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 چكيده

با هدف تأمين رشد پويا و بهبود  1392پايان سال در » مقاومتي اقتصاد«هاي كلي  سياست

 پذير،انعطاف با رويكردي جهادي،را هاي كلي اقتصاد مقاومتي  سياست ،هاي مقاومت اقتصادي شاخص

 ،بخش پولي كشور هايبر سياست تأكيد مقاله بااين . دشو برونگرا ابلاغ  پيشرو ،ازدرون مولد، ساز،فرصت

 .است پرداخته سود بانكي بر متغيرهاي كلان اقتصادياثر آزادسازي نرخ  به تبيين

هاي ايجاد فشار در شرايط ويژه مانند شرايط معناي تشخيص زمينهه اقتصاد مقاومتي ب

كنترل و بي اثر كردن و حتي تا حد توان تبديل چنين فشارهايي به  و كوشش برايتحريم 

توانند نقش مهمي در اقتصاد كلان ميهاي ترين بخشعنوان يكي از مهمها بهبانك .استفرصت 
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 در شرايط خاصويژه هاي اقتصادي، بهكردن تكانهو پراكنده  تعادل عمومي اقتصاد و انتقال

غيرهاي در اين رابطه ميزان اثرگذاري نرخ سود بانكي بر روي مت .در جامعه ايفا كنند )هاتحريم(

دستيابي به اهداف اساسي اقتصادي همچون ثبات  منظوربهپولي  هايكلان اقتصادي براي مقام

 .اي برخوردار استها و رشد اقتصادي از اهميت ويژهقيمت

مدت سازي سياست پولي بر بخش حقيقي اقتصاد در كوتاهيكي از مسيرهاي انتقال تصميم

ارتباط بين نرخ تورم و نرخ  دهندهنشانپولي  هايپژوهشبررسي ادبيات . است) سود(نرخ بهره 

چگونگي و درباره  ،بر اختلاف نظر در زمينه رابطه علت و معلولي نرخ بهره و تورم افزون. بهره است

در اين  .متنوعي وجود داردهاي آراء و ديدگاه كلان هايميزان اثر تغيير نرخ سود بر ساير متغير

با انتخاب نرخ سود سازگار با اهداف  ،1تعادل عمومي پوياي تصادفي الگويمطالعه با استفاده از 

 2»داي نار«شبيه سازي و برآورد با استفاده از نرم افزار . سازي شده استاقتصاد اسلامي شبيه

  .انجام شده است 1391تا  1368براساس دادهاي  3»مطلب« افزارتحت نرم

افزايش نرخ سود اسمي در مقايسه با تورم، نرخ نداشتن دهد به دليل تناسب نتايج نشان مي

 بانكي در نظام . بوده استبانكي  نظامبهره واقعي در اقتصاد كاهش يافته و اين به مانند شوكي به 

تمايل به دريافت وام افزايش و تمايل  ،هاي پولي و كاهش نرخ سود حقيقيرقابتي با بروز شوك

 گذاري تابعي از نرخ بهرهنظر به اينكه سرمايه بيان ديگر به. يابدگذاري كاهش ميبه سپرده

 شود،ميگذاري، توليد و اشتغال مدت باعث كاهش سرمايهآزادسازي در كوتاه رواز ايناست،  )سود(

در بلند مدت با پيگيري سياست هاي تثبيت قيمت و همگرايي نرخ سود اسمي با نرخ  ليكن

به كاهش نرخ سود و  برايفضا  كهطوريشود، بهميشدن سود در بازار فراهم امكان رقابتي ،تورم

به دنبال كه خود منجر به افزايش درآمد ملي و شود، مي گذاري فراهمافزايش سرمايه دنبال آن

  .رشد اقتصادي خواهد شدآن 

آزادسازي نرخ سود بانكي  ويژه، بههاي پوليهاي رفاهي سياستاز سوي ديگر آثار زيان

 زيان رفاهي آثاردر اين ارتباط . براساس الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي پرداخته شده است

