از تورم خجالتی هستند، برخی کم و بیش مستعد تورم هستند، و این نشان‌دهنده ساختار متفاوتی از عملکرد اولویت ملی شان است. در واقع، به نظر می‌رسد که در ارتباط با این استدلال نوعی سردرگمی وجود دارد. مزایا (‏۱)‏و (‏۲)‏آن‌هایی نسبتا عینی هستند، به این معنا که آن‌ها از قبل وابستگی به یک مکتب فکری خاص یا تابع اولویت خاص را فرض نمی‌کنند (‏عملا هر کسی موافق است که کارایی تخصیصی، حذف بی‌ثباتی گمانه‌زنی، صرفه‌جویی در ذخایر بین‌المللی، منافع هستند)‏.​ برعکس، یک‌سان سازی نرخ تورم در سطح جهانی مطلوب در نظر گرفته نمی‌شود. از این دیدگاه، رویکرد سنتی بیطرفانه تر به نظر می‌رسد، زیرا تنها بیان می‌کند که اگر تشابه در نرخ تورم وجود داشته باشد، آنگاه زمینه برای شرکت در یک منطقه ارز وجود دارد. در کنار این ایده که یکپارچگی پولی برای یکپارچگی اقتصادی سودمند است، اگر کسی با دقت نگاه کند، مصلحت روان‌شناختی از نوع زیر وجود دارد. با فرض این که تعداد مشخصی از کشورها می‌خواهند یک اثر اقتصادی داشته باشند 
با فرض این که برخی از این سیاست‌ها در داخل کشور و به عنوان بیان استقلال خود قادر به اجرای سیاست‌های لازم برای یک اتحادیه اقتصادی نیستند (‏یکی از این ویژگی‌ها یکنواختی در نرخ تورم است)‏، ادغام پولی می‌تواند ابزار مفیدی برای اجرای این سیاست‌ها باشد. این استدلال براساس این باور (‏یا امید) استوار ‏است که جامعه تحت‌تاثیر نوعی "توهم سیاست اقتصادی" قرار می‌گیرد، به این معنا که تمایلی به پذیرش سیاست‌های اقتصادی خاص به عنوان بیان استقلال خود ندارد، اما مایل است آن‌ها را بپذیرد اگر اینها به عنوان ناشی از شرطی‌سازی خارجی ارائه شوند، یعنی توسط مشارکت در یک حوزه پول رایج مورد نیاز است. این باور تا چه حد موجه است، یک موضوع تجربی است؛ به طور کلی می توان گفت که یک واحد پول مشترک بدون شک زمانی که به عنوان آخرین مرحله فرآیند ادغام اقتصادی به وجود می‌آید، می‌تواند به وجود آید و همه مزیت‌های آن را آشکار سازد. (‏۴)‏علاوه بر مزایای ذکر شده در بالا ممکن است مزایایی از نوع سیاسی نیز وجود داشته باشد، به این معنا که ارز یک منطقه (‏و، به طور کلی، یک اتحادیه اقتصادی)‏در مذاکره به عنوان یک کل با احزاب خارجی وزن بیشتری نسبت به کشورهای دیگر دارد. البته این امر مستلزم آن است که اگر چه نرخ ارز در مقابل کشورهای غیر عضو انعطاف‌پذیر است، اما منطقه ارز یک سیاست ارز مشترک را نسبت به ارزهای خارجی اتخاذ می‌کند.  این در طبیعت اشیا است زمانی که منطقه یک واحد ارز رایج را به معنای دقیق اتخاذ می‌کند، در حالی که وقتی اعضای واحد پول ملی خود را حفظ می‌کنند به آسانی و به طور خودکار تحقق نمی‌یابد. در واقع، واحد ارز هر عضو ممکن است قوی‌تر یا ضعیف‌تر از اعضای دیگر با توجه به ارزهای خارجی باشد که ارزهای اصلی در معاملات بین‌المللی هستند (‏مانند دلار آمریکا)‏.​ ​ 
این امر ممکن است منجر به ایجاد تنش‌های در داخل ارزهای منطقه شود (‏آنچه را که در بخش 2.2 در مورد نرخ های ارز متقاطع گفته شد را به خاطر داشته باشید)‏. هماهنگی مداخلات در مورد نرخ ارز خارجی، به عنوان یک مورد افراطی می توان مجموعه‌ای از تمام ذخایر بین‌المللی کشورهای شریک را با توجه به کشور های خارج از کشور و مدیریت یکپارچه این مجموعه در نظر گرفت. ​
حال بیایید به هزینه‌های زیر بپردازیم که از جمله آنها موارد زیر را ذکر می کنیم: 
(‏۱) ‏از دست دادن استقلال در سیاست پولی و ارزی اعضای منفرد. یکپارچگی مالی و تحرک کامل سرمایه، سیاست پولی را ناتوان می‌سازد. در صورت ادغام کامل، بانک‌های مرکزی اعضا در یک بانک مرکزی فراملی ادغام خواهند شد. ناپدید شدن یک ابزار سیاستی ممکن مانند تغییرات مدیریت‌شده در نرخ ارز ممکن است منجر به بروز مشکلات جدی شود اگر نرخ دست‌مزد، بهره‌وری و قیمت‌ها، روندهای متفاوتی در کشورهای عضو مختلف داشته باشند. این مشکلات ممکن است به طور خاص در مورد شوک‌هایی که از خارج از منطقه می‌آید، جدی تر یا شدیدتر شوند. 
(‏۲)‏محدودیت‌ها در مورد سیاست مالی ملی. درست است که سیاست مالی - به همان دلایلی که سیاست پولی برای آن ناکارآمد است - ​ تحت نرخ ارز ثابت کاملا موثر (‏بخش 11.4 را ببینید)‏. اما این برای یک کشور منزوی صادق است. در مورد کشور ی که متعلق به یک منطقه ارزی، سیاست مالی آن ممکن است توسط اهداف منطقه به طور کلی محدود شود (‏برای مثال حفظ تعادل خاص در تراز پرداخت مناطق در مقابل بقیه جهان)‏. و از آنجا که مدیریت مشترک سیاست‌های مالی اعضای منفرد به نفع اکثریت انجام می‌شود، ممکن است برخی از اعضا صدمه ببینند (‏مگر اینکه قدرت وتو به هر عضو داده شود، که در این مورد خطر فلج کامل وجود دارد)‏. 
(‏۳) ‏افزایش احتمالی بیکاری. با فرض اینکه این منطقه شامل کشوری با تورم پایین و مازاد خارجی باشد، این کشور احتمالا غالب خواهد شد و سایر اعضا (‏با تورم بیشتر و کسری خارجی)‏را مجبور به تعدیل خواهد کرد، زیرا - چون هیچ راهی برای وادار کردن کشور سابق به تورم وجود ندارد - کشورهای کسری بودجه باید اقدامات محدود کننده تری را انجام دهند که منجر به کاهش اشتغال خواهد شد. نویسندگان مکتب پول گرایان ادعا می‌کنند که در بلندمدت هر کشوری به دلیل نرخ تورم کم‌تر، وضعیت بهتری خواهد داشت، اما حتی اگر این مساله درست باشد، مشکل تعیین این است که چه مدت طول می‌کشد، زیرا واضح است که در کوتاه‌مدت هزینه‌هایی برای تحمل شدن وجود دارد. ​
۴)‏کاهش احتمالی عدم تعادل‌های منطقه‌ای قبلی. "منطقه‌ای" در اینجا به معنای دقیق استفاده می‌شود، یعنی اشاره به مناطق منفرد درون یک کشور عضو. از آنجا که تحرک بین‌المللی سرمایه (‏در غیاب کنترل)‏بیشتر از تحرک بین‌المللی نیروی کار است، احتمال یافتن استفاده بهتر از سرمایه در سایر کشورهای منطقه، همراه با تحرک بین‌المللی نسبتا کم نیروی کار، ممکن است مشکلات توسعه مناطق توسعه‌نیافته یک کشور را تشدید کند. لازم به ذکر است که این اثر منفی تا جایی رخ می‌دهد که آنچه به عنوان اولین معیار در رویکرد سنتی ذکر شده‌بود (‏تحرک بین‌المللی بالای تمام عوامل)‏رخ نمی‌دهد، اما در هر صورت به نظر می‌رسد که تحرک نیروی کار بین‌المللی کم‌تر از سرمایه است. ​
پس از ذکر کردن منافع و هزینه‌ها، ما با اشاره به این نتیجه می‌گیریم که مشکل مذکور در سنجش آن‌ها نمی‌تواند به طور کلی یک پاسخ معتبر داده شود، چرا که این مساله به توابع رفاه اجتماعی کشورهای مختلف بستگی دارد، که ممکن است کاملا متفاوت باشد
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نظریه جدید مناطق ارزی در رویکرد آن واقعا جدید نیست، زیرا مطالعات اخیر هم به بررسی معیارهای مختلف و هم برشمردن مزایا و هزینه‌ها ادامه می‌دهند. تازگی در این حقیقت نهفته‌است که نتایج نظری جدید در مورد مسائل قدیمی اعمال می‌شوند (‏تااولاس ۱۹۹۳)‏.  برای مثال، هزینه مربوط به از دست دادن استقلال پولی براساس این ایده بود که نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر به یک کشور اجازه می‌دهد تا نقطه بهینه را در امتداد منحنی فیلیپس خود انتخاب کند.  اما ایده معامله دائمی بین تورم و بیکاری با توسعه در تئوری  و واقعیت (مسئله رکود تورمی در دهه 1970 و اوایل دهه 1980) تضعیف شده‌است.  بنابراین به نظر می‌رسد از این لحاظ منفعت اصلی نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر تنها توانایی انتخاب نرخ متفاوت تورم از سایر کشورهای است. ​ کار اخیر بر روی نظریه مناطق ارزی بهینه و یکپارچه‌سازی پولی، که تا حدی با چشم‌انداز و سپس با شروع اتحادیه پولی اروپا برانگیخته می‌شود، بر دو موضوع متمرکز است: اثرات شوک‌ها و ملاحظات واکنشی. ​ با توجه به اثرات شوک‌ها، ما قبلا در بحث جدید در مورد نرخ ارز ثابت در مقابل انعطاف‌پذیر (‏بخش)‏دیده‌ایم. که رویکرد مدرن موفق شده است دامنه عدم اطمینان را کاهش دهد اما نتوانسته است بحث را حل و فصل کند. دلایل مختلفی برای این شکست وجود دارد: قابلیت جذب شوک نرخ‌های ارز ثابت و انعطاف‌پذیر به عوامل متعددی از جمله نوع شوک، پارامترهای ساختاری اقتصاد، و تابع هدف مقامات بستگی دارد. مطالعات تجربی طبق معمول شواهد ترکیبی ارائه کرده‌اند (‏تولاس ۱۹۹۴)‏. ​ ملاحظات اصلاحی از این مشاهده شروع می‌شود که، از آنجا که سیاست گذاران کاری بیش از انتخاب نرخ بهینه تورم نمی‌توانند انجام دهند، آن‌ها باید نرخ تورم صفر (‏یا حداقل بسیار پایین) ‏را هدف قرار دهند.  این به این دلیل است که تورم قیمت‌های نسبی را که از طریق آن اطلاعات معمولا منتقل می‌شود، تحریف می‌کند، در نتیجه عدم قطعیت و تخصیص ناکارآمد منابع ایجاد می‌شود. هرچه تعهد ضد تورم معتبرتر باشد، هزینه‌های مربوط به کاهش نرخ تورم کم‌تر شده و اجرای یک طرح ضد تورم آسان‌تر خواهد بود. اعتبار به ثبات زمانی یا مستلزم انسجام زمانی نیاز دارد، یعنی اینکه دولت سیاست را در آینده دنبال خواهد کرد زیرا انگیزه‌ای برای تغییر آن ندارد و عموم (مردم) متقاعد شده‌اند که دولت آن را تغییر نخواهد داد. ​ با توجه به این، این دیدگاه مطرح شده‌است که یک کشور با تورم بالا اعتبار خود را با تثبیت نرخ ارز خود با توجه به واحد پول یک کشور با تورم پایین افزایش می‌دهد. اما چرا نرخ ارز به جای سیاست پولی؟ پاسخ دوگانه است. اول، نرخ ارز به راحتی قابل‌مشاهده است و به راحتی توسط مردم درک می‌شود، در حالی که عرضه پول (‏یا کم‌تر)‏ اینطور نیست و، تا حدی که قابل‌مشاهده است، کنترل آن دشوار است. دوم (‏و مربوط به اولی)‏، بحث نظم و انضباط است: با تثبیت نرخ ارز مقامات پولی دستان خود را بسیار بیشتر از تعهد تامین پول به هم گره می‌زنند، بنابراین اعتبار کسب می‌کنند.​ ​ مطالعات تجربی مجددا شواهد ترکیبی را ارایه داده‌اند (‏تولاس ۱۹۹۴)‏، نشان می‌دهد که ثبت (تطبیق) همراه با دیگر اقدامات سیاسی برای کسب اعتبار کافی نیست. بنابراین ما باید نتیجه بگیریم که کار نظری و تجربی اخیر نتایج مبهمی را ایجاد کرده‌است. اما، روی هم رفته، حرکت به سوی یکپارچگی بین‌المللی بیشتر نشان‌دهنده اراده سیاسی است تا نتیجه محاسبات صرفا اقتصادی. ادغام تجاری کشورهای عضو اتحادیه اروپا (‏که در سال ۱۹۵۸ با معاهده رم آغاز شد و اکنون به انجام رسیده‌است)‏این را نشان داده‌است. 
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مناطق ارزی بهینه طبق تعریف برای کشورهای شرکت‌کننده بهینه هستند. اما در مورد بقیه دنیا چطور؟ این مشکل کشور سوم است که به این معنی است که توافقنامه ایجاد یک منطقه پولی ممکن است تاثیر منفی بر کشورهای غیر عضو داشته باشد. بایومی (‏۱۹۹۴)‏یک مدل تعادل عمومی با کالاهای متمایز منطقه‌ای ارائه کرده‌است که نشان می‌دهد تشکیل یک منطقه پولی بدون ابهام رفاه برای مناطق غیر شرکت‌کننده را کاهش می‌دهد. دلیل آن بسیار ساده است: این مدل نشان می‌دهد که تشکیل یک اتحادیه تولید را کاهش خواهد داد (‏به دلیل تعامل بین نرخ ارز مشترک و انعطاف‌پذیری دست‌مزد کم‌تر)‏. این نه تنها هزینه اعضای اتحادیه خواهد بود، بلکه برای بقیه جهان که تجارت آن‌ها به طور منفی تحت‌تاثیر قرار خواهد گرفت نیز هزینه خواهد بود. برعکس، منافع اتحادیه محدود به اعضای اتحادیه است. ​ اگرچه این نتایج نباید با مدل‌های مختلف معتبر باشند، اما احتمال تاثیر کاهش رفاه (‏برای بقیه جهان)‏به دلیل ایجاد یک اتحادیه ارزی باید در نظر گرفته شود. ​
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مشکل واحد ارز مشترک لزوما تنها در چیزی که می توان آن را به عنوان شکل حداکثری از سطح ارز تعریف کرد (‏یعنی، ادغام کامل پولی یا اتحادیه پولی مناسب) ‏ایجاد می‌شود، زیرا در شکل حداقلی (‏یعنی، که تنها نرخ تبادل ثابت بین اعضا را ایجاد می‌کند) ‏تمام آن چیزی که مورد نیاز است، اعلام برابری دو جانبه بین ارزهای اعضا است، به عبارت دیگر به اصطلاح شبکه برابری خواهد بود.  با توجه به n عضو، شبکه برابری شامل n (n-1) نرخ ارز دو جانبه خواهد بود، زیرا هر ارز دارای n-1 نرخ ارز دوجانبه با بقیه جهان است. با این حال باید آن را از فصل 2.2 به یاد داشته باشید. اینکه دانستن n-1 نرخ ارز دوجانبه برای تعیین همه کافی است. با این حال، در شکل حداقل ممکن است که یک واحد ارز منطقه‌ای تعریف شود که وظایف خاصی را انجام می‌دهد، اگرچه اعضا واحد ارز خود را حفظ می‌کنند.​ ​ از دیدگاه نظری سه روش ممکن برای تعریف ارز واحد رایج وجود دارد. اولی استفاده از یک واحد خارجی برای منطقه است، یعنی با ارز واحد یکی از اعضا یا ترکیبی از آن‌ها، برای مثال طلا، منطبق نیست. دومی شامل تعریف یک واحد داخلی به منطقه است، که ممکن است واحد ارز یک عضو یا ترکیبی از ارزه‌ای آن‌ها باشد که به طور مناسب تعریف شوند. سوم ایجاد یک واحد ارز جدید است. ​ روش اول توسط بسیاری از نویسندگان توصیه نمی شود زیرا اجازه تنظیم مناسب نقدینگی بین المللی را نمی دهد.
  راه دوم، همانطور که گفتیم، دو گزینه را ارائه می دهد: بین المللی شدن ارز یک عضو یا تعریف واحد ترکیبی، متشکل از یک بسته نرم افزاری یا ترکیبی از ارزهای مختلف متعلق به منطقه. گزینه قبلی نشان می‌دهد که یکی از اعضای این منطقه کشور غالب است، با تمام مشکلات ذاتی، مانند سیستم برتون وودز، که ممکن است به عنوان یک منطقه ارز در سطح جهانی با دلار آمریکا به عنوان ارز غالب در نظر گرفته شود. گزینه دوم به معنی تعریف یک "سبد" از واحد ارزی (‏از این رو نام سبد ارز رایج یا سبد ارز رایج) ‏است که شامل مقادیر از پیش تعیین‌شده و ثابت واحد ارز واحد متعلق به منطقه است. این مقادیر با توافق مشترک مطابق با برخی معیارها که معمولا به اهمیت اقتصادی نسبی اعضای مختلف اشاره دارد، تعیین می‌شوند. لازم به ذکر است که به طور کلی، یک سبد ارز لزوما به یک منطقه ارز مرتبط نیست، زیرا می‌تواند به طور مستقل از وجود یک منطقه ارز تعریف و استفاده شود. این مورد به عنوان مثال در مورد حق ترسیم ویژه صندوق بین‌المللی پول صادق است که بر روی آن بخش 22.4 را می‌بینید. از نظر رسمی، اگر  مقدار ارزهای مختلف باشد که یک واحد از سبد ارز را تشکیل می‌دهند؛ این واحد (‏با N نشان داده می‌شود)‏ با مجموعه‌ای از اعداد تعریف می‌شود 
                                                            (20,1)
یک روش جایگزین برای بیان همین مفهوم این است که 
​                                        (20,2)
که در آن فلش به جای علامت =نشان می‌دهد که سمت چپ واقعا یک مجموع حسابی نیست (‏در واقع اضافه کردن مقادیر نامتجانس ممکن نیست)‏بلکه عملیاتی است که محتوای N را تعریف می‌کند. به طور طبیعی، با توجه به نرخ ارز دو طرفه (‏ثابت)‏، می‌توان ارزش N را بر حسب هر یک از واحدهای ارزی، یعنی نرخ ارز واحد پول j ام نسبت به N تعریف کرد، به طوری که 
                                     (20,3)
​
که در آن 1rjj = است. همچنین می‌توان یک وزن (‏bj) ‏از هر واحد پول رایج در سبد را تعریف کرد که با نسبت بین مقدار پول رایج در سبد و ارزش سبد بر حسب همان واحد ارز رایج داده می‌شود. ​
                                             (20,4)
جایی که باید باشه، البته 
                                                                    (20,5)
به عبارت دیگر، مجموع وزن‌ها برابر با واحد است. همانطور که می توان از (‏۲۰.۴)‏مشاهده کرد، وزن‌های داده‌شده به مقادیر تغییر می‌کنند. بنابراین تعریف سبد ارزی از نظر وزن‌های (‏ثابت)‏معادل با آن از نظر مقادیر ثابت تنها در صورتی است که نرخ‌های ارز  دو جانبه به طور غیرقابل برگشتی ثابت باشند.​ ​ گزینه سبد ارزی توسط کشورهای اروپایی متعلق به EMS مورد استفاده قرار گرفت (‏سیستم پولی اروپا، فصل بعد را ببینید)‏. ​
در نهایت، گزینه ایجاد یک ارز جدید وجود دارد که باید کاملا امانتداری باشد (‏بدون هیچ ارتباطی با عناصر خارجی سیستم یا با ارزه‌ای اعضا، صادر شده و توسط یک بانک مرکزی فرا ملی تنظیم شود)‏و در سراسر منطقه به گردش در خواهد آمد، دقیقا همانطور که دلار آمریکا پول رایج در همه کشورهای آمریکا است. این راه حلی است که توسط کشورهای عضو اتحادیه اروپا اتخاذ شده‌است (‏فصل بعد را ببینید)‏. ​
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ما بررسی می‌کنیم که آیا یک سیاست پولی مشترک فقط مطلوب است یا برای یکپارچگی پولی ضروری است که قابل دوام باشد. برای تحلیل این سوال اجازه دهید با یادآوری چند شرط نرخ برابری بهره شناخته‌شده شروع کنیم. با توجه به تحرک سرمایه کامل، ما باید موارد جایگزینی کامل و ناقص دارایی را تشخیص دهیم. با جایگزینی کامل دارایی، برابری بهره بدون پوشش باید برقرار شود، یعنی 
                                                                    (20,6)
با قابلیت جایگزینی ناقص دارایی، شرط (‏۲۰.۶) ‏باید با معرفی صرف ریسک اصلاح شود. ​
                                                                (20.7)
بیایید با در نظر گرفتن معادله 20.6شروع کنیم.
                                                                             (20,8)
 با قابلیت جانشینی کامل دارایی، فقط موضوع سهام پول مهم است (‏بخش 15.3 را ببینید)‏.بنابراین ما می توانیم فقط تعادل بازار پول (تقاضای پول= عرضه پول) را در داخل و خارج از کشور در نظر بگیریم. بنابراین ما داریم:
,                                                                  (20,9)
                                                                  (20,10)
حتی اگر ما سطوح قیمت و تولید را داده‌شده در نظر بگیریم، سه معادله (‏۲۰.۸) تا (‏۲۰.۱۰)‏ که یک سیستم نامشخص را تشکیل می دهد، که قادر به تعیین چهار مجهول (‏دو منبع پول و دو نرخ بهره)‏ نیست. بنابراین، یک عدم قطعیت اساسی در عرضه پول و نرخ بهره در این سیستم دو کشوری وجود دارد. این بدان معناست که دو کشور باید (‏به طور ضمنی یا صریح)‏در مورد اجرای سیاست پولی به توافق برسند. ما باید تاکید کنیم که عدم وجود توافق ظاهری می‌تواند به سادگی به دلیل حضور یک توافق ضمنی باشد. توافق ضمنی معمول نامتقارن است، به این معنا که مبتنی بر نقش غالب یک کشور است. این بدان معنی است که یک کشور عرضه پول خود را براساس معیارهای خود تعیین می‌کند و کشور دیگر سهام پولی خود را تطبیق می‌دهد. ​
​ برای مثال فرض کنید که کشور خارجی کشور غالب (مسلط) است و Mf را تثبیت می‌کند. سپس معادله (20.10) تعیین می کند که آیا ih را با معادله (20.8) تعدیل می کند. سرانجام، معادله (20.9) Mh را تعیین می کند. بنابراین کشور 1 باید میزان عرضه پول خود را در این سطح تعدیل کند. اگر در غیر این صورت این کار را انجام دهد، منطقه ارزی از بین خواهد رفت. در واقع، به عنوان مثال فرض کنید که کشور میزبان تلاش می‌کند تا یک منبع پولی بالاتر را تثبیت کند. اگر این کار را بکنید، ih را زیر if کاهش می یابد. در نتیجه، جریان‌های سرمایه فوری و اختلال کننده از داخل به خارج اتفاق خواهد افتاد، مگر اینکه کنترل‌های مربوط به جریان‌های سرمایه معرفی شوند (‏اما چنین کنترل‌هایی به سختی با یکپارچه‌سازی پولی سازگار هستند)‏. این جریان‌ها منجر به انتظارات تعدیل نرخ ارز در آینده و تفکیک تعهد نرخ ارز خواهد شد. ​
توافقات صریح در مورد اجرای سیاست کلی پولی، در مقابل، از نوع تعاونی (وابسته ) هستند. این امر مستلزم آن است که کشورها برای هم‌کاری در تعیین سهام پولی خود (‏یا نرخ بهره)‏به توافق برسند. این مساله، مشکل آزاد سازی شناخته‌شده (‏همدا ۱۹۸۵)‏را نشان می‌دهد، همان مشکلی که در نظریه کارتل‌های بین‌المللی قیمت به تفصیل با آن برخورد شده‌است. به طور کلی، این به این معنی است که وقتی یک توافق تعاونی حاصل شد، معمولا انگیزه‌هایی برای یک شریک وجود دارد تا کاری غیر از آنچه مورد توافق قرار گرفت انجام دهد. این امر از این واقعیت ناشی می‌شود که با انجام این کار، وضعیت شریک بهتر خواهد شد، اگر شرکای دیگر تلافی نکنند (‏برای مثال با نقض قرارداد)‏. بنابراین برای جلوگیری از مشکل سواری مجانی باید برخی مکانیزم‌های نهادی ابداع شوند. ​
این ملاحظات اهمیت ضروری توافقات پایدار در اجرای سیاست پولی در منطقه ارز را تایید می‌کند. ما این قضیه را با ساده‌ترین مدل ممکن نشان داده‌ایم، اما نتایج به طور قابل‌ملاحظه‌ای با مدل‌های پیچیده‌تر، مانند آن‌هایی که براساس معادله هستند، تغییر نمی‌کنند. (‏۲۰.۷۰)‏به جای معادله. (‏۲۰.۸)‏. این امر نیازمند معرفی سهام دارایی‌ها (‏پول و دیگر دارایی‌های مالی)‏و تعیین تعادل تراز سبد دارایی ها است. ​
از آنجا که برای یک کشور غیر ممکن است که به طور همزمان نرخ ارز خود را تثبیت کند و حرکت بدون قید و شرط سرمایه بین‌المللی را مجاز کند، در حالی که هر گونه استقلال در سیاست پولی خود را برقرار کند، مجموعه نرخ‌های ثابت ارز، تحرک کامل سرمایه، و استقلال پولی سه‌گانه یا سه‌گانه ناسازگار نامیده می‌شود (‏اگر ما تحرک کامل کالا، یعنی تجارت آزاد را نیز در نظر بگیریم، این یک چهار بخش متناقض می‌شود: پادوا شوپا، ۱۹۸۸.). برخی آن را "سه گانه مقدس" می‌نامند (‏رز ۱۹۹۶)‏. یک بررسی عمیق از این سه‌گانه در کلاین و شمباغ (‏۲۰۱۵) ‏وجود دارد. ​
[bookmark: _Toc61959068]20.4.1 هماهنگی سیاست مالی[footnoteRef:421]  [421:  FiscalPolicyCoordination] 