شاخص  ، هدفگذاري4شامل هدفگذاري تورم داخلي تحت قاعده تيلور ،هاي پولي مختلفسياست

                                                           
1DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium  
2
 Dynare 

3
 Matlab 

4
 DITR 
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نرخ  و هدفگذاري همگرايي 2، هدفگذاري نرخ ارز ثابت1قاعده تيلور با استفاده از كننده قيمت مصرف

تري بيشزيان رفاهي  DITRدهد سياست نتايج نشان مي. سازي شده استشبيه 3سود بانكي

 LIو  PEGو  CITRهاي سازي شده تحت سياستدر اين ميان، زيان رفاهي شبيه. داشته است

و  CITRهاي سازي شده تحت سياستهمچنين اگرچه زيان رفاهي شبيه. كمتر بوده است

PEG  وLI توان گفت سياست اختلاف چنداني ندارند، اما در مجموع ميCITR تر استمناسب . 

هاي الگو نظام بانكداري اسلامي دراقتصاد مقاومتي، آزادسازي نرخ سود بانكي،: هاي كليدي واژه

 4تصادفي، قاعده تيلور تعادل عمومي پوياي

  ,JEL:P24   E44 , E43 O11, O16, O53بندي طبقه

   

                                                           
1
 CITR 

2
 PEG 

3
 IL 

4 Taylor rule 
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  مقدمه 

نظام بانكي در ساختار اقتصادي هر كشوري در جايگاه مديريت توزيع منابع       

بخش خصوصي و همچنين بازوان اجرايي نهادهاي ناظر  كنشگرانپولي در ميان 

رو تطبيق از اين. بر اقتصاد براي كنترل و هدايت نقدينگي در جامعه قرار دارد

نظام با اصول اسلامي در واقع به معناي ها و الگوهاي استفاده شده در اين روش

هاي پولي با قواعد ديني است كه انطباق سازوكارهاي توزيع منابع مالي و سياست

تر روابط حاكم بر مناسبات اقتصادي، اخلاقي به اسلامي شدن هرچه بيش سرانجام

گذاران مسئوليت و ريسكي سپرده ،در بانكداري ربوي .انجامدو اجتماعي مردم مي

، نظام زيانهاي بانك ندارند و نتايج عمليات بانكي سود باشد يا فعاليت برابرر د

بانكي متعهد است در هر وضعيتي، اصل سپرده و بهره آن را در موعد مقرر به 

 دادوستد در مقابل، بانكداري اسلامي از يك سو بر تقسيم ريسك،. گذار بپردازدسپرده

عقود شرعي استوار  فيزيكي كالا، درگيري مستقيم با تجارت و كار با استفاده از

 . ديگر با مديريت دارايي به دنبال افزايش درآمد عمومي است است، و از سوي

تقسيم ريسك و مديريت آن براي دستيابي به حاكميت مشاركت و همكاري 

بانك و بانكداري  .مي استها يكي از اهداف اساسي بانكداري اسلا در انجام پروژه

، كه هاي اقتصاد جامعه است كننده خون در رگ قلب تپنده هر اقتصاد و جاري

منطبق با موازين شرع مقدس اسلام  اين مهم در حكومت اسلامي كاملاً بايستمي

ثري را در ؤعنوان پايه و اساس اقتصاد اسلامي نقش ماداره شود تا بتواند به

هاي معناي تشخيص زمينهه اقتصاد مقاومتي ب .كندآحاد جامعه ايفا  دادوستد

كنترل و بي اثر  كوشش برايايجاد فشار در شرايط ويژه مانند شرايط تحريم و 

است كه به راستي كردن و حتي تا حد توان تبديل چنين فشارهايي به فرصت 

. نه خواهد بودهوشمنداو اعمال مديريت  عموميباور و مشاركت اعتماد، نيازمند 

 هايمزيت بركيد أها و تكاهش وابستگي اقتصاد مقاومتي توان گفته بيان ديگر ميب
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توليد داخل و تلاش براي خوداتكايي و دفع موانع پيشرفت و كوشش در مسير 

 .است اقتصاديتوسعه دستيابي به روند باثبات رشد و 

قانون  110بر اساس بند يك اصل » اقتصاد مقاومتي«هاي كلي  ابلاغ سياست

نويدگر حركتي جديد و تدبيري اثربخش در  ،اساسي توسط مقام معظم رهبري

 .ست روهاي پيشهاي اقتصادملي و بارورسازي آن در سالسازي بنيانتقويت و مقاوم

ب صورت سازي اقتصادمقاومتي پيش از اين نيز از سوي رهبر انقلاگرچه مطرح

هاي مختلف اي مضاعف براي بخشهاي كلي، انگيزهابلاغ سياست ليكن ،گرفته بود

تا به فراخور حوزه فعاليتي خود اقدامات مقتضي را به  كرداقتصادي كشور فراهم 

عنوان يكي از اركان سياست پولي روي اثرگذاري نرخ سود بانكي به .انجام رسانند

. انگيز بازارهاي پولي و مالي استبرهاي چالش متغيرهاي كلان اقتصادي از بحث

در اين رابطه ميزان اثرگذاري نرخ سود بانكي بر روي اين متغيرها از جمله تورم، 

سود  .استاي براي سياستگذاران اقتصادي برخوردار توليد و اشتغال از اهميت ويژه

اغلب اين . هاي اقتصادي داردبانكي آثار مستقيم و غيرمستقيم زيادي بر شاخص

 هايشود و تعداد اندكي نيز محصول سياستدر زير چتر سياست پولي تعريف مي آثار

 . مالي دولت است

هاي اقتصادي ترين شاخصگذاري از مهمسه شاخص تورم، اشتغال و سرمايه

 هدايت اينبراي هاي پولي و مالي ها با سياستدولت .شودهر كشور محسوب مي

  .كوشندميسه شاخص به دامنه مطلوب 

 .گيرددر حالت طبيعي اقتصاد از طريق بازار پول انجام مي )سود(تعيين نرخ بهره 

كننده شرايط اقتصادي لازم مينالت وجود بازارهاي مالي كارآمد تأاين نرخ در ح

. كاهش هزينه در بازار كالا و خدمات و رسيدن به اهداف اقتصادي استبراي 

هاي پولي با تخصيص در اجراي سياست) سود( نمودن تعيين  نرخ بهره صلاحديد

تا حد زيادي ) سود( نامطلوب منابع بانكي و كاهش اثر واقعي تغيير نرخ بهره

هاي در اين حالت وجوه به سمت فعاليت. هاستكاهش دهنده اثر تثبيت قيمت



  مجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش بانكداري اسلامي                                                284

 