این نتیجه‌گیری که یک سیاست پولی مشترک یک پیش‌نیاز برای اتحاد پولی پایدار است به طور کلی پذیرفته شده‌است. اما سیاست مالی چطور؟ لوین (1983) یک اثر گدایی از همسایگی در سیاست مالی را در مدل سه کشوره از نوع موندل-فلمینگ (یک منطقه ارزی دو کشور با نرخ ارز شناور نسبت به بقیه جهان به عنوان کشور 3در نظر گرفت). یعنی، گسترش مالی در یک کشور از منطقه باعث کاهش درآمد ملی کشور دیگر می‌شود. اگر این به طور کلی درست باشد، ضرورت سیاست مالی مشترک واضح خواهد بود - هیچ کشوری در اتحادیه حاضر به پذیرش چنین اثرات قراردادی نخواهد بود. با این حال، سایرن‌هایمر (‏۱۹۸۴)‏با مدلی که تعمیمی از دیدگاه لهوین است، نشان داد که عقیده لهوین به محکم بودن قیمت بستگی دارد. اگر این فرض آرام باشد، نتیجه نامعین می‌شود، اما یک طبقه‌بندی می‌تواند انجام شود. همین نتایج بعدا توسط موتوس و سکارث (‏۱۹۸۸)‏، بعداً همین نتایج توسط موتوس و اسکارت (1988)، با همان نوع مدل سائورنهایمر، دوباره کشف شد.  کارلبرگ (1999) نشان می دهد که نتایج سیاست های مالی نیز به اندازه اتحادیه بستگی دارد و طبقه بندی کاملی از همه موارد ممکن ارائه می دهد. فدریچی (‏۱۹۹۶)‏انتظارات منطقی را در رابطه با نرخ ارز شناور اتحادیه مطرح می‌کند و نشان می‌دهد که هر سیاست گذار در یک رابطه استراتژیک با دیگر سیاست گذاران است، و مشکلات عدم ثبات زمانی بروز می‌کند. ​
همانطور که قبلا اشاره شد، همه این مدل‌ها مدل‌های توصیفی از نوع سنتی ماندل- فلمینگ هستند. مطالعات دیگری نیز در زمینه رویکرد بهینه‌سازی انجام شده‌اند که در آن مقامات تابع رفاه اجتماعی را به حداکثر رسانده (‏یا تابع زیان را به حداقل می‌رسانند)‏. مدل اول سیبرت (‏۱۹۹۲)‏است: چارچوب به کار گرفته‌شده یک مدل دو کشوری است، که در آن هر دولت نرخ مالیات و ارائه کالاهای عمومی را برای به حداکثر رساندن مطلوبیت ساکنانش انتخاب می‌کند. سیبرت نتیجه گرفت که عدم هماهنگی منجر به سطح بالایی از نرخ مالیات و هزینه‌های عمومی می‌شود. بسیاری از نویسندگان دیگر با در نظر گرفتن این موضوع از زوایای مختلف از مدل‌هایی مشابه مدل سیبرت استفاده کردند. بریسون (‏۱۹۹۴)‏احتمال اختلالات تصادفی مانند تولید و شوک‌های تقاضا را مورد توجه قرار داد. اندرسن و سورنسن (‏۱۹۹۵)‏از یک مدل اقتصاد واحد توسعه‌یافته توسط دیکسون (‏۱۹۹۱)‏برای کشف اثرات خارجی از طریق دست‌مزد استفاده کردند، در حالی که لوین و برواینر (‏۱۹۹۴)‏اثرات خارجی منفی را از طریق بازار سرمایه در نظر گرفتند. دیکسون و سانتونی (‏۱۹۹۷)‏توجه ویژه‌ای به مکانیزم جریان پول در اعضای یک اتحادیه پولی کردند. به عقیده آن‌ها این نوع مکانیسم تولید می‌شود. 
اثرات سرریز مثبت سیاست مالی لوین و پرلمان (‏۲۰۰۱) ‏تاثیرات هماهنگی مالی بر ثبات اتحادیه پولی را بررسی کردند. ​ همه این نویسندگان، به استثنای لوین و بروکر (‏۱۹۹۴)‏، به این نتیجه رسیدند که تاسیس یک اتحادیه پولی باید با هم‌کاری مالی بین کشورهای عضو همراه باشد. ​
تابع رفاه اجتماعی (‏یا زیان)‏که در نظر گرفته می‌شود معمولا منحصر به فرد است، به طوری که یک موازنه بین تورم و اهداف دیگر (‏اشتغال، هزینه‌های عمومی، و غیره)‏وجود دارد. با این حال، موردی را در نظر بگیرید که در آن بانک مرکزی مستقل اتحادیه (‏UCB)‏، مسئول سیاست پولی، تنها وظیفه تضمین ثبات قیمت را دارد، در حالی که دولت‌های ملی، مسئول سیاست مالی، تابع زیان را بسته به تورم، خروجی و مخارج عمومی، که در آن وزن ممکن است در کشورها متفاوت باشد، به حداقل می‌رسانند.  با یک بانک مرکزی که به طور بهینه طراحی‌شده، هماهنگی مالی ممکن است معکوس شود، به این معنا که رفاه را کاهش می‌دهد. ​
در واقع، بدون هماهنگی، تغییرات فردی در ابزار مالیاتی تاثیر کمی بر سیاست پولی UCB دارد، و این دولت‌ها را از استفاده از چنین ابزاری به صورت استراتژیک در مقابل بانک مرکزی اتحادیه به منظور ترغیب آن به تغییر نرخ تورم در جهت ترجیح داده‌شده توسط بازیگران مالی فردی منصرف می‌کند. با هماهنگی مالی هزینه‌های عمومی و نرخ مالیات توسط یک مقام فرا ملی انتخاب می‌شود که مجموع وزن مساوی از توابع زیان یک دولت واحد را به حداقل می‌رساند. این امر عامل مالی (‏واحد)‏را تشویق می‌کند تا از ابزار مالیاتی برای تحریک UCB برای تغییر نرخ تورم در جهت ترجیحی توسط بازیگر مالی استفاده کند. نبا فرض اینکه دولت های منفرد و از این رو مرجع مالی مشترک وزن بسیار کمتری نسبت به ucb به تورم اختصاص می دهند، تیجه این است که تورم، مالیات‌ها و هزینه‌های عمومی همگی افزایش می‌یابند. ​
بنابراین هماهنگی مالی نظم و انضباط را تضعیف کرده و رفاه را تحت فرض دارایی‌های اندک پول کوچک و در نتیجه مزایای اجتماعی کوچک حق الضرب کاهش می‌دهد ( ​ون آرل و هوارت (‏۱۹۹۹)‏، در زمینه مدل بهینه‌سازی دو کشوری، موارد مختلفی را در نظر می‌گیرند.  موردی که آن‌ها در نظر می‌گیرند این است که در آن فرض می‌کنند که هر دو کشور متقارن هستند با این تفاوت که مقامات مالی در کشور ۲ نسبت به مقامات مالی در کشور ۱ وزن بیشتری را به تثبیت مخارج دولت اختصاص می‌دهند. علاوه بر این، آن ها فرض می کنند که مرجع مشترک مالی همن وزنی را که اختیارات مالی کشور 2 دارد به هزینه هی دولت می دهد (اهمیت دادن به مخارج دولت به عنوان مرجع مالی کشور ۲) نتیجه این است که هر دو کشور درآمد حق الضرب کمتری در اختیار خواهند داشت تا هزینه‌های دولت را نسبت به قبل تحت اتحادیه پولی با استقلال مالی ملی پوشش دهند. نتیجه این است که هر دو کشور درآمد حق الضرب کمتری در اختیار خواهند داشت تا هزینه‌های دولت را نسبت به قبل تحت اتحادیه پولی با استقلال مالی ملی پوشش دهند. ​ نتایج متناقض در زمینه مدل‌های خرد پایه اتحادیه پولی به دست می‌آیند. بیتسما و جنسن (‏۲۰۰۵)‏دریافتند که از طریق هماهنگی سیاست مالی سودهای بی اهمیتی حاصل می شود، در حالی که اوکانو (‏۲۰۱۴)‏دریافت که هم‌کاری سیاست مالی هیچ مزیتی ندارد. تفاوت در مفاهیم سیاستی برای هم‌کاری سیاست مالی بین بتسما و جنسن ۲۰۰۵ و اوکانو (‏۲۰۱۴)‏ناشی از انتخاب تابع منفعت خانواده‌ها است.​  نیاز به یک سیاست مالی مشترک (متمرکز) برای مطابقت با سیاست پولی مشترک (متمرکز) قبلاً توسط یکی از پدران بنیانگذار رویکرد سنتی مطرح شده بود.  سوال اساسی که اکنون مطرح است مساله این است که آیا بقای بلند مدت یک اتحادیه پولی مستلزم یک اتحادیه مالی مشترک است (‏که فدرالیسم مالی نیز نامیده می‌شود)‏؟ گودلی (‏۱۹۹۲)‏و گودیرهارت (‏۱۹۹۸)‏معتقدند که این حضور یک بودجه فدرال است که اتحادیه پولی را پایدار می‌کند. آن‌ها استدلال می‌کنند که ارتباط بین ایجاد پول و حاکمیت حیاتی است. گابریچ (‏۲۰۱۳)‏استدلال می‌کند که هر واحد ارز نیاز به یک قدرت برای تثبیت بازارهای مالی و اقتصاد واقعی دارد. اگر این وضع پیش نیاید، یک اتحادیه پولی دیر یا زود از بین خواهد رفت. بوردو و همکاران (‏۲۰۱۳)‏، با استفاده از تاریخ سیاسی و مالی پنج کشور فدرال (‏ایالات‌متحده، کانادا، آلمان، آرژانتین، و برزیل)‏، نتیجه گرفتند که یک اتحادیه مالی شرط لازم برای موفقیت یورو است.​ ​ یک سوال مرتبط این است که آیا بی‌ثباتی اتحادیه پولی ممکن است ناشی از تحرک ناکافی نیروی کار باشد. تحرک کار، همانطور که در بالا مشاهده کردیم (‏بخش20.2.1) اولین و مهمترین نیاز رویکرد سنتی به OCA است. آیا تحرک نیروی کار کامل یک جز ضروری از یک منطقه ارز بهینه است؟ آیا تحرک کامل نیروی کار می‌تواند ثبات اتحادیه پولی را تضمین کند؟ بکلیونی و همکاران (‏۲۰۱۵)‏موضوع را به طور کامل در زمینه یک مدل بین زمانی بررسی می‌کنند، و نتیجه می‌گیرند که " برخلاف دیدگاه سنتی، به نظر می‌رسد یک بودجه فدرال برای کار موثر یک منطقه پول ضروری است، به خصوص وقتی تحرک نیروی کار افزایش بهره‌وری است. تحرک کار و بودجه فدرال جایگزین نمی‌شوند بلکه یکدیگر را در یک اتحادیه ارزی بهینه تکمیل می‌کنند " 
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این مشکل در تحلیل هزینه - سود بهتر بررسی می‌شود. در واقع، اثبات اینکه اتخاذ یک واحد پول واحد برای حذف ناکارآمدی مرتبط با هم‌زیستی ارزه‌ای ملی مورد نیاز است، دلیلی بر ضرورت یک واحد ارز واحد نیست. آنچه که نشان می‌دهد این است که یک واحد ارز به نوعی بهتر از تثبیت نرخ ارز است، نه اینکه برای یک اتحادیه پولی ضروری باشد. بنابراین چارچوب مناسب تحلیل هزینه - سود است. ​
به طور کلی، مزایای کامل یک اتحادیه پولی را می توان تنها از طریق جایگزینی کامل تمام اعضای اتحادیه ارزهای رایج در سه کارکرد اصلی پول به دست آورد: واحد حساب، ابزار پرداخت، و ذخیره ارزش. هنگامی که اعتبار ثبات غیرقابل بازگشت نرخ ارز بصورتی پایدار تثبیت شود، قابلیت جایگزینی کامل در توابع واحد حساب و ذخیره ارزش مشکلات خاصی ایجاد نمی‌کند. برعکس، مشکلات در تابع ابزار پرداخت وجود دارند. هزینه‌های معامله بین نرخ خرید و فروش شکاف ایجاد می‌کند، زیرا اپراتورهای ارز خارجی هزینه‌ای را برای خدمات خود مطالبه می‌کنند. اگر مقامات یارانه تبدیل بین ارزه‌ای ملی مختلف را پرداخت کنند، این هزینه‌ها می‌تواند برای عوامل خصوصی حذف شود.​​ با این حال، این امر به سادگی هزینه‌ها را به بودجه اتحادیه‌ها منتقل خواهد کرد. در عمل گستره‌های پرسش و پاسخ به گونه‌ای هستند که تنها با تبدیل یک واحد پول به واحد پول دیگر، یکی پس از دیگری، و در نهایت بازگشت به واحد پول اولیه در یک اتحادیه ۱۵ نفره (‏مانند اتحادیه پول اروپا)‏، بدون اینکه واقعا یک پنی هزینه شود، ممکن است با کم‌تر از ۴۰ % به پایان برسد. ​ مقدار اولیه! علاوه بر این، این گسترش‌ها احتمالا از کشوری به کشور دیگر در اتحادیه متفاوت هستند در نتیجه درجه جایگزینی بین ارزها را تغییر می‌دهند. ​ حال بیایید به بررسی منافع و هزینه‌های اصلی یک واحد ارز مشترک بپردازیم‏. این مزایا به دلیل این واقعیت است که یک واحد ارز طبق تعریف، تعدادی از مشکلات و کاستی‌های ذاتی در استفاده از چند واحد ارز ملی را حذف می‌کند. این موارد عبارتند از: 
· (‏۱) ‏حذف نواقص در جایگزینی ارز، همانطور که در بالا به تفصیل توضیح داده شد.
· (‏۲)‏ حذف هر گونه احتمال، حتی اگر دور از دسترس باشد، از تغییرات در مقدار اولیه . بیان نرخ ارز ثابت قطعی هیچ اهمیت عملی ندارد. اگر چه جامعه بین‌المللی تلاش می‌کند تا قانون پکتا سانتوماندا را رعایت کند (‏قوانین باید رعایت شوند)‏، تاریخ پر از نمونه‌هایی از تعهدات غیرقابل فسخ به نرخ‌های ارز ثابت است که از بین رفته‌اند. دلیل آن ساده است: با فرض اینکه دولت‌های ملی رفتاری منطقی داشته باشند، آن‌ها هزینه‌ها و مزایای اتحادیه نرخ ارز ثابت را همانطور که در بخش ۲۰.۲.۲ نشان داده شد، ارزیابی خواهند کرد. اگر هزینه‌ها با توجه به منافع زیاد شوند، دولت نگران ممکن است وسوسه شود که برابری را تغییر دهد، حتی اگر این به معنای شکستن یک توافقنامه بین‌المللی باشد. این به هیچ وجه اتفاق غیر ممکنی نیست. ارزیابی هزینه‌ها و منافع، در واقع، ممکن است در طول زمان متفاوت باشد، برای مثال در رابطه با شرایط اقتصادی و / یا عملکرد ترجیحی دولت‌های مختلف. بنابراین یک سیستم نرخ ارز ثابت این خطر را از بین نمی‌برد که تغییر موقت در این ارزیابی ممکن است یک کشور عضو را به سمت تغییر برابری سوق دهد. عوامل اقتصادی منطقی این را می‌دانند، از این رو احتمال جریان‌های سرمایه نظری و فضای نامعینی برای کسب‌وکار وجود دارد. در واقع، مدل‌های بحران‌های ارزی براساس امکان دولت برای بازگرداندن تعهد به نرخ ارز ثابت (‏یک شرط فرار)‏ساخته شده‌اند. 
· (‏۳) ‏حذف بی‌ثباتی سرمایه نظری در داخل اتحادیه جریان می‌یابد، به دلیل انتظارات از تغییرات برابری طبق (‏۲)‏. ​
· (‏۴)‏حذف نیاز به ذخایر بین‌المللی درون اتحادیه، که برای معتبر کردن تعهد و جبران جریان‌های سرمایه نظری احتمالی لازم است.
· (‏۵)‏ ما در بخش ۲۰.۴نشان داده‌ایم. که یک سیاست  ارزی مشترک برای یک اتحادیه پولی لازم است. یک واحد ارز مشترک به شدت هدایت این سیاست کلی پولی را تسهیل می‌کند و مشکلات سواری مجانی را از بین می‌برد. 
· (‏۶) ‏یک واحد ارز وزن بین‌المللی بیشتری دارد و اتحادیه را قادر می‌سازد تا از مزایای حق الضرب بهره‌مند شود. علاوه بر این، مداخله در بازار ارز خارجی در مقابل ارزه‌ای دیگر تا حد زیادی تسهیل خواهد شد و نیازمند مقدار کمتری از ذخایر بین‌المللی در مقابل بقیه جهان است. ​
هزینه‌های اصلی که مورد تاکید قرار گرفته‌اند عبارتند از: 
· (‏۱) ‏هزینه‌های تبدیل سیستم پرداخت‌ها. این موارد شامل هزینه‌های تغییر ارزش‌های پولی موجود به ارز جدید، هزینه‌های تغییر ماشین‌های سکه، و غیره می‌شود. 
· (‏۲) ‏هزینه روانی معرفی ارز جدید و استفاده از آن برای عموم. اعلام یک مناقصه قانونی ارز برای استفاده داوطلبانه از آن در کشوری به جای پول ملی موجود کافی نیست. یک واحد ارز جدید نمی‌تواند صرفا توسط قانون گذاری تحمیل شود، بلکه باید به اجماع اجتماعی برسد و توسط بازار پذیرفته شود. بنابراین مقامات باید اطمینان حاصل کنند که واحد پول جدید حداقل به اندازه واحد ارز ملی موجود، عملکرد پول را انجام می‌دهد. این فرآیند متقاعد کردن مردم بدون هزینه نیست.
· (‏۳)‏این دیدگاه معمولا به عنوان مزیت سیستم نرخ ارز ثابت، و نه به عنوان هزینه سیستم ارز واحد ارائه می‌شود. به آن بحث رقابت ارزی گفته می‌شود. چندین واحد ارز  در رقابت، بنابراین این استدلال ادامه می‌یابد، هر یک از مقامات پولی ملی در گروه را تحریک می‌کند تا نرخ تورم پایین‌تر، و به طور کلی، ارزش ثابتی از واحد پول مربوطه خود را دنبال کنند. این یک استدلال از نظر تئوری پایه و اساس به نظر نمی‌رسد. یک سیستم مبتنی بر رقابت بین سیاست‌های پولی منجر به شکست تعهد نرخ ارز ثابت و یا غلبه یک واحد پولی خواهد شد.
برای نتیجه‌گیری، ما مشاهده می‌کنیم که منافع یک واحد ارزی بسیار بیشتر از هزینه‌ها به نظر می‌رسد. البته، از این طریق نمی توان نتیجه گرفت که یک واحد ارز برای یک اتحادیه پولی لازم است. بهتر است، اما ضروری نیست. با این حال، ملاحظه دیگری نیز وجود دارد که به ضرورت یک واحد ارز  مشترک اشاره می‌کند. ​ ما قبلا در بالا، تحت شرط(‏۲) ‏لیست مزایا، مشکلات مربوط به حفظ ویژگی‌های ثابت را ذکر کرده‌ایم. در غیاب کنترل سرمایه (‏که حذف آن لزوما با تشکیل یک اتحادیه پولی همراه است)‏، نرخ ارز ثابت برای همیشه یک قانون اساسی است، مانند پورتس (‏۱۹۹۳؛) مهم نیست که دولت چه می‌گوید، سفته بازان می‌دانند که نرخ ارز بین ارزهای ملی مجزا تنها برای تغییر وجود دارد. و - در مواجهه با یک شرط یک طرفه به لطف نرخ ارز ثابت، و داشتن منابع نامحدود عملی به لطف تحرک آزاد سرمایه - آن‌ها در واقع می‌توانند مقامات را مجبور به تغییر پارتی‌ها کنند، به عنوان بحران‌های EMS.  بنابراین یک شک قوی وجود دارد که یک اتحادیه پولی که ارزهای ملی متمایز را با نرخ ارز ثابت دائمی برقرار می‌کند، عملی نخواهد بود.​ ​ همین ملاحظات می‌تواند موضوع فرآیند انتقال به یک اتحادیه پولی با یک واحد ارز مشترک را روشن کند. دو رویکرد ممکن است: رویکرد تدریجی و "شوک درمانی"، دومی به معنی معرفی ناگهانی واحد ارز مشترک است. با رویکرد تدریجی، سوال هزینه اعتبار وجود دارد. یک مشکل عمده در مسیر یک اتحادیه پولی، متقاعد کردن بخش خصوصی است که تعهد مقامات ملی به اتحادیه پولی معتبر است. یک راه مشخص برای دستیابی به اعتبار معرفی سریع  یک ارز مشترک است. یک رویکرد تدریجی ممکن است بخش خصوصی را متقاعد نکند، زیرا تعهد به نرخ ارز ثابت به اندازه کافی معتبر نیست، مگر اینکه این تعهد با اقدامات دیگری همراه باشد، همانطور که در رویکرد تدریجی اتخاذ شده توسط اتحادیه اروپا عاقلانه انجام شده‌است.
مساله (موضوع) واحد ارز مشترک از موضوع  بانک مرکزی جدا نیست. هنگامی که در مورد یک واحد  ارز  تصمیم گرفته شد، ضرورت ناشی از تمرکز سیاست پولی در یک نهاد فراملی واحد است. این بانک مرکزی این اتحادیه است که می‌تواند از نوع بانک فدرال باشد تا از تجربه طولانی که بانک‌های مرکزی ملی در طول سال‌ها ایجاد کرده‌اند استفاده کند. 
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همانطور که قبلاً در فصل  22 بخش 4 ذکر کردیم ، نقدینگی بین المللی و ذخایر بین المللی غالباً به عنوان مترادف استفاده می شوند ، در واقع چنین نیستند.  ذخایر بین المللی دارایی های مالی هستند که قدرت خرید بین المللی راحتتری را در اختیار مقامات پولی قرار میدهند.   نقدینگی بین المللی مفهوم گستردهتری است و همچنین شامل دسترسی به وامها و همچنین توانایی مقامات پولی برای تبدیل داراییهای غیر نقدی به قدرت خرید نقدی از طریق بازارهای دارایی بین المللی است. مقدار طلا، ارز ذخیرهای، و حق برداشت مخصوص که برای تامین مالی تجارت بین المللی موجود است نقدینگی بین المللی گفته میشود.  تمایز بیشتری بین ذخایر صاحب یا مالک و وام گرفته شده وجود دارد. اولی برخلاف دومی، هیچگونه مسئولیت خارجی مقامات پولی را جبران نمی کنند.  آخرین تمایز برای یادآوری وجود دارد: آن بین نقدینگی بین المللی رسمی و خصوصی است. نقدینگی رسمی فقط شامل داراییهای نقد بینالمللی است که توسط مقامات پولی نگهداری میشود و  خصوصی شامل کلیه داراییهای نقد خارجی است که توسط ساکنان کشور نگهداری میشود.  در هر صورت، مسئله از آنچه که نیاز، یا کفایت نقدینگی بینالمللی را تعیین میکند، باقی می ماند. اکنون به این مشکل می پردازیم.
 بر اساس یک تعریف قدیمی، نقدینگی بین المللی می تواند "کافی" در نظر گرفته شود ، زمانی که به کشورهایی که از کسری تراز پرداخت برای تامین مالی این کشورها رنج می برند بدون نیاز به اتخاذ سیاست های اصلاحی که برای رشد اقتصاد و تجارت بین المللی آن ها نامطلوب است، اجازه می دهد. این تعریف به درستی مورد انتقاد قرار گرفت زیرا به ناچار منجر به این می شود که نقدینگی بین المللی همیشه ناکافی است ، زیرا مقدار معقولی از آن برای تأمین مالی بدون تعدیل کسری تراز پرداخت (از طریق سیاست های کم و بیش نامطلوب) کافی نخواهد بود. 
اگر ذخایر بین المللی رسمی را در نظر بگیریم، از آنجا که دارندگان و کاربران بانک های مرکزی کشورهای مختلف هستند ، این مشکل را می توان از دیدگاه تقاضای بانک های مرکزی برای ذخایر بین المللی مشاهده کرد: نقدینگی بین المللی زمانی باید کافی در نظر گرفته شود که مقدار واقعی آن برابر با مقدار مورد نظر مطابق با این تابع تقاضا مطلوب باشد. این کاملاً متفاوت از تعیین نیاز به ذخایر بین المللی بر اساس پارامترهای گفته شده عینی (مانند ، یک نسبت خاص از ذخایر به واردات و غیره) همانطور که قبلاً معمول بود ، زیرا تقاضا حاوی عناصر ذهنی نیز می باشد و ممکن است بر اساس موارد عینی  نباشد کاملا قابل توجیه باشد.  از این دیدگاه می توان دو رویکرد اصلی برای مسئله یعنی رویکرد تفسیری یا توصیفی و رویکرد بهینه سازی را مجزا کرد:
1. رویکرد اول این است که از طریق مطالعات نظری و تجربی ، عوامل تعیین کننده تقاضای برای ذخایر بین المللی را که در واقع از بانک های مرکزی ناشی می شود ، توضیح می دهند. 
2. رویکرد دوم با هدف تعیین سطح مطلوب ذخایر بین المللی (مطابق با برخی از معیارهای بهینه سازی که باید تعریف شود) ، صرف نظر از این که آیا این سطح بهینه چیزی است که واقعا تقاضا می شود یا خیر.
 اگر ما از تمایزی گستردهای در اقتصاد عمومی استفاده کنیم، میتوانیم بگوییم که رویکرد توصیفی مربوط به اقتصاد اثباتی است، رویکرد بهینه سازی به  اقتصاد هنجاری تعلق دارد ، زیرا پیشنهاد واضح ناشی از رویکرد بهینه سازی این است که سطح واقعی ذخایر بین المللی باید در زمانی که این دو متفاوت هستند به سطح بهینه برسند. 
[bookmark: _Toc61959072]23.2 رویکرد توصیفی
ایده اساسی این روش این است که بانک های مرکزی ذخایر بین المللی را برای انگیزه هایی مشابه آنچه که مردم مطابق با نظریه سنتی تقاضا برای پول تقاضا می کنند، ذخایر بین المللی را تقاضا می کنند. که این انگیزه ها عبارت اند از:
· اولاً انگیزه معاملات وجود دارد: عدم هماهنگی بین پرداخت ها و دریافت های بین المللی مستلزم در دسترس بودن موجودی از ابزارهای پرداخت است. لازم به ذکر است که عدم تعادل پرداخت های بین المللی مورد بحث ، موارد منظم و مکرر (از این رو پیش بینی شده) مانند موارد فصلی هستند. برخی از نویسندگان نیز نوسانات تصادفی احتمالی را در نظر میگیرند.
· ثانیا انگیزه احتیاطی وجود دارد که طبق آن کشورها معمولاً می خواهند برای مقابله با حوادث ناگهانی و غیر منتظره که ممکن است باعث کاهش دریافت یا افزایش پرداخت ها شود ، توازن آن ها را برقرار کنند (شکست محصول ، تغییرات غیر عادی در حرکت سرمایه ، افت استثنایی در خارج از کشور، تقاضا یا افزایش قیمت های خارجی ، ناآرامی های سیاسی و غیره). 
روشن ساختن انگیزه سفته بازی دشوارتر است. این موضوع معمولاً به این واقعیت مربوط می شود که ذخایر دارایی های – تا آنجا که به بازده تولید منجر شود-  جایگزین مناسبی برای استفاده از منابع ملی است. 
پس از تعیین شدن انگیزه ها، مشکل، ناشی از مشخص کردن عواملی است که باید به عنوان متغیرهای مستقل در تابع تقاضا ذخایر در نظر گرفته شوند. به طور سنتی ، متغیر اصلی در نظر گرفته شده دوره پوشش مالی واردات بود ، یعنی اگر از ذخایر موجود برای این منظور استفاده شود ، چه مدت می توان جریان فعلی واردات را حفظ کرد. این دوره را می توان با استفاده از نسبت ذخیره / واردات محاسبه کرد. بنابراین تقاضای ذخایر تابع فزاینده ای از واردات است. با این حال اشاره شد که دوره مورد نظر ،  و بنابراین نسبت ذخیره / واردات مورد نظر (که از این پس نسبت ذخیره نامیده می شود) را نمی توان ثابت در نظر گرفت ، اما به نوبه خود به تعدادی از متغیرها بستگی دارد که
I. بی ثباتی صادرات: هرچه این بی ثباتی بیشتر باشد، نسبت ذخیره نیز بیشتر خواهد بود.
II. کارایی بازار خصوصی در ارز و اعتبار خارجی: هرچه کارآیی این بازار بیشتر باشد ، نسبت ذخیره کمتر خواهد بود.
III. هزینه فرصت نگهداری ذخایر (به عنوان مثال با بازده سرمایه گذاری مولد اندازه گیری می شود): هرچه این هزینه بیشتر باشد ، نسبت ذخیره نیز کاهش می یابد.
IV. نرخ بازده ذخایر: هرچه این بازده بیشتر باشد ، نسبت ذخیره نیز بیشتر خواهد بود.
V. تنوع ذخایر (به دلیل عدم تنوع در عدم تراز پرداخت): هرچه این تنوع بیشتر باشد ، ریسک ماندن بدون ذخیره بالاتر و نسبت ذخیره بالاتر خواهد بود.
VI. تمایل به تغییر نرخ ارز به جای تأمین مالی کسری پرداخت ها: از آنجا که این تغییرات در بازگرداندن تعادل خارجی موثر است ، تمایل بیشتر به استفاده از آنها نسبت ذخیره کمتر را نشان می دهد.
VII. تمایل به پذیرش هزینه تعدیل (توسط ابزاری غیر از تغییرات نرخ ارز ، به عنوان مثال سیاست های داخلی محدودکننده) از کسری تراز پرداخت: هرچه این تمایل بیشتر باشد ، نیاز به تأمین مالی عدم تعادل و ذخیره کمتر است. نسبت
VIII. وجود موجودی کالاهای قابل معامله: اگر کشوری موجودی قابل توجهی از کالاهای مورد معامله داشته باشد (هم صادرات و هم واردات) ، نسبت ذخیره کمتر خواهد بود ، زیرا کشور می تواند از این کالاها به عنوان جایگزین ذخایر استفاده کند.
IX. هزینه استقراض بین المللی. گزینه دیگری برای نگهداری ذخایر ، وام گرفتن در خارج از کشور در صورت نیاز است. هرچه این هزینه بیشتر باشد (جایی که هزینه نه تنها با نرخ بهره بلکه با شرایط بازپرداخت ، سهولت دریافت اعتبار و غیره اندازه گیری می شود) ، نسبت ذخیره نیز بیشتر است.
X. درآمد ، که در نظریه پولی غالباً تعیین کننده تقاضای پول بیش از تأثیر حجم معاملات تلقی می شود.
در هر صورت به نظر نمی رسد عبور از نرخ ارز ثابت به شناور تقاضای ذخایر را به میزان قابل توجهی کاهش داده است. این نتیجه ، که برخی از نویسندگان آن را شگفت انگیز دانسته اند ، به نظر ماکاملاً عقلایی یا قابل قبول تلقی می شود، اگر فقط کسی به یاد بیاورد که رژیم موجود نرخ ارز شناور در واقع یک شناور مدیریت شده است، که در آن بانک های مرکزی در بازارهای ارز خارجی دخالت می کنند .در حقیقت ، همانطور که به نظر می رسد معیارهای اتخاذ شده برای مدیریت شناور است. به مداخلات مداوم و سنگین احتیاج داشته اند، تعجب آور نیست که نیاز ذخیره زیاد باقی ماندهاست.
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این رویکرد با هدف تعیین سطح مطلوب ذخایر بین المللی از طریق یک روش حداکثر سازی ، انجام شده است و در دو خط اصلی توسعه یافته است.  اولین مورد تحلیل هزینه و فایده است که در ابتدا با تفکیک هزینه ها و مزایای نگهداری ذخایر همراه است. سطح بهینه این موارد با حداکثر رساندن تفاوت بین منافع و هزینه ها تعیین می شود.  مورد دوم با یافتن تابع رفاه اجتماعی (یا یک تابع هدف سیاستگذار) آغاز می شود ، که در بین استدلال های خود سطح ذخیره را دارد. سپس این تابع با در نظر گرفتن تمام محدودیت های مسئله حداکثر می شود.
امکان ایجاد تمایز بیشتر براساس ماهیت ایستا یا پویای فرآیند بهینه سازی وجود دارد . این تمایز را می توان برای هر دو خط بالا تفکیک شده اعمال کرد. لازم به ذکر است که نباید رویکرد توصیفی کاملاً متفاوت از رویکرد بهینه سازی باشد. در حقیقت ، بسیاری از متغیرهای توضیحی که توسط خط اول در نظر گرفته شده  ، مجددا در مورد دوم یافت می شوند ، به عنوان مثال هنگامی که یک  نفر هزینه ها و فایده را منحصر به فرد می کند.  بیایید اکنون با بررسی مختصر خط هزینه و سود شروع کنیم. به طور کلی ، با برابر سازی هزینه ها و منافع  نهایی ، بهترین حالت که همان بهینه  است حاصل خواهد شد. اولین مثال از این نوع تجزیه و تحلیل که برای نگهداری ذخایر به کار می رود ،  مدل هلر (1966) است که به لطف سادگی آن ، اجازه می دهد تا تصویر روشن از روند را می دهد.  هزینه نگهداری ذخایر یک هزینه فرصت است: که با توجه به تفاوت بین بازدهی که منابع نگهداری شده به شکل ذخایر اگر به صورت بهره وری (مفید) در داخل به کار می گیرند (این عملکرد با بازده اجتماعی سرمایه مشخص می شود) و بازده ذخیره دارایی های. فرض می شود که دومی (بازده ذخیره دارایی) کمتر از اولی است ، بنابراین هزینه فرصت مثبت است. همچنین فرض بر این است که بازده های بالا ثابت هستند ، به طوری که هزینه فرصت نهایی خالص  ذخایر که با i مشخص می شود ثابت است
 این مزایا شامل این واقعیت است که استفاده از ذخایر کشور را قادر می سازد تا کسری تراز پرداخت به جای تعدیل را تأمین مالی کند. در مدل ساده مورد استفاده هالر (نرخ ارز ثابت ، عدم حرکت سرمایه و غیره) تنها راه تعدیل کسری خارجی کاهش درآمد ملی به نقطه ای است که در آن کاهش واردات منجر به به حذف کسری بودجه می شود. اگر کسری D را در نظر بگیریم یک کاهش برابر در واردات برای حذف آن مورد نیاز خواهد بود و از آنجا که  است درآمد باید D/ کاهش یابد. بنابراین اگر فرض کنیم میل نهایی به واردات ثابت است سود نهایی /1 خواهد بود این منفعت قطعی نیست ، زیرا تنها در صورتی اتفاق می افتد که کسری تراز پرداختهای تجمعی از یک اندازه بزرگ واقعاً رخ دهد. بنابراین باید سود نهایی را در RJ ضرب کنیم ، احتمال وقوع j کسرهای متوالی در یک اندازه مورد نیاز برای استفاده از واحد ذخیره j را ضروری می کند. بنابراین شرایط بهینه معلوم می شود.
.                                
برای تعیی احتمال ما باید فرآیند تصادفی زمینه ای برای تغییرات در ذخایر بین المللی را بدانیم. اگر فرض کنیم که این فرایند متقارن است ، بنابراین احتمال افزایش به اندازه h برابر با احتمال کاهش همان اندازه است ، می بینیم که احتمال j کسری پی در پی اندازه h به گونه ای است که
                                                         