هاي نظريهاس بنابراين با تنظيم قاعده پولي براس. شودمي منحرفسوداگرانه 

دستيابي به اهداف اساسي  برايتوان به مسيري هموارتر مرسوم اقتصادي مي

نرخ  با توجه به آثار. ها و رشد اقتصادي دست يافتاقتصادي همچون تثبيت قيمت

 هايتعيين نرخ سود در ايجاد نوسان الگوهايهاي اقتصادي بر كليه فعاليت) سود( بهره

 .اقتصادي داراي اهميت است

  : كردپيگيري خواهيم  هاي زيرپرسشاهداف اين مطالعه را با طرح با اين مقدمه 

ان با مفهوم بانكي در نظام بانكداري بدون ربا در اير آيا آزادسازي نرخ سود -اول

  ؟اقتصاد مقاومتي همسوست

اهداف بانكداري اسلامي در  سازي نرخ سود بانكي را جزوتوان آزادآيا مي - دوم

 ؟كردآينده تلقي 

ريزي بانكداري نقش آزادسازي نرخ سودبانكي در اقتصاد مقاومتي در برنامه - سوم

 اسلامي در ايران چيست؟ 

آزادسازي نرخ سود بانكي ، آيا با توجه به شرايط كلان اقتصادي كشور -چهارم

 شود؟پيشنهاد مي

) قتصادمقاوم سازي ا(تا چه اندازه نرخ سود بانكي بر تورم و ثبات اقتصادي  - پنجم

 ر خواهد داشت؟ اث

تواند بر روي رشد اقتصادي اثر آيا آزادسازي نرخ سود در بلندمدت مي -ششم

 مثبت داشته باشد؟

 منظورهب در ابتدا، در مقدمه. ده استشسرفصل كلي تدوين  پنج مطالعه دراين 

لي مطالعه، به بيان ورود به فضاي مطالعه ضمن اشاره به انگيزه ها و ساختار اجما

 ادبيات به بيان اولبخش . ه استو فرضيات موردنظر پرداخته شد هااهداف، پرسش

 نقش نظام بانكي اي به مفاهيمي همچوندر ادامه با اشاره موضوع پرداخته است؛

برخي جديد، نرخ سود اسمي و تورم، تجارب  در اقتصادمقاومتي، معرفي قاعده پولي

وم به دبخش . ه پرداخته شده استبه فضاسازي مطالع... كشورها در آزادسازي 
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ده است؛ شروش تحقيق مطرح سوم بخش در  .مطالعات انجام شده پرداخته شد

كه ابتدا با بيان خط فكر مطالعه به معرفي الگوها، مراحل كار روش محاسبات و 

به ارائه دستاوردهاي مطالعه  چهارمدر بخش . جامعه آماري پرداخته شده است

چند  هاي پيشنهاديسياستبندي و به جمع بخش پنجمپرداخته شده است و در 

به منابع استفاده شده در مطالعه اشاره  سرانجامو  ايمهاي آتي پرداختهفعاليت براي

  .است هشد

  

 مباني نظري -1

  نقش نظام بانكي در اقتصاد مقاومتي - 1- 1

اقتصاد مقاومتي يك الگوي اقتصادي بومي و  تأكيد كردندرهبر معظم انقلاب  

علمي برآمده از فرهنگ انقلابي و اسلامي است كه ضمن آنكه روندي رو به رشد دارد، 

همچنين توجه . استبرخوردار  پذيريترين آسيبدر مقابل ترفندهاي دشمنان از كم

مولد، درونزا،  ساز،فرصت پذير،هايي همچون رويكرد جهادي، انعطافواژه به كليد

پذيري، اصلاح الگوي پيشرو، برونگرا، كارآفرين، نوآوري و دانش بنياني، رقابت

هاي اين نوع اقتصاد را بيش از پيش تواند مختصات و مشخصهمي...  مصرف و

  .براي ما روشن سازد

تهديدها و  ها،اقتصادي مقاوم در برابر بحرانترديد براي برخورداري از بي

. ها، بر نظام بانكي است كه حداقل دو وظيفه را در راس امور خود قرار دهدتحريم

اول آنكه حركت به سمت تحقق واقعي بانكداري اسلامي و رفع خلاءها و 

هاي خود قرار ها و سياستگذاريكمبودهاي اين بخش را سرلوحه تمامي مسئوليت

ثبات اقتصادي و آرامش  هاي مدبرانه و عالمانه ازدهد و دوم آنكه با اتخاذ سياست

راه و با مديريت و هدايت نقدينگي جامعه در  گيري كندپيشنظام پولي كشور 

افزون بر . توليدملي، خودكفايي و استقلال اقتصادي را براي كشور به ارمغان آورد

تواند نظام بانكي كشور را در اين موارد، رعايت يكسري از اقدامات تكميلي نيز مي
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افزايش اتحاد، همگرايي و انسجام . تر ياري رسانده اين هدف بيشمسير دستيابي ب