به عنوان مثال ، به طوری که مقدار ذخایر موجود در کشور به اتمام می رسد ، توسط قضییه ضریب فزاینده برای احتمالات داریم 
                                 
با جایگزینی در 23.1 داریم:
                                              
از طرف دیگر
                                                   
با جایگزینی (23.5) در (23.2) ما سطح ذخیره بهینه را بدست می آوریم
                                                         
بدیهی است که این یک مدل بسیار ساده شده است.   اگرامکان تعدیل کسری های خارجی نه تنها با کاهش درآمد بلکه با تغییرات نرخ ارز ، تغییرات نرخ بهره و غیره معرفی کنیم مدل پیچیده تر می شود. علاوه بر این ، مقامات پولی می توانند در خارج از کشور وام بگیرند. اصلاحات دیگر را می توان با گسترش افق زمانی به آینده و عمیق تر رفتن به جنبه احتمالی ، می توان سایر اصلاحات را ارائه داد. با این حال ، ایده اصلی همان ایده ارائه شده توسط هلر است. آنچه تغییر می کند تعیین هزینه ها و منافع است.  با توجه به بیشینه سازی تابع منفعت سیاستگذاران ، گام اولیه جدا کردن استدلالهای این تابع است. مطالعات اول (کلارک 1970) فرض میکنند که این تابع هدف به طور مثبت به سطح و منفی به تغییرپذیری درآمد بستگی دارد.  با توجه به محدودیت ، باید این واقعیت را در نظر گرفت که اختلالات تصادفی در تراز پرداخت می تواند با تأمین مالی ، یعنی استفاده از ذخایر ، یا با تعدیل ، یعنی ایجاد تغییرات درآمد جبران شود (استدلال دقیقاً مانند آنچه در تجزیه و تحلیل هزینه و سود بالا). 
 در حالت اول، به دلیل درآمدی که در نگهداری ذخایر وجود خواهد داشت (مانند بازده جایگزین که این دارایی ها می تونند بدست آورند) ، میزان درآمد کمتری وجود دارد. در حالی که در حالت دوم تنوع درآمد بیشتری وجود دارد. بنابراین ایجاد یک معامله بین سطح درآمد و تنوع امکان پذیر است.  با به حداکثر رساندن تابع هدف با توجه به محدودیت یک نقطه بهینه ای را بدست می آید که بتواند از آن سطح بهینه ذخایر را بدست آورد. این حداکثر سازی در یک زمینه ایستا انجام می شود. یک روش مناسب تر، در نظر گرفتن مسئله در چارچوب حداکثر سازی بین دورهای است.
این مدل ها نیز بسیار ساده هستند: با توجه به ساختار اقتصاد ، تعیین استدلال های تابع هدف ، فرض ضمنی تقارن سیاست های تعدیل (برعکس فشار بر مقامات پولی کاملا متفاوت است با توجه به اینکه آن ها با کسری یا مازاد روبرو شوند، و همچنین با توجه به بدهی به خارج از کشور، همانطور که توسط بن باسات و گوتلیب 1992 اشاره شده است). با این حال، این شایستگی را دارند که مکمل بودن بین سیاست ذخایر و سایر ابزارهای سیاست را در دستیابی به تعادل خارجی و داخلی نشان دهند.
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یک نظر گسترده این است که ، با توجه به سیستم فعلی نرخ ارز شناور و افزایش بسیار زیاد در بازارهای دارایی بین المللی ، به ویژه بازارهای xeno ، مشکل نقدینگی بین المللی ، که زمانی برجسته بود ، اکنون اهمیت کمتری دارد اگرچه کلا بی ربط نباشد.
با داشتن بازارهای دارایی بین المللی آزاد ، یک کشور دارای اعتبار (دقیقاً مانند یک شرکت دارای اعتبار) می تواند تمام نقدینگی مورد نیاز خود را وام بگیرد. اگرچه اکنون واضح است که ، تحت شرایط تحرک سرمایه ، محدودیت خارجی یک کشور بیش از آنکه ناشی از نقدینگی باشد ، ناشی از اعتبار آن است (ویلیامسون 1994 ، کراکت 1994) ، نظر تحت بررسی نمی تواند به طور کامل به اشتراک گذاشته شود.  جدا از این واقعیت که همه کشورهایی که به نقدینگی بین المللی نیاز دارند به یک اندازه قابل اعتبار نیستند (به کشورهای اروپای شرقی فکر کنید) ، یک مشکل فعلی بحران های ارزی است (به بخشهای 16.3 و 22.10 مراجعه کنید). بانک های مرکزی کشورهای دارای اعتبار ممکن است به دلیل سرایت از خارج ، ناگهان اعتبار خود را از دست بدهند ، و باید با ذخایر خود با بحران ارزی روبرو شوند که به هیچ وجه کافی نیست.  در یک کشور بحران مالی می تواند توسط وام دهنده داخلی آخرین پناه گاه جبران شود. در سطح بین المللی آخرین وام دهنده وجود ندارد که بتواند در شرایط اضطراری مقدار نا محدود نقدینگی بین المللی را صادر کند ، زیرا صندوق بین المللی پول باید به منابع خود اعتماد کند و نمی تواند نقدینگی ایجاد کند. بنابراین مشکل نقدینگی بین المللی مجدداً تحت شکل آخرین  وام دهنده بین المللی ظاهر می شود ، که به آن فیشر مراجعه کنید (1999).
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با وجود انتشار انعطاف پذیری بیشتر نرخ ارز و یکپارچگی بازارهای بین المللی سرمایه ، که تصور می شد نیاز به ذخایر را کاهش می دهد ، سالهای اخیر شاهد افزایش قابل توجهی در منابع ارزی بانکهای مرکزی بوده است. این پدیده نشان دهنده یک معما برای چارچوب های نظری سنتی است که در بالا ارائه شد و تردیدهایی را در مورد توانایی آنها برای در نظر گرفتن  تجمع سریع ذخایر ، به ویژه در آسیای نوظهور ایجاد می کند. نقطه شروع ایجاد ذخایر بین المللی مواجهه فزایند بازارهای نوظهور در نوسانات مالی پس از بحران مالی آسیا است. در سال 2009-2010 ، صندوق بین المللی پول این استدلال را مطرح کرد که انباشت بیش از حد ذخایر ثبات سیستم پولی بین المللی را به خطر می اندازد و دیدگاه خود را از نگرانی های طولانی مدت در مورد خطرات ناشی از عدم تعادل جهانی حساب جاری به خطرات ناشی از انباشت بیش از حد ذخیره تغییر داد. در این زمینه ، صندوق بین المللی پول در سال 2011 جریان جدیدی از شاخص ها را برای ارزیابی کیفیت ذخایر ایجاد کرد. معیار جدید ارائه شده نشان دهنده بهبود نسبت به شاخص ساده بدهی کوتاه مدت به ذخایر است که به طور سنتی استفاده می شد.
تجربه بحران های تراز پرداخت گذشته ، که با چندین کانال فشار بازار مشخص می شد ، نیاز به یک معیاری را شامل می شود که مجموعه گسترده ای از ریسک ها را در بر می گیرد. مجموعه جدیدی از شاخص ها به صراحت تشخیص می دهد که تخلیه ذخایر می تواند از جایی غیر از الزام به پرداخت بدهی کوتاه مدت ایجاد شود. به طور خاص ، معیار جدید ترکیبی از بدهی های کوتاه مدت ، که  بدهی های پرتفولیو (بدهی های میان مدت و بلند مدت و حقوق صاحبان سهام) ، سهام پول گسترده و صادرات در یک پروکسی ترکیبی از فشار بالقوه ارزی است. وزن نسبی هر یک از عوامل با توجه به اندازه تخلیه در دوره های گذشته در بازار ارز تعیین می شود.  نقش ذخایر ها و از این رو نیازهای ذخایر یک کشور ، بسته به ساختار و سطح توسعه اقتصاد متفاوت است ، که نشان می دهد متغیرهای مختلفی برای ارزیابی کفایت ذخیره در انواع مختلف اقتصاد مناسب هستند.  برای درک این ناهمگنی ، صندوق بین المللی پول کشورها را بر اساس عمق و نقدینگی بازارهایشان و انعطاف پذیری اقتصادشان گروه بندی می کند. به این ترتیب ، کشورها در بازارهای بالغ گروه بندی می شوند بازارهای مالی را عمیق تر می کنند و دسترسی محدود به بازار که تا حد زیادی با طبقه بندی درآمد سرانه رایج مطابقت دارد. در هر گروه ، روش هایی برای کمک به ارزیابی کفایت ذخایر توسعه داده می شوند.  در حالی که متون اولیه استفاده از ذخایر بین المللی به عنوان ذخیره بافر و تعیین میزان بهینه آنها مورد توجه بود.  تعدادی از مطالعات اخیر به دنبال الگوهای آماری و تحلیلی جدید برای منطقی ساختن دلیل جذابیت بیشتر انباشت ذخایر هستند ، به ویژه با توجه به تمایل اتخاذ رژیم های نرخ ارز انعطاف پذیر.
چه عواملی باعث چنین رشدی در ذخایر بین المللی می شود؟ بحران نوظهور بازار در اواخر دهه 1990 و اوایل سال 2000 و برداشت احتکار ذخایره توسط چین و سایر کشورها در دهه 2000 ، عوامل جدیدی را به لیست تعیین کننده منابع ارزی اضافه کرد. در اینجا ما یک بررسی کوتاه از ادبیات مربوط به موضوع را ارائه می دهیم
ادبیات اخیر دو استدلال اصلی را ارائه می دهد :
· یعنی دلایل احتیاطی 
· و بازرگانی.
 از دیدگاه احتیاطیذخایر بین المللی برای بیمه شخصی در برابر قرار گرفتن در معرض پیشامدهای ناگهانی آینده و بازده جریان سرمایه و بحران های ارزی مطلوب است. رودریک (2006) ، با ارزیابی مزایای هزینه ای چنین استراتژی ، نتیجه گرفت که بازارهای نوظهور "بیش از حد در استراتژی پرهزینه انباشت ذخایر سرمایه گذاری کرده اند و در سیاست های مدیریت حساب سرمایه سرمایه گذاری نکرده اند تا بدهی های خارجی کوتاه مدت خود را کاهش دهند. " اشتاینر (2013) انباشت ذخایر را به عنوان عارضه جانبی آزادسازی بازارهای سرمایه و به طور خاص ، ادغام اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه در بازار سرمایه جهانی توضیح می دهد.  طبق این فرضیه، بانکهای مرکزی سطح ذخیره خود را بهینه نمی کنند ، اما از "ترس از تحرک سرمایه" رنج می برند ، بنابراین ممکن است اقدامات پیشگیرانه را به صورت سفته بازی ارز انجام دهند.  آیزنمن و لی (2007) بر روی ذخایر بین المللی به عنوان تثبیت کننده های تولید تمرکز کردند و استدلال کردند که ذخایر بین المللی می توانند احتمال افت تولید ناشی از بحران پیشامدهای ناگهانی را کاهش دهند.  بوسییر و همکاران (2015) از این استدلال حمایت می کند که کشورهای با ذخایر بیشتر نسبت به بدهی کوتاه مدت در بحران مالی جهانی 2007-2009 وضعیت بهتری دارند.
نسخه دیگر بیمه شخصی ، ذخیره احتیاطی ذخایر بین المللی را در صورت لزوم برای تثبیت هزینه های مالی در کشورهای در حال توسعه میداند.  پیش بینی های قوی در مورد سطح ذخایر بهینه را در زمینه بیمه شخصی در برابر پیشامد ناگهانی و بحران های ارزی ارائه می دهند. 
اوبستفلد و همکاران (2010) و اوبستفلد (2013) پویایی سفته بازی ذخایر را به عوامل مختلفی از جمله ترس از شناور، اتخاذ سیاستهای فعال برای توسعه بازار واسطه گری مالی داخلی متصل می کنند تا تعمیق واسطه گری مالی داخلی را با افزایش ادغام مالی کشور در حال توسعه در بازارهای مالی بین المللی. همه عواملی که باعث می شوند اقتصاد در معرض طوفان های مالی قرار گیرد.  برخی محققین شواهدی ارائه میدهند که داشتن ذخایر مناسب میتوان نوسانات نرخ ارز را کاهش داد.  گورینچاس و همکاران (2010) پیامدهای بحرانهای مالی مکرر بر رفتار ذخایر را بررسی کنید.  در چارچوب بازرگانی، انباشت ذخایر بین المللی  محصول جانبی یا فرعی توسعه صادرات است. در این حالت ، انباشت ذخایر با جلوگیری از افزایش ارز ، رشد صادرات را تسهیل می کند ، بنابراین از بازارهای صادراتی محافظت می کند.
چن (2008) استدلال میکند که مازاد حساب جاری و سرمایه معمولاً به عنوان علل ذخایر ارزی بزرگ شناخته میشود که منجر به انباشت ذخایر اضافی می شود. به عنوان مثال ، استراتژی منجر به صادرات چین مازاد حساب جاری زیادی ایجاد میکند که از آن به عنوان بنیادی قوی اقتصادی تعبیر می شود و جریانهای فشرده سرمایه را به خود جلب می کند. این مازاد دوقلو ذخایر ارزی را به سطوح بالا میرساند (نایت و وانگ 2011 ؛ ژانگ 2009).
این ادبیات همچنین بهینگی داراییهای ذخایر را مورد تجزیه و تحلیل قرار میدهد و شواهدی از ذخایر اضافی را به این معنا پیدا میکند که ذخایر بیش از آنچه در اصول اقتصادی توضیح داده شدهاست.  پیامدهای سیاست احتکار ذخایر اضافی که توسط چندین اقتصاد آسیایی دنبال می شود ، از نظر اقتصادی بالقوه هزینه بر است (رودریک 2006 ؛ بیانچی و همکاران 2013 ؛ فیلاردو و گرنویل 2012) ، به ویژه هنگامی که تصور کنیم بازده ذخایر بین المللی نسبتاً کم است. درک مشترک از نقدینگی جهانی مبهم باقی می ماند و پاسخ به این موضوع ممکن است با گذشت زمان تغییر کند و در کشورهای مختلف متفاوت باشد.
آیزنمن و همکاران (2015) ارزیابی می کند که آیا بحران مالی 2007-2009 و تغییرات ساختاری اخیر در فضای اقتصاد جهانی با الگوهای جدیدی در احتکار سهام ذخایر مرتبط است یا خیر ، و دریابید که سطح بهینه ذخایر با پویایی اقتصاد جهانی تکامل می یابد یا خیر.  از آنجا که ممکن است عواملی که بر ذخایر تأثیر می گذارند در طی زمان تغییر کنند آنها نتیجه گیری می کنند که با توجه به ماهیت پویای نیروهایی که احتکار ذخایر را شکل میدهند، هیچ دلیلی برای انتظار ثبات در آینده در الگوهای احتکار ذخایر بین المللی وجود ندارد.  
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در بخشهای قبلی ما در مورد ذخایر بینالمللی طوری صحبت کردیم که گویی این ذخایر  یک موجودیت واحد هستند.  به طور مستقل از ارتباط مطالعه سطح ذخایر بین المللی، این واقعیت باقی ماندهاست که بانکهای مرکزی دارای ذخایر بین المللی هستند که از دارایی های مختلفی تشکیل شده است. از این رو مشکل ترکیب  ذخایر بین المللی  همچنان موضوعی است که ارزش مطالعه دارد.
مسئله ترکیب ذخایر بین المللی عمدتاً تا پایان دهه 1960 با بررسی انتخاب بین طلا و دلار آمریکا مورد مطالعه قرار گرف.   این تمرکز با این واقعیت که اینها اجزای مهم هستند توجیه شد.  پس از بحران استاندارد دلار که در سال 1971 اتفاق افتاد وسقوط  سیستم برتون وودز و خالص سازی طلا (به بخش 22.7 مراجعه کنید) ، توجه به روند متنوع سازی موجودی ارز خارجی که توسط بانکهای مرکزی در دست است ، به دلیل ظهور ارزهای جدید که نقش وسیله نقلیه را دارند ، جلب شد. ارزها ، یعنی از طریق پرداخت بین المللی. ما می توانیم برای این مسئله نظریه انتخاب سبد دارایی ها را اعمال کنیم ، که توسط ملاحظات دیگر به درستی گسترش یافتهاست.  
اکنون باید بپرسیم که چرا ارزهای خاص به ابزار پرداخت بین المللی تبدیل می شوند؟  این امر تا حدی به حادثه تاریخی  و به عوامل اقتصادی كه میتوان آنها را جدا كرد، بستگی دارد.
· اولاً، هزینه های تبدیل دارایی های ارزخارجی به ارز داخلی وجود دارد. به عنوان مثال ، معامله گران ترجیح می دهند معاملات خود را با دلار آمریکا انجام دهند اگر هزینه مبادله از دلار به ارز داخلی کمتر از لیره به ارز داخلی باشد ، به جای لیر ایتالیا است. هزینه های مبادله دارایی به دلیل حضور اقتصاد مقیاس در واسطه گری مالی ، به طور معکوس به اندازه بازار یک ارز خاص بستگی دارد. این اندازه تا حدودی به اندازه معاملات خارجی (حجم تجارت خارجی و ساختار تراز پرداخت ها) کشوری که ارز را صادر می کند بستگی دارد.
· ثانیاً ، از آنجا که دارندگان دارایی به طور کلی ریسک پذیر نیستند ، بازار مالی ارز باید "عمق ، عرض و انعطاف پذیری را نشان دهد.  بنابراین خطر از دست دادن سرمایه (اگر سرمایه گذاران بخواهند دارایی را به آن ارز بفروشند) کم است.
· ثالثاً ، رفتار مورد انتظار نرخ ارز نقش مهمی را ایفا میکند ، زیرا ، اگر انتظار می رود ارز به شدت در نوسان باشد ، بعید به نظر می رسد انتخاب مناسبی برای استفاده به عنوان ارز خودرو باشد. 
به گفته سووبودا، توجه به تمایل خود تقویتی به سمت استفاده از ارز خاصی به عنوان ارز وسیله نقلیه نیز جالب است. در حقیقت ، هرچه ارز بیشتر به عنوان ابزار پرداخت بین المللی مورد استفاده قرار گیرد ، هزینه مبادله دارایی کاهش یافته و استفاده از آن در پرداخت های بین المللی بیشتر خواهد شد. از طرف دیگر، اگر شرایط لازم متوقف شود ، ممکن است واحد ارز خودرو متوقف شود (به عنوان مثال این مورد پوند استرلینگ بود که با دلار آمریکا جایگزین شد) ، اگرچه این افت وضعیت معمولا ناگهانی ً اتفاق نمی افتد ، اما به تدریج. اما مکانیزم خود تقویتی که در بالا ذکر شد ممکن است آنقدر قوی باشد که حتی اگر یکی از شرایط اساسی از بین برود ممکن است یک ارز وضعیت خود را به عنوان وسیله نقلیه حفظ کند ، مانند دلار آمریکا که علی رغم نوسانات گسترده همچنان ارز اصلی بازارهای مبادله خودرو است. 
همچنین باید مشاهده شود که، از یک طرف، استفاده از ارز به عنوان وسیله نقلیه میتواند مزایای خاصی به کشور صادرکننده، برای مثال، حق تقسیم کالا، شامل این واقعیت که کشور میتواند از ارز خود استفاده کند، برای تسویه حساب کسری تراز پرداختها.  از طرف دیگر، این می تواند معایب خاصی را به کشور وارد کند ، از جمله محدودیت هایی که ناشی از لزوم تثبیت نرخ ارز است - در سیاست اقتصادی داخلی ، برهم زدن احتمالی داخلی بازارهای مالی به دلیل سرمایه گذاری یا عدم سرمایه گذاری در ذخایر توسط بانک های مرکزی خارجی و غیره. این معایب البته به طور معکوس با قدرت اقتصادی ، مالی و ... كشور صادر كننده متناسب است و این از یك طرف غفلت بدون ریسک از مقامات پولی ایالات متحده در مورد رفتار دلار آمریکا در بازارهای ارز (این وضعیت در چند وقت اخیر تغییر کرده است) و از سوی دیگر عدم تمایل برخی از کشورها (به عنوان مثال آلمان قبل از ظهور یورو) برای اجازه دادن به ارز خود برای تبدیل شدن به ارز خودرو.  بیایید اکنون به بررسی مسئله ترکیب ذخایر بین المللی بازگردیم. کاربرد تئوری انتخاب پرتفوی (که اصول کلی آن را اغلب ذکر کردیم: به عنوان مثال ، بخشهای 13.2 ، 15.3.2 را ببینید) برای این مشکل از این ایده شروع می شود که بانک مرکزی ثروت خود را - متشکل از ذخایر بین المللی خود - تخصیص می دهد. - در میان ارزهای مختلف خودرو ، برای دستیابی به یک سبد دارایی کارآمد (حداقل ریسک برای یک بازده معین یا حداکثر بازده برای یک ریسک معین) ، همانطور که یک دارنده دارایی خصوصی ثروت خود را اختصاص می دهد. با این حال ، همانطور که هلر و نایت (1978) مشاهده کردند ، این گسترش ساده رفتار دارندگان دارایی خصوصی به رفتار بانک های مرکزی به چند دلیل صحیح نیست ، دلیل اصلی این که بانک مرکزی وظایف و اهداف گسترده تری نسبت به بهینه سازی سبد دارایی دارد بنابراین ، علاوه بر اصول اساسی در انتخاب پرتفوی کارآمد ، یک بانک مرکزی همچنین در تعیین میزان ارز خارجی خود ، ترتیبات نرخ ارز رایج ، ساختار تجارت بین المللی و پرداخت های کشور و غیره را در تعیین اینکه سبد دارایی آن تا چه حد باید متمرکز یا متنوع شود. در نظر خواهد گرفت. 
 اگر به عنوان مثال، کشور x نرخ ارز خود را به ارز y گره بزند ، فرض بر این است که بانک مرکزی کشور  نسبت نسبتاً بیشتری از ذخایر خود را به دارایی های ارز y  (با توجه به میانگین سایر کشورها) اختصاص دهد. همچنین فرض بر این است که مقدار ارز رایج یک وسیله نقلیه خاص نگهداری شده توسط یک کشور تابعی فزاینده ای از میزان تجارت (و به طور کلی معاملات بین المللی) آن کشور با کشوری است که ارز رایج خودرو را صادر می کند. برای مطالعه در این راستا و بررسی ادبیات قبلی ، به فلامینی (1999) مراجعه کنید.
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برای توضیح رشد سریع بازارهای یورو (‏در مفهوم گسترده بازارهای Xeno) ‏دو نوع مدل پیشنهاد شد. اولی روش سنتی براساس ضریب فزاینده است. ​ این ضریب فزاینده مانند ضریب فزاینده های اقتصاد بسته سنتی در دیدگاه قدیمی ایجاد پول داخلی عمل می‌کنند و ویژگی‌های بازارهای Xeno را در نظر می‌گیرند (‏مانند عدم وجود هر نسبت حداقل ذخیره قانونی)‏. به عنوان مثال، مورد ساده‌ای را در نظر بگیرید که در آن سپرده اولیه H دلار با سیستم یورو بانک وجود دارد، که کسری از این سپرده را به روش ذخایر نگه می‌دارد و بقیه را قرض می‌دهد (‏توجه داشته باشید که، از آنجا که هیچ الزام قانونی در مورد نسبت ذخیره در رابطه با سپرده‌های اروپایی وجود ندارد، نسبت ذخیره c کاملا داوطلبانه خواهد بود)‏.​ این وام ، به مبلغ H (1-C) دلار، بخشی از آن با سیستم یورو بانکی بازپرداخت می شود و با توجه به ضریب نشت g ، بخشی از آن به خارج از کشور منتقل می شود: بنابراین سیستم یورو بانک مقدار اضافی سپرده معادل H(1-c)(1-g) دریافت می کند. از آنجا که مبلغ C(1-C)(1-g)H به عنوان ذخیره نگهداری می شود ، وام جدید به مبلغی بالغ خواهد شد ​

که کسری یعنی مقدار DFR مجدداً سپرده خواهد شد و غیره. بنابراین زنجیره ارسال مجدد توسط سری هندسی بی نهایت داده می شود

که جمع آن است:

که فرمو ل ضریب فزاینده آشنا است. ​ البته ضریب فزاینده های پیچیده‌تر می‌توانند محاسبه شوند (‏جانستون ۱۹۸۱ را ببینید)‏، اما همه آن‌ها براساس دو فرض هستند. اولی این است که نسبت‌های مختلف (‏نسبت ذخیره که داوطلبانه توسط بانک‌ها نگهداری می‌شود، نشت‌های مختلف و غیره)‏ثابت هستند. از این رو نام رویکرد ضریب فزاینده ثابت را به خود اختصاص می دهد. فرض دوم این است که تقاضا برای وام‌های یورو - دلار شامل هر گونه افزایش در وام دادن (‏صرف‌نظر از شرایط) ‏است که بانک‌های اروپایی تمایل به انجام آن دارند، به طوری که محدودیت‌های فنی برای گسترش سپرده‌های ارائه‌شده توسط ضریب فزاینده مختلف همیشه حاصل می‌شود. ​
[bookmark: _Toc61959079]۲۳.۶.۲ رویکرد سبد دارایی ها به بازارهای یورو 
​فرضیات نظریه سنتی توسط رویکرد پورتفولیو رد می‌شوند. این رویکرد شامل کاربرد در بازار یورو از دیدگاه مدرن پول و بانکداری در یک سیستم اقتصادی بسته است. رویکرد مدرن - و نیز رویکرد سنتی - فرض می‌کند که ساختارهای سررسید دارایی‌ها و بدهی‌ها کاملا با هم مطابقت دارند (‏برای مثال، نیهانس و هیوسون ۱۹۷۶ را ببینید)‏. ​ 
با توجه به دیدگاه مدرن، هیچ تمایز قابل‌توجهی بین پول و سایر دارایی‌ها و بین بانک‌ها و سایر واسطه‌های مالی غیر بانکی وجود ندارد، که همه آن‌ها در یک محیط بازار کار می‌کنند که در آن تقاضا و عرضه دارایی‌های مالی بستگی به بازده و ریسک وجود دارد. این ملاحظات بیشتر مربوط به بازار اروپا هستند تا جایی که در معرض هیچ نسبت ذخیره قانونی حداقل قرار نمی‌گیرد. لازم به ذکر است که این غیبت نتایج دیدگاه جدید را افزایش می‌دهد، اما ضروری نیست. این رویکرد، در واقع، می‌تواند حتی اگر، همانند مورد پول داخلی، یک نسبت ذخیره قانونی وجود داشته باشد، اعمال شود: پس آن نسبت ذخیره آزاد خواهد بود که به نرخ بهره حساس خواهد بود. بنابراین، به عنوان مثال، یک بانک اروپایی تمایل خواهد داشت این نسبت را کاهش دهد اگر - در واقع - نرخ بهره‌ای که می‌تواند در وام‌ها کسب کند به اندازه کافی افزایش یابد، و بالعکس. ملاحظات مشابهی را می توان با توجه به ضرایب دیگری که در ضریب فزاینده های مختلف مفروض در نظریه سنتی وجود دارند، انجام داد. ​ این نتیجه حاصل می‌شود که فرض اول نظریه سنتی - ثبات ضرایب مذکور - نامعتبر است. ضریب فزاینده‌ها ثابت نیستند اما با تغییر شرایط تغییر می‌کنند (‏و، در واقع، رویکرد مدرن گاهی اوقات رویکرد ضرب‌کننده‌های انعطاف‌پذیر نامیده می‌شود)‏، به طوری که هر گونه تجزیه و تحلیل بازار اروپا براساس محاسبه ضریب فزایند ها خیلی مفید نیست، همانطور که توسط تخمین‌های متفاوت به‌دست‌آمده نیز نشان‌داده شده‌است (‏کراکت ۱۹۷۶، پاورقی ۹ ).
فرض دوم نظریه سنتی نیز نامعتبر است، زیرا تقاضا برای وام در بازار اروپا یک تابع نزولی - شاخص نرخ بهره - خواهد بود. ​ با این اوصاف، می توان ایدهای در زمینه تعادل نسبی ارائه داد.  چگونگی تعیین رویکرد پرتفولیو برای اندازه بازار یورو از طریق یک نمودار ساده در شکل23.1   نشان داده شددهاست. 
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تقاضا (ll) برای وام‌ها و عرضه (DD) صندوق‌های وام (‏سپرده‌ها) ‏به عنوان تابعی از نرخ بهره با شیب‌های نرمال معمول. با پیروی از هیوسون و ساکیبارا (‏۱۹۷۴)‏، ما فرضیات ساده کننده‌ای را مطرح می‌کنیم :
i.  بانک های اروپایی ذخایر صفر دارند 
ii. حاشیه بین نرخ‌های سپرده و وام صفر است. ​
iii. تحت این شرایط، نرخ بهره تعادلی با  i0تعیین می‌شود که در آن عرضه وجوه وام به بانک‌ها (‏سپرده‌ها)‏ برابر با تقاضا برای وجوه از بانک‌ها (‏وام‌ها)‏است؛ 
iv. همزمان، اندازه بازار Q0 ‏تعیین می‌شود. ​
حال فرض کنیم که در نرخ بهره تعادلی اولیه داده‌شده (‏)‏ جریان خارجی وجوه سپرده جدید به سیستم بانکداری یورو (‏H از تجزیه و تحلیل سنتی)‏ وجود دارد، به طوری که منحنی عرضه وجوه وام از بانک‌های اروپایی به سمت راست تغییر می‌کند. این - در موقعیت بدون تغییر منحنی تقاضا برای وام و در نرخ بهره اولیه داده‌شده i۰ - باعث عرضه اضافی وجوه وام و در نتیجه کاهش نرخ بهره می‌شود. این کاهش، از یک سو، تقاضا برای وجوه وام را تحریک خواهد کرد و از سوی دیگر، عرضه اینها را کاهش خواهد داد، به طوری که تعادل جدید در E۰ و در E۱ قرار نخواهد گرفت. از این رو - با توجه به کاهش نرخ بهره - افزایش (‏نهایی)‏در سپرده‌های اروپایی برابر با مقدار مشخص شده در نمودار خواهد بود.  اتفاقی که افتاده‌است این است که برخی دارندگان نهایی سپرده‌های ارزی یورو، وجوه خود را از بازار یورو خارج کرده‌اند (‏به دلیل کاهش نرخ بهره یورو)‏، و بدین ترتیب جریان ورودی اولیه را تا حدی جبران می‌کنند.​ ​ اگر بخواهیم یک ضریب فزاینده"ضمنی" یا "قبلی" را محاسبه کنیم یعنی به عنوان نسبت نهایی به افزایش اولیه در سپرده‌ها: از نمودار نشان می‌دهد که این ضریب فزاینده کوچک‌تر از یک است. اما بدیهی است که تنها با دانستن شکل و موقعیت منحنی های تقاضا و عرضه (‏که به i و همه متغیرهای دیگری را تحت فرض ثبات سایر شرایط ثابت فرض کرده‌ایم) ‏می‌توانیم این محاسبه را انجام دهیم: ما با یک ضریب فزاینده انعطاف‌پذیر مواجه هستیم. ​ تجزیه و تحلیل بالا را می توان به طور رسمی در یک زمینه تعادل عمومی توسعه داد، بنابراین فرمول‌هایی را به دست آورد که ضریب فزاینده انعطاف‌پذیر را به عنوان تابعی از نرخ بهره و سایر متغیرهای مربوطه بیان می‌کنند (‏ضمیمه را ببینید)‏. ​
[bookmark: _Toc61959080]​۲۳. ۷ ارزیابی هزینه‌ها و منافع بازارهای ژنو 
1) ​یکی از موضوعات در اقتصاد پولی بین‌المللی که در آن عقاید مختلفی وجود دارد، اثرات بازار اروپا است. کاری که ما باید انجام دهیم این است که سعی کنیم مزایا و معایب اصلی که در ادبیات موضوع مطرح شده‌اند را لیست کنیم تا عناصر اساسی را برای یک نوع تجزیه و تحلیل هزینه - سود ارائه دهیم. در هیچ کدام از این دو فهرست مواردی که به ترتیب افزایش یا کاهش اهمیت مرتب شده‌اند، وجود ندارند. ​ برای شروع، معایب را لیست می‌کنیم. ​بازار مورد نظر منبعی است که به تغذیه جریان‌های سرمایه سفته بازها کمک می‌کند؛ با توجه به اندازه آن می توان نتیجه گرفت که اگر این تحرک ها از نوع بی‌ثبات کننده باشند، هیچ بانک مرکزی (‏و یا حتی هیچ استخر از بانک‌های مرکزی) ‏قادر به مقابله با آن‌ها نخواهد بود. بنابراین این بازار به سفته بازان اجازه می‌دهد تا بر بانک‌های مرکزی غلبه کند. 
2) بازار تحرک سرمایه بین‌المللی را افزایش می‌دهد و بنابراین به از دست دادن اثربخشی سیاست‌های پولی ملی تحت نرخ ارز ثابت کمک می‌کند (‏همانطور که می‌دانیم، با توجه به تحرک کامل سرمایه، سیاست پولی یک کشور تحت نرخ ارز ثابت بی‌اثر می‌شود: درفصل11.4) بازار محدودیت‌هایی را برای سیاست‌های اقتصادی ملی تحت مدیریت سهام شناور تعیین می‌کند. به عنوان مثال، یک سیاست پولی محدود کننده را می توان با این واقعیت خنثی کرد که عوامل اقتصادی ملی در بازار Xeno وام می‌گیرند. علاوه بر این، جریان ورودی سرمایه مربوط به این استقراض باعث می‌شود که نرخ ارز مورد توجه قرار گیرد و اگر مقامات پولی مایل به رخ دادن این امر نباشند (‏به عنوان مثال برای جلوگیری از کاهش رقابت صادرکنندگان ملی)‏، آن‌ها باید مداخله کنند و ارز خارجی را خریداری کنند که مستلزم افزایش عرضه پول داخلی و در نتیجه مشکلات استریل سازی است. رشد در بازار و در نتیجه نقدینگی جهانی به عنوان یکی از دلایل شتاب در تورم جهانی در اوایل دهه ۱۹۷۰ در نظر گرفته می‌شود.
3) بازار براساس یک "هرم کاغذی" است که ممکن است در هر لحظه سقوط کند (‏به خصوص اگر بانک‌های Xeno وام‌های میان‌مدت یا حتی بلند مدت اعطا کنند در حالی که عمدتا بدهی‌های کوتاه‌مدت دارند)‏، با عواقب فاجعه‌بار، تا حدی به این دلیل که سیستم بانکی Xeno معادل وام‌دهنده سیستم بانکداری ملی در آخرین توسل ندارد. 
4) توانایی بازار برای ایجاد ذخایر بین‌المللی نه تنها تهدیدی برای نقدینگی بین‌المللی است، همانطور که قبلا در زیر ذکر شده‌است، بلکه نشان می‌دهد که مقامات پولی بین‌المللی کنترل رشد ذخایر جهانی را از دست می‌دهند. 
5) امکان قرض گرفتن از بازار Xeno بانک‌های مرکزی را قادر می‌سازد تا کسری تراز پرداخت‌ها را فراتر از آنچه که مناسب است تامین مالی کنند و بنابراین از ایجاد تنظیمات لازم اجتناب کنند. ​
اقتصاددانان نگران این جنبه‌های منفی بر این باورند که حرکت به سمت کنترل شدید بازارهای Xeno از طریق توافقات بین‌المللی ضروری است. 
حالا بیایید امتیازات را فهرست کنیم. ​
1) بازار به عنوان یک واسطه بین عوامل مایل به قرض دادن و عوامل مایل به قرض گرفتن عمل می‌کند که به کشورهای مختلف تعلق دارند. به این ترتیب وضعیت رقابت ناقص غالب در بازارهای اعتبار ملی کاهش می‌یابد و کارایی بازار سرمایه افزایش می‌یابد. سهم تحرک سرمایه آنقدر زیاد نیست که منجر به معایب ذکر شده در زیر (‏C۲) ‏شود. 
2) تابع واسطه بازار نه تنها برای عوامل خصوصی بلکه برای بانک‌های مرکزی نیز مفید است، که یک منبع اضافی دارند که آن‌ها می‌توانند از آن برای تامین مالی کسری تراز پرداخت‌ها قرض بگیرند. 
3) سهم بازار در بازیافت دلارهای نفتی بسیار ارزشمند است: کافی است به یاد داشته باشیم که در سال ۱۹۷۴، دراماتیک‌ترین سال پس از اولین افزایش قیمت نفت، کم‌تر از ۴۰ % مازاد مالی کشورهای عضو اوپک (‏به طور مطلق مقدار آن حدود ۲۲: ۵ میلیارد دلار از مجموع حدود ۵۶ میلیارد دلار بود)‏ توسط این کشورها با بازار اروپا و از اینجا به کشورهای بازیافت شده که از کمبود نفت رنج می‌برند، سپرده شد. در صورت بروز بحران در آینده (‏با توجه به نفت یا چیزهای دیگر)‏، بازار قادر به انجام یک کار مشابه خواهد بود، بنابراین از فروپاشی سیستم پولی بین‌المللی جلوگیری خواهد کرد. ​
آن اقتصاددانانی که نسبت به این جنبه‌های مثبت حساس‌تر هستند، مخالف هر نوع کنترل بازاری هستند که در نهایت، رشد آن سودمند است. ​ مانند هر مورد تحلیل هزینه - سود، برای ایجاد تعادل لازم است به هر هزینه و سود وزنی داده شود، وظیفه‌ای که در آن عناصر ذهنی لزوما معرفی می‌شوند. از این رو، ما فقط چند نکته کلی را مطرح خواهیم کرد که به خواننده کمک خواهد کرد تا نظر شخصی خود را بیان کند: 
برخی نکات بحث‌برانگیز (‏ضمنی یا صریح)‏ ناشی از مفاهیم مختلف عملکرد بازارهای Xeno هستند. تنها در صورتی که کسی نظریه سنتی ایجاد یورو - ارزها را بپذیرد، می توان به طور همزمان نکته ذکر شده در معیاب سوم (‏C۳)‏- که مستلزم الحاق به دیدگاه پولیون از تورم است، که توسط همه و به نکته (‏C۴)‏، (‏C5). اگر برعکس، شخص دیدگاه مدرن را بپذیرد، باید اذعان کند که ظرفیت بازار اروپا برای ایجاد نقدینگی محدود است، به طوری که دلایل افزایش در نقدینگی بین‌المللی و غیره باید در جای دیگری جستجو شود. 
مثال دیگر تفاوت در دیدگاه، روابط بین تحرک سرمایه و بازارهای اروپایی است.​ ​برخی تحرک سرمایه بالاتری را در نظر می‌گیرند (‏به دلیل کاهش محدودیت‌های حرکت سرمایه و گسترش شرکت‌های چند ملیتی)‏که باعث رشد بازار اروپا شده‌است نه بالعکس. حتی اگر کسی این دیدگاه را قبول نکند (‏در مقابل آن نقطه اساسی (‏C۲)‏در بالا)‏، باید تصدیق کرد که، حداقل، یک رابطه دو طرفه وجود دارد.
 اثراتی که توسط برخی مثبت در نظر گرفته می‌شوند، توسط دیگران منفی در نظر گرفته می‌شوند، و این نیز دیدگاه‌های نظری مختلف را منعکس می‌کند. ​ معضل "تعدیل یا تامین مالی" در تضاد بین (‏C۶)‏ و (‏B۲)‏ منعکس می‌شود. واضح است که حامیان برخی مکانیزم‌های خودکار که تعادل در تجارت و پرداخت‌های بین‌المللی را احیا می‌کنند. فشار (C6) را تأکید می کنند ، در حالی که طرفداران مداخلات اختیاری تأکید می کنند (B2) زیرا این مقامات را قادر می سازد ، در صورت عدم حذف ، حداقل میزان درد ناشی از تعدیل را با گذشت زمان کاهش دهند ما می‌خواهیم با این مشاهده به این نتیجه برسیم که وقتی سرمایه بین‌المللی در جایی که تا حدی در معرض کنترل است جریان می‌یابد (‏این وضعیت نرمال در طول سیستم برتون وودز بود، و همچنین پس از فروپاشی آن چندین کشور کنترل سرمایه را حفظ کردند)‏، یک تحلیل خاص از هزینه‌ها و مزایای بازارهای Xeno، با ماهیت بسیار معاف از کنترل ملی (‏موقعیتی که بانکداران مرکزی را بسیار نگران کرد)‏، بسیار مهم بود. اما در اوایل دهه ۱۹۹۰، تحرک بین‌المللی کاملا آزاد سرمایه به جای استثنا تبدیل به قانون شد، بنابراین این اهمیت دیگر وجود ندارد. ​

[bookmark: _Toc61959081]24 مشکلات فعلی
[bookmark: _Toc61959082]24.1 مقدمه
در این فصل آخر برخی از مشکلات فعلی سیستم پولی بین المللی را بررسی می کنیم.  هر انتخابی به ناچار نتیجه ترجیحات فردی است و آنچه امروز مشکل است ممکن است فردا نیز چنین مشکلی باشد.  با این حال مشکلاتی که ما در نظر خواهیم گرفت احتمالاً مانند اکنون، در آینده نیز به دانشجویان مالیه و اقتصاد باز بین الملل علاقمند ارائه میشوند. در هر صورت ما توضیحی برای حذف مبحث استاندارد تحت عنوان "برنامه های اصلاح سیستم پولی بین المللی[footnoteRef:423]" بدهکاریم.  قبلاً به "بدون سیستم[footnoteRef:424]" پولی بین المللی اشاره کرده ایم ( فصل 3  بخش 3.3). پیشنهاداتی برای ایجاد یک سیستم جدید پولی بین المللی هر از چندگاهی ارائه شده است (نگاه کنید به فیشر 1999،  فراتیانی و همکاران 1999،  روگوف 1999، سنددون لیتل و اولیوی 1999[footnoteRef:425])،  اما میزان توافق بین المللی مورد نیاز جهت ایجاد آن (به بخش همکاری بین المللی سیاست در زیر مراجعه کنید) آنرا ناموفق می سازد. از این رو ما ترجیح می دهیم بر روی گزینه ای بسیار ساده اما قابل اجرا  یعنی مدیریت بین المللی نرخ ارز تمرکز کنیم.  [423:  plans for reform of the international monetary system]  [424:  non system]  [425:  Fischer 1999, Fratianni et al. 1999, Rogoff 1999, Sneddon Little and Olivei 1999] 

بنابراین موضوعاتی که می خواهیم با آنها سروکار داشته باشیم عبارتند از:
 (1) هماهنگی سیاست بین الملل؛ 
(2) مسأله بدهی؛
 (3) بحران وام؛
 (4) مدیریت نرخ های ارز.
[bookmark: _Toc61959083]24.2 هماهنگی سیاست بینالمللی
[bookmark: _Toc61959084]24.2.1 بهینه سازی سیاست، نظریه بازی و هماهنگی بینالمللی
مسئله هماهنگی سیاست های بین المللی از این مشاهده ناشی می شود که - به عنوان یک نتیجه افزایش وابستگی متقابل اقتصادی کشورهای مختلف- سیاست های اقتصادی یک کشور، در وضعیت اقتصادی و موضع گیری سیاست اقتصادی در سایر کشورها تأثیر می گذارد یا آن کشور تأثیر می پذیرد.  از این رو اگر همه کشورها سیاست های کاملاً مستقلی را دنبال کنند ممکن است نتایج نامطلوبی برای کل جهان به وجود آورد. 
اصطلاحات  "هماهنگی[footnoteRef:426]" و "همکاری[footnoteRef:427]" معمولاً به عنوان مترادف در نظر گرفته می شوند.  با این حال  برخی از نویسندگان  هماهنگی را به معنای تغییر قابل توجهی در سیاست های داخلی در به رسمیت شناختن وابستگی متقابل بین المللی می دانند. یعنی چیزی فراتر از همکاری (که به نوبه خود چیزی فراتر از "مشاوره" ساده است). ما باید از همکاری و هماهنگی به جای یکدیگر استفاده کنیم.  [426:  coordination]  [427:  cooperation] 

به عنوان هر مورد وابستگی متقابل استراتژیک،  همکاری بین المللی را می توان از نظر تئوری بازی تفسیر کرد. بازیگران، دولت های کشورهای مختلف هستند که برای پیگیری اهداف خود (اشتغال،  تراز پرداخت و غیره) "استراتژی" های مختلف (اقدامات سیاست گذاری) را اتخاذ می کنند. هر ترکیبی از استراتژی ها از نظر اهداف هر کشور نتیجه ای دقیق را به وجود می آورند. جدول 24.1 مورد ساده دو کشور (ایالات متحده و اروپا)  دو هدف (اشتغال و مانده حساب جاری) و دو استراتژی (سیاست انبساطی و انقباضی اقتصادی) تحت نرخ ارز ثابت را نشان می دهد. در صورت انبساط در هر دو کشور، وضعیت هر دو از نظر اشتغال بهتر خواهد بود و تراز حساب جاری نیز وجود خواهد داشت. اگر هر دو، سیاست انقباضی را در پیش بگیرند  هر دو با رسیدن به تراز حساب جاری دچار رکود اقتصادی می شوند. اگر یکی انبساط یابد و دیگری انقباض، در هیچ یک از کشورها تغییری در اشتغال ایجاد نخواهد کرد اما کشور با سیاست انبساطی،  با افت در حساب جاری روبرو خواهد شد (البته حساب جاری کشور مقابل بهبود می یابد). از نظر تئوری بازی ما در وضعیت به اصطلاح "معمای زندانی"[footnoteRef:428] هستیم. اگر یک کشور سیاست انبساطی در پیش گیرد و دیگری انبساط نیابد، کشور دوم (از نظر تراز حساب جاری) با هزینه کشور اول سود خواهد برد. بدون هماهنگی،  دستیابی به وضعیت مطلوب که در آن هر دو کشور انبساط می یابند، غیرممکن است. [428:  ‘prisoner’s dilemma’] 
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جدول 24.1 ماتریس پیامد (pay off) بازی سیاست بین المللی
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جدول 24.1 نمودار هامادا

در واقع هیچ سیاست اقتصادی فقط از دو گزینه (به عنوان مثال انبساط و انقباض) تشکیل نشده است اما می تواند به صورت کم و بیش مداوم از انقباض تا انبساط متفاوت باشد. بعلاوه  حتی تحقق نسبی یک هدف (شاید به هزینه یک هدف دیگر) ارزش دارد. این بدان معناست که دولت یک کشور سیاست اقتصادی خود را در یک زمینه با هدف ثابت انجام نمی دهد (به طور مثال این می تواند یک سطح معینی از اشتغال و تعادل در تراز حساب جاری باشد)،  اما در زمینه هدف انعطاف پذیر.  رویکرد هدف انعطاف پذیر به معنی وجود تبادل در بین اهداف مختلف است  به این معنا که تحقق بالاتر یک هدف با توجه به تابع رفاه اجتماعی می تواند تحقق کمتری از هدف دیگر را موجب شود.  هدف سیاستگذار به حداکثر رساندن تابع رفاه اجتماعی است که با توجه به محدودیت ها (نشان داده شده توسط سیستم اقتصادی و اقدامات سایر کشورها) به میزان تحقق اهداف بستگی دارد. این چارچوب کلی تر می تواند با یک نمودار هامادا[footnoteRef:429] (1974، 1985) نشان داده شود.  [429:  Hamada] 

اگر فرض کنیم که پیکربندی/شکل سیاست هر کشور را می توان با یک متغیر مصنوعی و پیوسته[footnoteRef:430] نشان داد، می توانیم پیکربندی های سیاست دو کشور را در محورهای نمودار مانند شکل 24.1 نشان دهیم. پیکربندی سیاست کشور 1 در محور افقی نشان داده می شود در حالی که پیکربندی سیاست کشور 2 در محور عمودی نشان داده شده است. بنابراین یک نقطه در نمودار ترکیبی از پیکربندی های سیاست دو کشور را نشان می دهد که منجر به نتیجه ای کاملاً مشخص از نظر اهداف دو کشور می شود. این نتیجه البته به مدل زیربنایی وابسته به وابستگی بین المللی بستگی دارد که بیشتر در ادامه وجود دارد (بخش 24.2.2). سطح رفاه مربوط به نتیجه، به تابع رفاه اجتماعی هر کشور بستگی دارد. چنین تابعی حداکثری دارد که مربوط به بهترین نتیجه ممکن برای کشور مربوطه (نقطه عطف[footnoteRef:431]) است. بگذارید فرض کنیم که E1 و  E2 به ترتیب نقاط حداکثر رفاه برای کشور 1 و کشور 2 هستند. سپس می توانیم منحنی های بی تفاوتی رفاه دو کشور را در اطراف این نقاط ترسیم کنیم. منحنی بی تفاوتی رفاه یک کشور مکان هندسی همه نقاطی (ترکیبی از تنظیمات سیاست دو کشور) است که نتایجش (از نظر اهداف کشور) با کشور مورد نظر برابر است. بیایید کشور 1 را در نظر بگیریم: از آنجا که فرض بر این است که نقطه سعادت (مطلوب) مطابق با E1 است، هر نقطه دیگری در نمودار، نشان دهنده رفاه کمتری است. هرچه منحنی بی تفاوتی به نقطه E1 نزدیکتر باشد، کشور 1 بهتر است: هر ترکیبی از سیاست ها که آن را روی منحنی بی تفاوتی   قرار دهد به هر ترکیبی که آن را روی  قرار می دهد، ترجیح داده می شود. منحنی های بی تفاوتی رفاه، منحنی های بسته در اطراف نقطه مطلوب هستند اما برای سادگی نمودار،  آنها را فقط تا حدی رسم کرده ایم. به روشی مشابه می توان منحنی های بی تفاوتی رفاهی کشور دوم را در اطراف نقطه E2 ترسیم کرد. گذرا یادآوری می کنیم که در حالت خاص عدم وابستگی متقابل (استقلال کامل) منحنی های بی تفاوتی کشور 1 خطوط مستقیم عمودی و کشور 2 خطوط افقی مستقیم است. در این حالت هر کشوری می تواند رفاه مطلوب خود را مستقل از سیاستی که کشور دیگر در پیش می گیرد، به دست آورد. بنابراین، هماهنگی بر اساس وجود وابستگی متقابل بین المللی است (برای اثبات اینکه وابستگی متقابل برای بهبود وضعیت رفاه لازم است، گرچه کافی نیست به مارتینز اولیوا[footnoteRef:432] 1991 مراجعه کنید). [430:   synthetic and continuous variable]  [431:  the bliss point]  [432:  Martinez Oliva] 

 درمورد وابستگی متقابل، اولین قدم از مسئله بهینه و محدود که هر کشوری باید حل کند، تعیین پیکربندی(ترکیب) سیاست به حداکثر رساندن رفاه برای هر ترکیب سیاست خاص کشور دیگر است. اجازه دهید برای مثال کشور 1 را در نظر بگیریم و فرض کنیم که کشور 2 پیکربندی سیاست نشان داده شده توسط  را تصویب کند. اگر از این نقطه یک خط مستقیم به موازات محور کشور اول ترسیم کنیم، می بینیم که بالاترین منحنی بی تفاوتی که کشور 1 که می تواند به  برسد  مماس با خط مستقیم فوق الذکر است.   در واقع منحنی بی تفاوتی نزدیک به E1 است که با انتخاب سیاست داده شده کشور 2 (محدودیت) سازگار است. از این رو  با توجه به گزینه بهینه برای کشور 1 سیاست  است. با همین روش پیش رو، ما مجموعه ای از نقاط را بدست می آوریم که منحنی R1R1 را بوجود می آورد  تابع واکنش سیاست کشور 1 نامیده می شود (برای سادگی نمودار آن را خطی ترسیم کرده ایم).
 به روشی مشابه منحنی عکس العمل سیاست کشور دوم را بدست می آوریم. به عنوان مثال برای پیکربندی سیاست   کشور اول، منحنی بی تفاوتی کشور 2 که نزدیکترین نقطه به نقطه سعادت (بهینه) E2 است، منحنی مماس با خط مستقیم است که از  منشا می گیرد (شروع می شود) و به موازات محور کشور دوم است. در نمودار ما همچنین قطعه ای را ترسیم کرده ایم که به دو نقطه ایده آل E1  E2 می پیوندد  که مکان همه نقاطی است که منحنی های بی تفاوتی دو کشور با یکدیگر مماس هستند. این منبع یک منحنی پارتو بهینه یا قرارداد است  زیرا در هر یک از این نقاط خاصیت این وجود دارد که افزایش رفاه یک کشور بدون کاهش رفاه کشور دیگر امکان پذیر نیست.
 اکنون می توانیم از نمودار هامادا برای نشان دادن آنچه بدون هماهنگی اتفاق می افتد و مزایای این هماهنگی استفاده کنیم.  در شکل زیر ما دو منحنی واکنش سیاست را به دست آورده ایم که همانطور که در بالا توضیح داده شد  و اکنون، می خواهیم بدانیم رفتار دو کشور چگونه خواهد بود. 
بیایید با در نظر گرفتن یک رفتار غیر همکارانه[footnoteRef:433]  که می تواند اشکال مختلفی داشته باشد  شروع کنیم. سناریوهای نش کورنو و استاکلبرگ[footnoteRef:434]  بیشتر مورد استفاده قرار می گیرند. [433:  non-cooperative behaviour]  [434:   Cournot-Nashand Stackelberg] 

 ابتدا، هر کشور با انتخاب سیاست بهینه خود با توجه به پیکربندی سیاست کشور دیگر  با فرض اینکه این پیکربندی تاثیری رویش ندارد، رفاه خود را به حداکثر می رساند. به عنوان مثال با سیاست کشور 1 ،  ، کشور دوم .را بر اساس تابع عکس العمل خود انتخاب می کند.
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شکل 24.2 بازی سیاست بین المللی: نش کورنو، استاکلبرگ و راه حل همکارانه

 به نوبه خود کشور 1  با توجه به سیاست معین کشور دوم،  ، سیاست خود را به  در منحنی واکنش خود تغییر می دهد. کشور 2 سپس با تغییر سیاست خود به  و غیره تا رسیدن به نقطه N واکنش نشان می دهد. این تعادل نش کورنو[footnoteRef:435] است  جایی که رفاه به دست آمده  برای کشور 1 و  برای کشور 2 است. [435:  Cournot-Nash] 

 راه حل استاکلبرگ یا  رهبر- پیرو، زمانی بدست می آید که یک کشور (به عنوان مثال کشور 2) غالب (رهبر)  باشد و این واقعیت را در نظر می گیرد که اقدامات آن بر تصمیمات کشور دیگر تأثیر می گذارد  در حالی که کشور پیرو مانند پرونده قبلی رفتار می کند. رهبر منحنی واکنش پیرو را می داند و از این رو کشور 2 می داند که کشور 1 با انتخاب سیاستی در امتداد منحنی R1R1 به گزینه های سیاست رهبر واکنش نشان می دهد.  بنابراین کشور 2 با در نظر گرفتن این منحنی به عنوان یک قید (محدودیت)، تابع رفاه خود را به حداکثر می رساند. این بدان معناست که کشور 2 بالاترین منحنی بی تفاوتی را که با محدودیت سازگار است انتخاب خواهد کرد. این منحنی  است که در نقطه S با R1R1 مماس است. در واقع   منحنی بی تفاوتی کشور 2 است که به لحاظ سازگاری با R1R1 نزدیکترین به E2 است. دیده می شود که در نقطه تعادل استاکلبرگ کشور دوم (رهبر) سطح رفاه را به وضوح بالاتر از تعادل نش کورنو بدست می آورد، در حالی که پیرو ممکن است وضعیتش بهتر باشد یا نباشد. هر دو تعادل ناکارآمد هستند  زیرا در منحنی قرارداد E1E2 قرار ندارند. هر دو کشور در صورت توافق برای همکاری می توانند وضعیت بهتری داشته باشند: اگر سیاست های خود را هماهنگ کنند می توانند به نقطه ای از منحنی قرارداد برسند. هر نقطه از این قبیل کاملاً از تعادل نش کورنو و استاکلبرگ برتری دارد. نکته دقیق که در آن دو کشور به سرانجام خواهند رسید،  البته به قدرت چانه زنی نسبی بستگی دارد.
[bookmark: _Toc61959085]24.2.2 مسئله مدل مرجع و موانع هماهنگی
اگر هماهنگی برای همه مطلوب است، چرا به طور جهانی تصویب نمی شود و چرا بسیاری از موانع هماهنگی صحبت می کنند؟ ابتدا یادآوری می کنیم که اشکال همکاری ضعیف بینالمللی بسیار مکرر هستند.  همه کشورها در چارچوب سازمانهای مختلف اقتصادی بین المللی مانند صندوق بین المللی پول رایزنیهای معمول انجام می دهند. کشورهای صنعتی به طور معمول در متن OECD با یکدیگر مشورت می کنند. هفت کشور صنعتی و پنج کشور صنعتی به ترتیب اجلاسهای G7 و G5 را برگزار می کنند و چندین زیر مجموعه دیگر از کشورها نیز هستند که رایزنی های معمول دارند. اما در اینجا ما با هماهنگی سیاست مناسب روبرو هستیم و بیشتر بر موانع اقتصادی تمرکز می کنیم تا سیاسی. اولین و مهمترین مانع را می توان با قیاس روشنگرانه توسط کوپر[footnoteRef:436] (1989) نشان داد. بیش از هفتاد سال طول کشید (از سال 1834 تا 1907) - به گفته وی - تا کشورهای مختلف در مورد بهترین راه برای جلوگیری از شیوع بیماریهای بدخیم مانند وبا به توافق برسند. دلیل آن این است که در قرن نوزدهم دو نظریه یا مدل کاملاً متفاوت در انتقال این نوع بیماری ها وجود داشت: "مدل میاسماتیک" و مدی سرایت"[footnoteRef:437]. میاسماتیست ها معتقد بودند که بیماری های عفونی توسط افراد بیمار منتقل نمی شوند بلکه از "میاسم" محیطی نشأت می گیرند. افراد فرقه مسری از این نظر که این بیماری ها از طریق تماس با افراد بیمار منتقل می شوند حمایت می کنند. اکنون  "اپیدمیولوژی در قرن نوزدهم تقریباً شبیه اقتصاد در قرن بیستم بود: موضوعی که مورد علاقه و نگرانی شدید مردم بود.  در آن نظریه ها بسیار زیاد بود اما در آنجا دامنه آزمایش کنترل شده محدود بود" (کوپر). از این رو هر دو دیدگاه از حمایت جامعه علمی برخوردار بودند. واضح است که روش قدیمی قرنطینه سازی کشتی های آلوده (یا مشکوک به آلودگی) طبق نظریه مسری،  اقدامی تعیین کننده بود  اما برای میاسماتیست ها اقدامی بی هدف بود. قرنطینه مسئولیت سنگینی بر دوش تجارت و حمل و نقل بود که هزینه آن به طور نابرابر تقسیم می شد، زیرا قسمت عمده تجارت کالا و مسافر توسط انگلیس انجام می شد (کشوری که جای تعجب نیست چون با قدرت از نظریه میازماتیسم حمایت می کرد). نشود  قابل دستیابی نیست از این رو توافق بر سر راه جلوگیری از شیوع بیماری های ویروس آور تا زمانی که اعتبار مدل مسری نشان داده. بنابراین، همانطور که کوپر مشاهده می کند جهان در شرایطی بود که همه در مورد اهداف (جلوگیری از شیوع بیماریهای ویروس) توافق داشتند،  اما اختلاف نظر شدیدی در مورد ابزارها و تقسیم هزینه های مربوطه وجود داشت، به دلیل اختلاف نظر در مورد نظریه ای که می تواند واقعیت ها را توضیح دهد. در اقتصاد، همه در مورد اهداف اتفاق نظر دارند: اشتغال بالا و رشد بدون تورم در سطح جهانی مطلوب تلقی می شود. وزن های دستیابی ممکن است در کشورهای مختلف متفاوت باشد، اما این با توجه به توابع مختلف رفاه کشورهای مختلف طبیعی است و مشکلات خاصی ایجاد نمی کند. عدم توافق بر روی مدل است که انتقال تأثیر سیاست های اقتصادی (داخلی و از یک کشور به کشور دیگر) را توضیح می دهد که عدم امکان هماهنگی سیاست های بین المللی برای مبارزه با بیکاری،  رشد پایین (یا منفی)،  تورم را ممکن می کند.  در شکل 24.1 وجود یک مدل - مهم نیست که - مورد قبول همه کشورها قرار گرفته است، در مقابل  هیچ زمینه ای برای انجام تجزیه و تحلیل وجود ندارد.  [436:   Cooper]  [437:   “miasmatic” and the “contagionist”] 

یک مشکل دیگر عدم اطمینان مدل است. با فرض اینکه همه کشورها روی یک مدل توافق داشته باشند  ممکن است اتفاق بیفتد که این مدل اشتباه باشد. همکاری مبتنی بر یک مدل نادرست ممکن است منفی باشد تا مثبت. علاوه بر این مشکلات نظری، بیشترین مشکلات عملی نیز وجود دارد، مهمترین آنها مشکل سواری رایگان[footnoteRef:438] و مشکل کشور سوم[footnoteRef:439] است. [438:  free-rider]  [439:  third-country] 

مشکل سواری رایگان، یک مشکل معمول در همه تعادل های همکارانه (از جمله انواع توافق نامه ها) در بازی ها از نوع معمای زندانی است. حتی اگر کشورهای مختلف در شرایطی قرار دارند که همکاری برای همه سودمند است، این مسئله همچنان وجود دارد که چگونه همه کشورها در آن شرکت کنند تعادل همکارانه به توافق نامه احترام می گذارد. از نظر جدول 24.1  هر کدام از کشورها - سیاست انبساطی کشور دیگر را مسلم می داند - انگیزه برای احترام به توافق نامه ندارد و سیاست انقباضی اتخاذ می کند، با ترک مسئولیت انبساط کشور دیگر. هر کشور سعی می کند از آخرین سلول در ماتریس بازده (پیامد) به یک سلول خارج از بخش اصلی حرکت کند. چنین رفتاری باعث تلافی جویی از کشور دیگر می شود و ما دوباره در شرایط غیر همکاری هستیم. از این رو باید سازوکارهای نهادی طراحی و معرفی شود برای اجرای توافق نامه همکاری.
 مشکل کشور سوم مربوط به این واقعیت است که توافق نامه برای هماهنگی، معمولاً فقط زیر مجموعه ای از کشورهای جهان را شامل می شود. پس ممکن است این اتفاق بیفتد سیاست های هماهنگ شده توسط کشورهای شرکت کننده تأثیر منفی بر کشورهای غیر شرکت کننده داشته باشد.  این کشورهای سوم می توانند با انجام سیاست های منفی بر کشورهای همکاری کننده واکنش نشان دهند که ممکن است در آن صورت در نهایت وضع بدتر باشد. به عنوان مثال  فرض کنید که کشور 1 و 2 همکاری کنند و تصمیم به تخریب اقتصاد خود بگیرند. ممکن است اثرات سوء بر صادرات کشور سوم داشته باشد و این کشور را نیز به سمت کاهش تورم[footnoteRef:440] هدایت کنید. این موضوع رکود اقتصادی در کشور 1 و 2 را تشدید می کند بالاتر از آنچه آنها در تصمیم گیری در مورد سیاست هماهنگ خود ساختن، آنها پیش بینی كرده بودند وضعیت بدتر از این است که اگر آنها به طور مشترک کاهش تورم انجام نداده باشند. [440:  deflate] 

این مشکلات باعث به وجود آمدن ادبیات فراوان شده است (نگاه کنید به برایانت 1995 ؛ دانیلز و وانهوز 1998؛ فرانک و روکت، 1988) که در مقابله با دیگران از عواقب عدم اطمینان در مدل "واقعی" سوال کرده است. نتیجه گیری شده که در مورد سیاست های هماهنگ شده بین المللی براساس یک مدل نامعتبر می تواند رفاه کمتری نسبت به عدم هماهنگی ایجاد کند. غوش و ماسون (1991) این فرض را مطرح کردند که سیاست گذاران توانایی یادگیری دارند، یعنی توانایی تنظیم مدل نسبت به مدل واقعی با اصلاح آن را از طریق مشاهده نتایج سیاست. در این مورد سیاست بین المللی هماهنگی بهتر از عدم هماهنگی است.
تلاش برای برآورد تجربی فواید هماهنگی با استفاده از مدل های اقتصاد سنجی کلان پیوندی، انجام شده است (به عنوان مثال اودیز و ساچ، 1985، فرانکل، 1988، مک کیبین و ساچ 1991) و نشان داده اند که دستاوردهای بالقوه  از هماهنگی خیلی زیاد نیست (به طور کلی حدود 0.5% از تولید ناخالص داخلی) حتی پایین تر از شرایط مطلوب. این دستاوردهای بالقوه باید در برابر خسارات احتمالی ناشی از استفاده از یک مدل اشتباه سنجیده شود.
این نتایج ممکن است به توضیح علت اینکه چرا در حالی که (همانطور که توسط مک کیبین 1997 اشاره شده است) در دهه 1970 و 1980 هماهنگی سیاست های اقتصاد کلان در میان عمده ترین ها اقتصادهای صنعتی مسئله مهمی بود (به ویژه در دوره های بحران)  کمک کند. در دهه 1990 سقوط چشمگیری در درک هر گونه نیاز است برای هماهنگی سیاست های اقتصاد کلان  و (به غیر از برخی دوره های کوتاه مدت) وجود داشته در آنجا ظاهراً کاهش عملکرد هماهنگی در سطح جهانی بوده است. در مقابل  در سطح منطقه ای علاقه به هماهنگی بیشتر سیاست های اقتصاد کلان  به عنوان بحث در مورد اتحادیه پول اروپا وجود دارد (نگاه کنید به هایلایت های بخش 21).
مشکل هماهنگی همچنین می تواند در متن اقتصاد کلان اقتصاد  باز(رویکرد بین دوره ای بررسی شده در بخش V) مورد مطالعه قرار گیرد.  اما تنها نتایج متناقض و معدودی وجود دارد (لین[footnoteRef:441]، 2001  بخش 7). [441:  Lane] 

[bookmark: _Toc61959086]24.3 مسئله بدهی
بحران بدهی بین المللی (نگاه کنید به فصل 22  بخش 22.9) نه تنها برای بانکهای طلبکار بلکه برای دولتهای کشورهایی که این بانک ها به آنها تعلق دارند و برای سیستم پولی بین المللی، جدی شده است. در واقع ورشکستگی احتمالی این بانک ها خطرات جدی ایجاد می کند، هم برای سیستم پولی ملی و هم برای سیستم پولی بین المللی.
بعلاوه، بحرانهای بانکی غالباً یا مقدم است یا مقارن است با بحران بدهی.  زیرا دولت بدهی های کلانی از بانک های خصوصی می گیرد  بنابراین توان پرداخت خود را ضعیف می کند. رینهارت[footnoteRef:442] (2000، 2011)استدلال می کند که بدهی های دولت به طور معمول در سه سال پس از یک بحران مالی سیستمیک حدود 86% افزایش می یابد  و بحرانهای بانکی (حتی بحرانهای کاملاً خصوصی) احتمال بروز آن را افزایش می دهند. [442:  Reinhart] 

 اگرچه چندین پیشنهاد و طرح کلی مطرح شده است.  طرح در عمل مشکل بدهی بین المللی روی ترکیبی از اقدامات مورد بررسی قرار گرفته است که می تواند به سه دسته خلاصه شود:
1. تجدید ساختار بدهی[footnoteRef:443]. به طور کلی می توان دو عنصر اصلی را در یک روش بازسازی ساختار بدهی تشخیص داد: برنامه ریزی مجدد بدهی[footnoteRef:444]، که با سر رسید طولانی تر نسبت به بدهی قدیمی تعریف شده،  احتمالاً شامل نرخ بهره پایین تر یا به تعویق انداختن پرداخت سود و / یا اصل بدهی تا مقداری در آینده  و کاهش بدهی  به عنوان کاهش در ارزش اسمی نسبت به اسناد قدیم تعریف می شود. هر دو نوع عملیات بدهی شامل زیان در ارزش فعلی مطالبات طلبکار است. معیار دیگر در این گروه شامل بدهی-سوآپها  (مبادله)حقوق صاحبان سهام است  یعنی بخشی از بدهی از طریق اشخاص ثالث مبادله می شود برای شرکتهای حقوقی کشورهای بدهکار. [443:  debt restructuring]  [444:  debt rescheduling] 

2.  اصلاحات اقتصادی[footnoteRef:445] در کشورهای بدهکار،  که معمولاًدر ابعاد سه گانه[footnoteRef:446] در نظر گرفته می شوند: کاهش ارزش پول ملی، تورم، مقررات زدایی. اینها مقادیر اقتصاد کلان است که معمولاً صندوق بین المللی پول به کشورهای بدهکار پیشنهاد می دهد. تمرکز صندوق بین المللی پول توجه به میزان آسیب پذیری ناشی از رشد سریع وام های تضمینی مرزی است و از وابستگی شدید بسیاری از بازار کشورهای درحال ظهور با سرمایه خارجی و از سرعت و بهم پیوستگی تغییرات در احساسات[footnoteRef:447] بازار سرمایه.  هدف آنها بهبود اقتصادی وضعیت کشورهای بدهکار و بنابراین توانایی آنها در پرداخت بدهی است. در کوتاه مدت این اقدامات ممکن است تأثیرات منفی شدیدی روی اشتغال داشته باشد و بنابراین از نظر سیاسی برای کشورهای بدهکار بی ثبات کننده است. [445:  economic reforms]  [446:  d-triad]  [447:  sentiments] 

3. بخشش بدهی[footnoteRef:448]. این می تواند به روش های مختلفی (علاوه بر نوشتن ساده بخشی از بدهی) صورت گیرد: به عنوان مثال  با اجازه دادن به بدهکار برای بازپرداخت بدهی خود با تخفیف بسیار زیاد  یا کاهش شدید نرخ بهره.  [448:  debt forgiveness] 

چه عواملی باعث بروز بحران های بدهی بینالمللی می شوند؟ بحران بدهی در اوایل دهه 1980 میلادی موج کاری تجربی را برای شناسایی عوامل موثر در بدهی برانگیخت. بیشتر قسمتهای پیش فرض و بازسازی توسط یک یا چند عامل زیر ایجاد شده است: بدتر شدن رابطه مبادله؛ پویایی دارایی های خارجی و موقعیت های بدهی کشور؛ افزایش هزینه های استقراض (وام) بین المللی، سیاست های ضعیف اقتصادی کلان،  منجر به ایجاد آسیب پذیری می شود. بحران در یک کشور بزرگ که باعث سرایت در بازارهای مالی و کالاها می شود. مشکلات موجود در طول قراردادهای بدهکار- بستانکار. بحران های بدهی و تغییر ساختار می تواند به خودی خود تحقق یابد و ناشی از سرایت باشد. ساختار سبد بدهی همچنین بر احتمال و زمان مذاکرات پیش فرض و بدهی تأثیر می گذارد. عواملی که مشخصات بدهی را تعیین می کنند (به عنوان مثال  ترکیب ارزی،  نرخ بهره ثابت در مقابل نرخ بهره شناور،  سررسید و ترکیب بستانکار) ممکن است برای نقدینگی و همچنین شرایط پرداخت بدهی و بنابراین تصمیم برای تغییر ساختار تأثیراتی داشته باشد. 
با توجه به ماهیت کاملا متفاوت اوضاع و چشم اندازهای کشورهای بدهکار،  تعمیم دادن کار دشوار است اگر غیرممکن نباشد. از این رو رویکرد مورد به مورد واقعاً مناسب ترین به نظر می رسد.
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مطالعه پویایی بدهی خارجی برای چندین دهه بر اساس چارچوب "پایداری بدهی[footnoteRef:449]" بوده است. پایداری بدهی با هدف پاسخ دادن به یک سوال ساده انجام می شود: چه زمانی بدهی یک کشور به قدری بزرگ می شود که به طور کامل سرویس داده نمی شود؟ تعریف خود صندوق بین المللی پول از پایداری این است: بدهی "در صورتی پایدار است که شرایط پرداخت بدهی را بدون اصلاح عمده تأمین کند [. . . ] با توجه به هزینه های تأمین مالی »(صندوق بین المللی پول 2002 ؛ ص 5). پرداخت بدهی زمانی محقق خواهد شد که مازاد اولیه آنقدر زیاد باشد که بتواند اصل و سود بدهی را بازپرداخت کند. توان پرداخت بدهی[footnoteRef:450] و بنابراین پایداری همانطور که بر اساس توانایی پرداخت (بدهی) ایجاد میشود.  کاملاً آینده نگر (قابل پیش بینی) است.  [449:  Solvency sustainability]  [450:  Solvency] 

نسبت بدهی خارجی غیر افزایشی[footnoteRef:451] به تولید ناخالص داخلی به عنوان یک شرط "عملی" کافی برای پایداری تلقی می شود: یک کشور احتمالاً تا زمانی که این نسبت رشد نکند  قادر به پرداخت، باقی می ماند. در کشوری که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در حال رشد است  شکاف تراز تجاری  یعنی اختلاف بین تراز تجاری فعلی و مازاد تجاری مورد نیاز برای تثبیت نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  در حال رشد است. بنابراین چنین مازاد تجاری مورد نیاز،  هرچه نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی و اختلاف بین نرخ بهره واقعی و نرخ رشد اقتیک بدهی خارجینسبی صاد بزرگتر باشد  بزرگتر و بزرگتر خواهد بود. از این رو  یک کشور در صورت تعهدات خارجی  قادر به پرداخت است اگر نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی خیلی زیاد نشود. نسبت بدهی، شاخص "آسیب پذیری"، مازاد تجاری مورد نیاز برای ثابت نگه داشتن نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در سطح جاری است. نسبت بدهی بالاتر، بدهی بیشتر و احتمال سقوط بیشتر است. همچنین توجه داشته باشید که پویایی نرخ واقعی ارز و از لحاظ شوک رابطه مبادله روی پویایی بدهی اثر مهمی می گذارد.  به عنوان مثال، کاهش واقعی ارزش ارز منجر به افزایش بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی میشود، زیرا ارزش بدهیهای ارزی یک کشور را افزایش میدهد و پایداری بدهی آن را بدتر میکند:  برای تثبیت نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی، مازاد تجاری بزرگتری مورد نیاز خواهد بود.  نویسندگان مختلف معیارهای جایگزینی مانند بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی، بدهی خارجی به صادرات، خدمات بدهی به تولید ناخالص داخلی، خدمات بدهی به صادرات را پیشنهاد کردند. [451:  A non-increasing foreign debt] 

مسئله پایداری حساب جاری از نظر انتقادی به پیش بینی رفتارهای فعلی بخش خصوصی و سیاست فعلی دولت در آینده بستگی دارد.  از آنجا که پایداری بدهی مفهومی آیندهنگر است، نمیتوان آن را با اطمینان ارزیابی کرد.  در حالی که "معیار عملی" برای پایداری بدهی خارجی یک معیار مفید ارائه می دهد، این به طور مستقیم ابزاری را برای ارزیابی پایدار بودن یا نبودن انباره خاصی از بدهی فراهم نمیکند.  با توجه به عدم اطمینان در مورد شوکهای خارجی و داخلی در آینده، در مورد تغییرات سیاست افزایش رشد و تغییرات سیاسی و نهادی که ممکن است رخ دهد یا نباشد.  آنچه که برای پایداری بسیار مهم به نظر میرسد، مسیر بدهی خارجی است که باید با "بدهی بین دورهای" سازگار باشد.   به یاد داشته باشید که کسری حساب جاری مجموع مصرف، سرمایه گذاری، بدهی بلند مدت یا معادل آن سرمایهگذاری کمتر پسانداز است، همانطور که در بخش 18.3.4 نشان داده شدهاست.  
منتقدان (به عنوان مثال استین[footnoteRef:452]، 2006 مراجعه كنید) به این رویكرد در مورد بدهیها اشاره كردند كه دانستن ارزش آینده بدهی غیرممكن است زیرا نرخ رشد در آینده و نرخ بهره ناشناخته است.  بعلاوه، کسری تجاری و نرخ رشد مستقل نیستند.  بنابراین، همانطور که استین (2006) استدلال کردهاست، نگاه به بار بدهی بر اساس مقادیر فعلی برای پرداختن به تکامل بدهی و بحران بدهی، کاری غیر مفید و اغلب گمراه کننده است.   [452:  Stein] 

استین (2006) رویکرد متفاوتی را براساس مدل نرخ ارز واقعی طبیعی یا NATREX از نرخ تعادلی واقعی ارز و بدهی خارجی ارائه داد.  مدل NATREX این امکان را میدهد تا این واقعیت را در نظر گرفته شود که بدهی خارجی نسبی یک متغیر درونزا است که توسط اصول اقتصادی به روشی پویا تعیین میشود و به نوبه خود، اصول اقتصادی هم با اقدامات بخش دولتی و خصوصی تعیین میشود.  NATREX، همانطور که در فصل 18 (بخشهای 18.3.3 و 18.3.4) و در استین (2006) شرح داده شدهاست، عوامل اساسی تعادل میانمدت و مسیر پویای نرخ واقعی ارز و بدهی خارجی در رسیدن به تعادل بلند مدت توضیح داده شدهاست.    
سرمایه گذاری It، پس انداز St، تراز تجاری TBt، بدهی خارجی Ft، اجزای تولید ناخالص داخلی، GDP هستند. 
(24.1)                                                                
rt نرخ واقعی بهره است.  هم در میان مدت و هم در بلند مدت نرخ تعادلی واقعی ارز NATREX  معادله (24.1) را همواره برقرار میکند.  توازن داخلی (در جایی که میزان استفاده از ظرفیت در بلندمدت کامل است) و تعادل خارجی (جایی که حسابهای بلند مدت تراز پرداخت در غیاب عوامل دورانی، حرکات سوداگرانه سرمایه و تغییر در ذخایر بین المللی در تعادل است) وجود دارد.  حساب جاری درونزا، بدهی خارجی مداوم ایجاد می کند و مجدداً به بازدهی میان مدت میرسد (معادله 24.1).  خط روندی برای تعادل طولانی مدت ایجاد می شود.  پویایی نسبت بدهی / تولید ناخالص داخلی F(t) است:
(24.2)                                                 
                                     
که در آن g نرخ رشد است.  نرخ واقعی ارز بر تراز تجاری یعنی TBt در معادله (24.1) و تراز تجاری بر سیر تکاملی  بدهی واقعی نسبی  در معادله (24.2) تأثیر میگذارد.  بنابراین، یک تعامل پویا بین نرخ واقعی ارز درونزا و بدهی نسبی وجود دارد.  بدهی نسبی بلند مدت در مقداری تثبیت میشود که معادله زیر را تامین کند:
(24.3)                                                                                                      
تعادل بلندمدت نرخ ارز واقعی  و نسبت بدهی / تولید ناخالص داخلی  متغیرهای درون زایی هستند که هم معادلات (24.1) و (24.3) را برآورده میکنند و همانطور که میدانیم ، هر دو به مبانی اقتصادی بستگی دارند.  با تغییر اصول در طول زمان، تعادل نرخ واقعی ارز و نسبت بدهی خارجی با گذشت زمان تغییر خواهد کرد.  مدل NATREX این امکان را میدهد تا تأثیرات سیاستها و اغتشاشات خارجی را بر مسیر حرکت نرخ تعادلی واقعی نرخ ارز rt و تعادل بدهی نسبی خارجی Ft، که به بردار مبانی Zt بستگی دارد، بررسی شود.  در نتیجهی سیاستها، متغیرهای برون زا و شوک ها، اصول اساسی تغییر میکند.  برای ارائه ایدهای از منطق مدل NATREX، استین (2006) با در نظر گرفتن سناریوهای مختلف با عناصر مختلف در بردار Zt  که بردار مبانی است، اثرات مختلفی را بر روی مسیرهای تعادل نرخ واقعی ارز NATREX و بدهی خارجی نشان میدهند.  اثرات تغییرات در Zt در بخش 18.4.5.2 تجزیه و تحلیل شدهاست.  
[bookmark: _Toc61959088]24.4 بحران وامهای بدون پشتوانه
بحران مالی که از تابستان 2007 به تدریج در حال گسترش است، میتواند به دو مرحله مشخص تقسیم شود.  مرحله اول از آگوست 2007 تا آگوست 2008 ناشی از ضرر و زیان در بخش رهن بدون پشتوانه مسکونی  ایالات متحده بود.  با این حال، در اواسط سپتامبر 2008، بحران مالی وارد مرحله افسارگسیختهتری شد.  به سرعت، بانک سرمایه گذاری برادران لیمن[footnoteRef:453] (از بزرگترین بانکهای سرمایهگذاری امریکا) ورشکست شد، شرکت بیمه (AIG[footnoteRef:454]) سقوط کرد.  در این شرایط صندوق ذخیره اولیه بازار پول شروع به کار کرد و مبارزه بسیار تبلیغاتی برای تصویب برنامه جبران داراییهای آسیب دیده[footnoteRef:455] (TARP) شروع شد. [453:  Lehman Brothers]  [454:  American International Group (AIG)]  [455:  Troubled Asset Relief Program] 

بین 20 سپتامبر و 12 اکتبر 2008 ، یک بحران بزرگ نقدینگی بوجود آمد.  این بحران با پایین آمدن کیفیت وامهای بدون پشتوانه ایالات متحده آغاز شد و سپس به یک واقعه نقدینگی تبدیل شد.  بحران نقدینگی در اثر بحران جهانی سیستم مالی ایجاد شد.  انتشار آن در بین طبقات مختلف دارایی و بازارهای مالی به دلیل اطلاعات نامتقارن ناشی از پیچیدگی محصولات وام رهنی ساختار یافته که طی سالها از طریق فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها[footnoteRef:456] ایجاد شدهاست ، به مکانیسم توسعه[footnoteRef:457] نسبت مییابد.  با این حال، اگرچه وامهای مسکونی مهمترین عنصر در تکامل اوراق بهادار بودهاست (طی سالهای 2000 تا 2007 ، وامهای بدون پشتوانه 800٪ رشد کردند و در پایان این دوره، 80٪ از این وامها در حال تضمین شدن بودند)، اما اهمیت فزاینده واسطههای مالی مبتنی بر بازار، پدیدهای عمومیتر بود که به سایر وامها اعم از وامهای مصرفی، املاک و مستغلات تجاری یا وامهای شرکتی گسترش یافت.  سقوط بازار مسکن آمریکا در سال 2006 و 2007 تأثیر زیادی بر سیستمهای بانکی ایالات متحده و جهانی داشت.  از آنجا که بسیاری از موسسات مالی بزرگ سرمایهگذاری زیادی در وامهای رهنی انجام داده بودند، ترکیدن حباب مسکن منجر به زوال شدید ترازنامههای بانکی شد.  این مسائل در مورد پرداخت بدهی بانکی بر اعتماد سرمایهگذاران تأثیر گذاشت.  واکنشهای سیاستهای ایالات متحده در برابر بحران مالی از طریق سیاستهای اعمال شده در سیستم مالی و بانکی صورت گرفت:  سیاستهای متعارف (با هدف قرار دادن نرخ بهره پایینتر بر وجوه فدرال) و سیاستهای پولی غیرمتعارف ( با هدف تأمین نقدینگی و خرید دارایی)، "آزمون فشار[footnoteRef:458]" بانکی و کمک مالی به برخی از بانکها و موسسات مالی.  محرکهای مالی برای افزایش تقاضای کل، بخشی دیگر از واکنش دولت به بحران مالی جهانی بود.  با این وجود، با وجود بحران اعتباری ناشی از بحران مالی، اقتصاد واقعی، دچار آسیب شد و جریانات تجاری فرو ریخت.  با وجود این مداخلات، بحران مالی جهانی به سرعت به یک رکود شدید تبدیل شد.  در آدریان و شین (2010)، بروننر مایر (2009) ، تیلور (2009)، آلن و کارلتی (2010) مروری کامل درباره وقایع قبل و بعد بحران مالی ارائه شدهاست.   [456:  securitization process]  [457:  amplification mechanism]  [458:  stress tests] 

بنابراین، بحران مالی جهانی ریشه در اعتبار بیش از حد توسعه یافته (یا اعتبار بیش از حد رشد کرده) در ایالات متحده داشت.  در حالی که این بحران در ابتدا ریشه در ایالات متحده داشت، اما به سرعت تقریباً در تمام اقتصادهای پیشرفته و نوظهور و همچنین در بخشهای اقتصادی گسترش یافت.  درصد قابل توجهی از ثروت جهان در طی 18 ماه پس از بحران وامهای بیپشتوانه از بین رفت و اثرات آن از سقوط موسسات مالی بزرگ گرفته تا ورشکستگی، شبیه به اقتصاد ملی (اقتصادی ایالت متحده) بود.  بحران مالی همچنین منجر به ترس روزافزون در مورد سطح بدهیهای عمومی شد، که این امر به بحران بدهی مستقل کمک کرد و این بحران در یونان و ایرلند در سال 2010 فوران کرد.  
هنوز هیچ توافق کاملی بین سیاستگذاران و محققان در مورد علت ایجاد عدم تعادل مالی در سطح جهانی وجود ندارد.  عوامل مختلفی در مراحل مختلف بحران نقش داشتند.  برخی از آنها ممکن است علت اصلی تلقی شود در حالی که برخی دیگر فقط شرایط وخیم را ایجاد میکنند.  عوامل و آموزههای بیشماری وجود دارد که میتوان از بحران آموخت، موارد بسیار زیادی که در اینجا نمیتوان آنها را مرور کرد.  تحت یک بررسی جامع از مطالعات مرتبط با بحران، اصلیترین عوامل مرتبط باهم که در وقوع بحران میتوانند شناسایی شوند، به نرخ بهره، عدم تعادل جهانی، عمق و شدت ریسکها و تنظیم سیستم مالی، میتوان اشاره کرد.  
تیلور (2009) تأکید میکند که سیاست پولی بیش از حد ضعیف ایالات متحده به رونق اعتبارات دامن میزند.  سیاست پولی ضعیف که منجر به نرخ بهره کوتاه مدت شدهاست، ممکن است باعث کاهش هزینههای عمده فروشی واسطهها شود و واسطهها را به سمت ایجاد اهرم فشار سوق دهد (آدریان و شین ، 2010).  به طور کلی، ممکن است باعث شود که بانکها بیشتر ریسک کنند، از جمله ریسک اعتباری و نقدینگی (بوریو و ژو 2012) و ممکن است باعث افزایش عرضه و تقاضای اعتبار (وامهای رهنی) شده باشد و باعث افزایش قیمت داراییها (مسکن) شود (هیراتا و همکاران[footnoteRef:459]، 2012).  ترکیبی از اعتبار ارزان همراه با دسترسی آسان به بودجه و نوآوریهای مالی در تولید و گسترش بحران مالی و اقتصادی پیش روی اقتصاد جهانی نقش دارد.  فیلیپس و یو (2011) نشان میدهند که حبابهایی در بازار مسکن قبل از بحران وام بدون پشتوانه پدیدار شده و با وقوع این بحران ترکیده است.  این حباب پس از ورود بحران به بعد عمومی (بازار های جهانی)، از بازار مسکن به بازارهای کالاها و بازار اوراق قرضه سرایت کرد.  همه این حبابها تحت تأثیر بحران مالی بر فعالیت اقتصادی واقعی فرو ریختند.   [459:  Hirata, et al.] 

در سالهای منتهی به بحران، تعدادی از محققان استدلال کردند که کسری بزرگ در جریان در ایالات متحده قابل دوام نیست.  بر اساس بحرانهای حساب جاری قبلی، بسیاری از ناظران بیان کردند که کسری ایالات متحده نشانهای از یک بحران احتمالی است.  عدم تعادل جهانی با پراکندگی بیشتر و عدم تعادل حساب جاری در کشورها و جریان خالص سرمایه بیشتر بین کشورها همراه است.  مایلسی-فرتی و تیل (2011) و برونر و همکاران (2013) رابطه بین جریان ناخالص سرمایه و ظهور بحرانهای 2008-2009 را تحلیل میکنند که این موضوع توسط برخی دیگر از محققین هم بحث شدهاست (به عنوان مثال، آچاریا و ریچاردسون، 2009 و آبستفلد و روگوف، 2009).  آن ها بیان کردند ترکیبی از سیاست پولی ناسازگار و عدم تعادل جهانی در حال رشد، باعث بحرانها شدهاست.  
نظارت و تنظیم سیستم مالی با کنترل خطر اخلاقی و کاهش ریسکپذیری بیش از حد از سوی موسسات مالی، نقشی اساسی در جلوگیری از بحرانها دارد.  نظارت و تنظیم ناکافی توسط دولتها و نهادهای بینالمللی نقش عمدهای در اجازه دادن به بانکها و سایر موسسات مالی برای استفاده از حلقههای موجود در سیستم نظارتی برای افزایش اهرم و بازده داشتهاست.  مقامات نظارتی نتوانستند ریسکهای موجود در سیستم مالی جهانی را برطرف کنند و ثابت شد که تولید محصولات پیچیده مالی جدید خارج از محدوده قوانین موجود یکی از عمدهترین شکستهای نظارتی است.  از جمله این محصولات CDS (معامله نکول اعتباری) و CDO (تعهدات بدهی وثیقهای) است که به دسته مشتقات اعتباری تعلق دارند (به بخش 2، بخش 2.7.4 مراجعه کنید).  
بسیاری از مطالعات بر اهمیت شوکهای نقدینگی و ریسک در توضیح پویایی بحران جهانی تأکید کردند.  به ویژه فشار نقدینگی در سال 2008، که به معنای کاهش نقدینگی در میان موسسات مالی بود و بسیاری از بانکها و سرمایهگذاران را مجبور به بازگرداندن سرمایه برای تأمین مالی سرمایهگذاری و پاسخگویی به درخواستهای بازخرید، کرد.  بنابراین سرمایه موجود در سمت واقعی اقتصاد را به شدت محدود میکند و رکود بزرگ جهانی را ایجاد میکند (آدریان و شین 2010 ؛ بروننر مایر 2009 ؛ تیرول 2011).
ادبیات فزایندهای در مورد بحران مالی 2007-2008 در پاسخ به سیاستهای ایالات متحده و در مورد این سوال که آیا این سیاستها از چه راهی موفق بودهاند متمرکز شدهاست.  تعدادی از ناظران اشاره میکنند که خانوارها و شرکتها در دوره رکود اقتصادی هزینه بالاتری را دیدهاند که از این نتیجه میگیرند سیاست پولی در بحران مالی موثر نبودهاست (به عنوان مثال، کروگمن 2008).  برخی دیگر تأکید میکنند که بسیاری از اقدامات دولت بینتیجه بودهاست در حالی که دیگران استدلال میکنند که مداخلات دولت با تشخیص نادرست دلایل ساختاری سقوط بازارهای اعتباری و بانکی، بحران را طولانی و بدتر میکند و در نتیجه با تمرکز بر نقدینگی به جای ریسک، پاسخ نامناسبی میدهند (به عنوان مثال تیلور 2009). 
 میشکین (2009) بررسی میکند که روند سیاسی بدون مداخلات سیاسی چه خواهد بود و نتیجه میگیرد که اقدامات دولت به جلوگیری از رکود عمیقتر کمک کردهاست.  این بحران تا حد زیادی غیرمنتظره بود و به دلیل ریشههای پیچیده آن، همچنان سیاستگذاران، اقتصاددانان و ناظران را متحیر میکند.  جستجوی علل اساسی بحران، علاقه علمی به بحرانهای مالی و تاریخچه آنها را احیا کردهاست.  علاوه بر این، بحران اخیر، کاربرد مجدد سیستمهای هشدار اولیه را برای کاهش خطرات ناشی از بحرانهای آینده، احیا کردهاست و این سوال مطرح میشود که آیا میتوان مجموعهای از شاخصهای هشدار دهنده زودرس بحرانهای مالی را شناسایی کرد؟ 
درباره سیگنالهای احتمالی هشدار و اینکه آیا عوامل اقتصادی کلان یا مالی نقش مهمتری در پیشبینی بحرانهای مالی دارند، اتفاق نظر وجود ندارد.  فرانکل و ساراولوس[footnoteRef:460] (2012)، با استفاده از ادبیات مربوط به شاخصهای هشدار زودهنگام، بررسی کردند که کدام یک از شاخصهای پیشرو هستند که قابل اعتماد ترین شاخص در توضیح وقوع بحران بودند.  آنها دریافتند که ذخایر ارزی، نرخ ارز واقعی، رشد اعتبار، رشد تولید ناخالص داخلی واقعی و مانده حساب جاری مطمئنترین شاخص برای توضیح بحرانها هستند.   [460:  Frankel and Saravelos] 

بحران مالی جهانی 2007-2009 نشان داد که سرایت یک خطر مهم سیستمیک است. ریشه این بحران در بازارهای مسکن و بازار اوراق بهادار تحت حمایت وام بی پشتوانه مسکن تلقی میشود، اما این بحران در سراسر شرکتها، بازارها و کشورها گسترش یافت.  بسیاری از مطالعات بر روی چندین کانال بالقوه و جایگزین سرایت در انتقال بحران متمرکز شدهاست (از جمله، ایچن گرین و همکاران 2012؛ مندوزا و کوادرینی، 2010).  
بحران مالی جهانی 2007-2009 همچنین انگیزهای دوباره برای اصلاح سیستم پولی و مالی بینالمللی ایجاد کردهاست (اوکامپو، 2015).  توجه به این نکته مهم است که بحرانهای 2007-2009 منجر به افزایش عظیم بدهی عمومی شدهاست زیرا دولتها هزینههای عمومی را بعد از وقوع بحران افزایش داده که این نگرانیهای جدی در مورد تأثیر اقتصادی بحران بر سرمایهگذاری و رشد ایجاد کردهاست (رینهارت و روگوف، 2015).  
[bookmark: _Toc61959089]24.5 طرح پیشنهادی برای مدیریت بینالمللی نرخ ارز
24.5.1 مقدمه
یک جایگزین متوسط اما قابل قبول برای برنامهای جهت ایجاد یک سیستم جدید پولی بین المللی از این مشاهده شروع میشود که جلوگیری از نوسانات بیش از حد (و اغلب مختل کننده) ارزهای اصلی و غالب، مطلوب است. (به بخش 16 ، بخش 16.3 در مورد بحرانهای ارزی مراجعه کنید).  با این حال هیچ توافقی در مورد بهترین راه برای رسیدن به این هدف وجود ندارد.  از بین پیشنهادهای مختلف شناخته شده ترین آنها، هدف پولی جهانی مک کینون، مناطق هدف جان ویلیامسون و مالیات توبین است.  برای یک بررسی کلی از پیشنهادات مربوط به مدیریت بینالمللی نرخ ارز، به کلاردیا[footnoteRef:461] (2000) مراجعه کنید. [461:  Clarida] 

[bookmark: _Toc61959090]24.5.2 هدف پولی جهانی مککینون[footnoteRef:462] [462:  McKinnon’s Global Monetary Objective] 

این پیشنهاد در دهه 1970 توسط رونالد مککینون ارائه شد که بعداً آن را کامل کرد (به مککینون 1988، 1997 مراجعه کنید).  این بر اساس نرخهای ثابت ارز است (که وی آن را برتر از نرخهای شناور میداند)، که در یک محدوده برای کشورها ثابت شده و توسط یک قانون مداخله گرانه دقیق که توسط مقامات پولی دنبال میشود، وضع میگردد.  
به گفته مک کینون، علت اصلی نوسان نرخ ارز، جانشینی ارز (CS) است.  در جهانی که عملاً کنترل جریان سرمایه بینالمللی غیرممکن است، عوامل اقتصادی خصوصی بینالمللی (شرکتهای چند ملیتی، سرمایهگذاران سهام و غیره) مایلند سبدی از ارزهای مختلف ملی را در اختیار داشته باشند.    مک کینون معتقد است که تقاضای کلی این سبد ارزی مانند تقاضای سنتی داخلی برای پول داخلی، تابعی پایدار است (پایان نامه فریدمن تا اقتصاد بین الملل گسترش یافتهاست)، اما ترکیب مطلوب سبد جهانی ممکن است بسیار بیثبات باشد.  این بدان معناست که قانون پولی فریدمن (که طبق آن عرضه پول باید با نرخ ثابت از پیش تعریف شده رشد کند) باید از سطح ملی به سطح بین المللی گسترش یابد.
در عمل این بدان معنی است که، هنگامی که نرخهای اسمی ارز (مک کینون یک قانون PPP را پیشنهاد میکند) و نرخ رشد عرضه پول جهانی ثابت باشد، مداخلات مقامات پولی ملی در بازارهای ارز برای حفظ برابریهای ثابت باید شامل خریدهای استرلیزه شده و فروش ارزهای خارجی باشد.  اینگونه مداخلات باعث ایجاد تغییراتی (افزایش در صورت خرید ارز، کاهش در مورد فروش) در منابع پول ملی میشود.  بنابراین تمایلات جایگزینی ارز از سوی کارگزاران بینالمللی، که علت تقاضای بیش از حد و عرضه ارزهای مختلف است، باعث ایجاد تغییر در عرضهمنابع پول ملی میشود در حالی که عرضه پول جهان را بدون تغییر و نرخ ارز ثابت نگه میدارد.  از این رو جایگزینی ارز تاثیری در اقتصادهای ملی نخواهد داشت.
این پیشنهاد به دلایل مختلف مورد انتقاد قرار گرفتهاست.  اولین و مهمترین مورد مربوط به خود مبنای این پیشنهاد است: به نظر میرسد جانشینی ارز نه دلیل اصلی نوسان نرخ ارز است و نه عامل اصلی تعیین کننده نرخ ارز.  بلکه جانشینی دارایی مربوط به داراییهای ارزی مختلف است که به نظر میرسد نقش بسیار بیشتری دارد.  علاوه بر این - منتقدان بیان میکنند با تعیین نرخ اسمی ارز، دیگر جایی برای تعدیل واقعی نرخ ارز باقی نمیماند.  این تعدیلات ممکن است نه به دلیل تفاوت در نرخ تورم (مطابق پیشنهاد امکان پذیر نیست) بلکه برای جبران تغییرات مختلف بهرهوری در کشورهای مختلف مورد نیاز باشد.  برای بیان روشن انتقادات مختلف، به دورنبوش[footnoteRef:463] (1988) مراجعه کنید. [463:  Dornbusch] 

[bookmark: _Toc61959091]24.5.3 مناطق هدف جان ویلیامسون[footnoteRef:464]  [464:  John Williamson] 

اساس این پیشنهاد ترکیب مزایای نرخ ارز ثابت و شناور ضمن از بین بردن معایب هر دو نرخ ارز است (که پیشینههای آن را میتوانید در بخش 3.3 ببینید).  جان ویلیامسون (1985، 1993) و همكارانش (برای مثال، به ادیسون و همكاران 1987 مراجعه كنید) این ایده را با جزئیات كامل شرح داده و پیشنهاد منطقه هدف را كه بر اساس دو عنصر اصلی است، مطرح کردند.  اولین محاسبه نرخ تعادلی اساسی ارز (FEER)، است که FEER نرخ ارزی است که انتظار می رود مازاد یا کسری حساب جاری برابر با جریان سرمایه اساسی در طول چرخه ایجاد کند زیرا کشور تعادل داخلی را به بهترین نحو ممکن دنبال میکند و تجارت را به دلیل برقرار ماندن تعادل تراز پرداخت محدود نمیکند '(ویلیامسون 1985 ؛ ص 14).  چنین نرخی باید به طور دورهای مجدداً محاسبه شود تا تغییر در عوامل تعیینکننده اساسی آن (به عنوان مثال نرخ تورم نسبی) در نظر گرفته شود.  بنابراین نباید آن را با برابری مرکزی ثابت اشتباه گرفت.  
عنصر دوم امکان شناور شدن نرخ ارز فعلی در حاشیه وسیع اطراف FEER (حداقل ) را میدهد.  این حاشیهها باید انعطافپذیر باشند، یعنی هیچ تعهدی برای مقامات پولی برای دخالت در هنگام عبور نرخ ارز از حاشیه وجود نخواهد داشت.  هدف این امر جلوگیری از سفته بازی بی ثبات کننده از نوع موجود در سیستم برتون وودز است.
انتقاد به پیشنهاد منطقه هدف
پیشنهاد منطقه هدف به دلایل مختلف مورد انتقاد قرار گرفتهاست (نگاه کنید به فرنکل و گلدشتاین 1986).  ما فقط به دو مورد از آنها اشاره میکنیم.  اولین مورد، دشواری محاسبه FEER است.  حتی با استفاده از پیچیدهترین تکنیکها و مدلهای اقتصادسنجی، یک حاشیه خطای نسبتاً گسترده باقی میماند.  مورد دوم مربوط به "اعتبار" منطقه هدف است.  یک منطقه هدف تنها درصورتی قابل قبول است که کارگزاران اقتصادی آن را معتبر بدانند.  تجربه سیستم پولی اروپا (بخش 21.1 را ببینید)، که قبل از آگوست 1993 به عنوان یک منطقه هدف با حاشیه کمتر در نظر گرفته شد، نشان میدهد که مقامات پولی، حتی اگر موافقتنامههای همکاری پولی مانند ERM وجود داشته باشد، در صورت عدم اعتبار، مورد حمایت هستند. 
مشکل اعتبار از نظر تئوری در چندین مدل مورد بررسی قرار گرفتهاست که میتوان آنها را به مدلهای نسل اول و نسل دوم تقسیم کرد.  مدلهای نسل اول بر اساس فرضیات ساده است: فعالان اقتصادی متقاعد شدهاند که نرخ ارز از مرزها فراتر نخواهد رفت و برابری مرکزی تغییر نخواهد کرد.  مدلهای نسل دوم بر اساس فرضیات کلیتر است:  فعالان اقتصادی احتمالات غیرصفر را به هر دو رویداد اختصاص میدهند (نرخ ارز فراتر از حاشیه و برابری مرکزی تغییر میکند).  برای بررسی این مدلها به اسونسون[footnoteRef:465] (1992)، کمپا ونلز[footnoteRef:466] (1994)، در ارکانگلیس[footnoteRef:467] (1994)، دورات[footnoteRef:468] و همکاران (2011) مراجعه کنید.   [465:  Svensson]  [466:  Kempa and Nelles]  [467:  De Arcangelis]  [468:  Duarte] 

[bookmark: _Toc61959092]24.5.4 مالیات توبین[footnoteRef:469] [469:  Tobin] 

توبین (1974، 1978، 1996) مالیات (با نرخ متوسط) بر معاملات ارزی را به عنوان وسیله ای برای "ریختن شن و ماسه در چرخ[footnoteRef:470]" سفته بازیهای بین المللی، یعنی تقابل جریانات سوداگرانه سرمایه گذاری بدون ایجاد مزاحمت برای جریان عادی میان مدت و بلند مدت پیشنهاد کرد.  چنین مالیاتی باید در کلیه معاملات مبادله خارجی (اعم از ورودی و خروجی) مستقل از ماهیت معامله اعمال شود.  این لازم است تا از مشکل اجرایی مسائل لاینحل برای تمایز بین معاملات ارزی برای اهداف "سوداگرانه" و سایر اهداف جلوگیری شود.  در واقع، چنین مالیاتی با توجه به میزان متوسط آن، بازدارنده هر کسی که در تجارت کالا فعالیت میکند یا قصد خرید اوراق بهادار خارجی برای سرمایه گذاری طولانی مدت را دارد، نخواهد بود، اما ممکن است دلال بازاری را که اکنون عادت به خرید ارز دارد و قصد دارد چند ساعت بعد آن را بفروشد، دلسرد کند و هر بار که ارز خریداری می کند یا به فروش میرساند باید مالیات را پرداخت کند.  مالیات، مثلاً 0.1٪ ، یعنی 0.2٪ در یک خرید فروش به ارز دیگر، اگر هر روز کاری معامله شود ، 48٪ در سال، هر هفته 10٪ ، و غیره هزینه دارد، اما این یک هزینه بی ارزش برای تجارت کالا و سرمایه گذاری بلندمدت خارجی است.  مالیات توبین بسیار کمتر از آنچه شایسته آن است، توسط محققین مورد بحث قرار گرفته است: به قول خود نویسنده، "مالیات در تحقیقات خیلی موج نمی زند. در واقع، میتوان گفت كه مانند سنگ،  غرق شدهاست و جامعه اقتصاددانان حرفهای به سادگی آن را نادیده گرفتند" (توبین 1996).  رافر (1998)، یک بررسی تاریخی از بحث در مورد مالیات توبین و همچنین دلایل (به نظر وی عمدتاً سیاسی) این که چرا این بحث بسیار ناچیز بوده ارائه میدهد.  کتابی که توسط الحق و همکاران (1996) ویرایش شده است شامل چندین مقاله موافق و مخالف است (همچنین به فرانکل، 1996 و دیگر نویسندگان 1995 مراجعه کنید).  در بحث در مورد مالیات توبین دو جنبه کاملاً به هم پیوسته است: قابلیت اجرا و اثرات آن.  بگذارید برای لحظهای فرض کنیم که قابل اجرا است و از نظر نظری تأثیرات آن را بررسی میکنیم.  مالیات توبین، هنگامی که از دید کارگزاری که درگیر جابجایی سرمایه بینالمللی است دیده میشود، مالیاتی بر معاملات ارزی مربوطه است که میتواند به عنوان مالیات معادل بر درآمد بهره تبدیل شود.  یا در واقع میتواند بعنوان مالیات بر درآمد بهره خارجی با نرخی که تابعی در حال افزایش از نرخ مالیات توبین  است، در نظر گرفته شود و یا برابر با مالیات منفی (به عنوان مثال، یارانه مثبت) از درآمد بهره داخلی با نرخ معادل است که یک تابع افزایشی از   است (به پیوست مراجعه کنید).  از این رو مالیات توبین با تغییر مناسب تفاوت نرخ بهره داخلی و خارجی که در محاسبات CIP و UIP وارد میشود، عمل میکند.  در اینجا نظرات متفاوتی ارائه میشوند:  از یک طرف کسانی معتقدند که تأثیرات آن ناچیز است (به عنوان مثال دیویدسون 1997 ؛ رینهارت 2000) و از سوی دیگر کسانی هستند که دیدگاه مخالف دارند (به عنوان مثال ایچنگرین و دیگران 1995).  با این حال، هر دو دیدگاه مبتنی بر مدلهای کاملاً نظری و بدون هیچگونه آزمایش تجربی است.  دو مورد مخالف گاندولفو و پادوان (1992) و ژان (1996) هستند. [470:  throwing sand in the wheles
] 

گاندولفو و پادوان (1992) با اصلاح مناسب تفاوت نرخ بهره که جریان سرمایه به آن بستگی دارد، معرفی مالیات توبین را در مدل اقتصادسنجی کلان دینامیکی اقتصاد ایتالیا شبیه سازی کردند.  به این ترتیب میتوان با در نظر گرفتن کلیه روابط متقابل پویا بین متغیرهای مربوطه، تأثیرات این مالیات بر سیستم اقتصاد کلان را بررسی کرد.  نتایج شبیه سازیها نشان میدهد که معرفی مالیات توبین سهم مهمی در تثبیت سیستم با آزادسازی کامل سرمایه و جریانات سوداگرانه سرمایه دارد.  با این حال چیزهای بیشتری از این موارد وجود دارد.  مالیات توبین به سیستم اجازه میدهد تا با سطح پایینتری از نرخ بهره داخلی کار کند.  بدیهی است که این امر فضای بیشتری برای سیاست مالی داخلی (از جمله تأمین مالی بدهی عمومی داخلی) فراهم میکند.  
جین[footnoteRef:471] (1996) یک مدل منطقه هدف ایجاد میکند که در آن یک دولت بهینهساز با معامله بین ارز خارجی و اهداف داخلی خود روبرو میشود.  وضع مالیات توبین با شل کردن (کاهش) محدودیت ارز خارجی و کاهش هزینه دولت برای تطبیق نرخ ارز، اعتبار ارز میخکوب شده را بهبود میبخشد.  نویسنده همچنین این مدل را در رابطه با فرانک فرانسه اعمال میکند و نشان میدهد که اثر تثبیت کننده 0.1٪ مالیات توبین کاملاً چشمگیر هست. [471:  Jeanne] 

بگذارید اکنون به مشکل قابل اجرا برسیم.  استدلال اصلی عملی علیه چنین مالیاتی به خوبی شناخته شدهاست:  اگر همه کشورها آن را قبول نکنند، تجارت به سادگی به مراکز مالی میرود که مالیات در آنها وجود ندارد (پناهگاههای مالیاتی).  بحثهای جزئی مربوط به احتمال وجود روزنههایی است (گاربر و تیلور 1995 ، ص 179)، که میتواند به محض کشف آنها (وزنهها) خنثی شود.   بنابراین مسئله واقعی، کلیت کاربردی مالیات است.  با این حال، گفته شده است اگر سایتهای عمده معاملات (اتحادیه اروپا، ایالات متحده، ژاپن، سنگاپور، سوئیس، هنگ کنگ، استرالیا، کانادا و شاید برخی کشورهای دیگر) مالیات را اعمال کنند، کافی است دریافت نرخهای مالیاتی مجازاتی برای معاملات عبور از مرز بین "کشورهایی با مالیات توبین" و "بهشتهای مالیاتی (کشورهای بدون مالیات)" وضع شود.  
اما میزان توافقنامه بینالمللی مورد نیاز این اجرا، با توجه به موانع همکاری سیاست بینالملل که در بالا گفته شد، بعید است، بخش 24.2.2.  در حقیقت، تشکیل "منطقه توبین" در نهایت تجلی اراده سیاسی خواهد بود، دقیقاً همانطور که اتحادیه پول اروپا (علی رغم همه منتقدان آن) شکل گرفتهاست  و در هر صورت مالیات توبین اقدامی آسیبزا نسبت به  محدودیتها و کنترلهای سرمایهای است که هر از گاهی به عنوان ابزاری برای کاهش بیثباتی مالی بینالمللی در نظر گرفته میشود (ادواردز 1999).
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