بانكي با هدف تحقق   هاي مجدانه در بازار بيننظام بانكي و ارتقاي سطح همكاري

شناسايي و حذف قوانين و مقررات پولي و ، هاي اقتصاد مقاومتيهرچه بهتر برنامه

هاي اقتصادمقاومتي و برنامهها و بانكي معارض و دست و پاگير در اجراي سياست

 ،كشورهاي ديگر اقتصاد هماهنگي با قوا و بخش ،كنندهتسهيل تنظيم ضوابط جديد

 و هايي همچون عامليتهماهنگي با بازار سرمايه براي افزايش فعاليت ويژهبه

مين مالي توليد داخلي و دستيابي أمنظور تپشتيباني در انتشار اوراق بهادار اسلامي به

اتخاذ تدابير هوشمندانه براي كاهش حجم  ، تر به خودكفايي اقتصادي در كشوربيش

هاي مين مالي بخشأمنظور تمطالبات معوق بانكي و تجهيز هرچه بهتر نظام بانكي به

 هايدر فعاليت بخش خصوصي و تعاوني توليدي، كارآفرين و اشتغالزا و حمايت از توسعه

كاهش وابستگي و نياز كشور به  اقتصادي كشور با هدف افزايش سطح خودكفايي و

 .را از جمله اهداف نظام بانكي برشمرد رويهواردات بي

 .گيرددر حالت طبيعي اقتصاد از طريق بازار پول انجام مي )سود(تعيين نرخ بهره 

كننده شرايط اقتصادي لازم مين، تأاين نرخ در حالت وجود بازارهاي مالي كارآمد

 .كاهش هزينه در بازار كالا و خدمات و رسيدن به اهداف اقتصادي است براي

تخصيص  هاي پولي بادر اجراي سياست) سود( نرخ بهره صلاحديدي نمودن تعيين

  تا حد زيادي ) سود( نامطلوب منابع بانكي و كاهش اثر واقعي تغيير نرخ بهره

 هايدر اين حالت انحراف وجوه به سمت فعاليت .هاستقيمتدهنده اثر تثبيت كاهش

هاي مرسوم نظريه بنابراين با تنظيم قاعده پولي براساس .شودسوداگرانه ايجاد مي

دستيابي به اهداف اساسي اقتصادي  برايبه مسيري هموارتر  تواناقتصادي مي

) سود(نرخ بهره  آثاربه  با توجه. يافت ها و رشد اقتصادي دستهمچون تثبيت قيمت

 هايتعيين نرخ سود در ايجاد نوسانالگوهاي هاي اقتصادي فعاليت تمامبر 

  .اقتصادي داراي اهميت است
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  معرفي قاعده پولي جديد -2-1

 اقتصاديهاي  بيني بيني، رابطه يا معياري را برمبناي پيش قاعده هدفگذاري پيش

 بيان به. شود دهد كه اگر سياست پولي بهينه باشد، آن معيار عملي مي ارائه مي

اي اتخاذ شود كه آن رابطه محقق شود؛ بنابراين  گونه ديگر، سياست پولي بايد به

كه چگونه  شود، سياستگذاران بايد توضيح دهند اي اتخاذ مي وقتي چنين قاعده

مزيت  .دكن بيني شده را محقق مي هدف پيش و آتي آنان، آن معيار كنونيسياست 

با توجه به  كنونياين قاعده پولي آن است كه چگونگي استفاده از ابزار پولي 

تعهد به چنين معياري، مانند . شود بيني آينده، تعيين مي شرايط كنوني و پيش

كننده لنگر اسمي باشد كه از هرگونه سياست  تواند ايجاد قواعد ديگر پولي مي

طرفداران اين قاعده معتقدند معياري كه اين  ليكنكند،  ديدي جلوگيري ميصلاح

دهي به انتظارات عقلايي مطلوب عاملان اقتصادي  دهد براي شكل قاعده ارائه مي

  .تر از قواعد ديگر است مناسب

بانك مركزي نروژ، نهاد پولي است كه در دنياي واقعي از اين قاعده پيروي 

بيني عاملان اقتصادي در مورد  پيش ن بانك آن است كه كند و معيار هدف اي مي

سياستگذار پولي ديگر  به بيان. انحراف تورم و توليد آتي از ميزان هدف، صفر باشد

بيني كنند در آينده هيچ  بايد طوري ابزار پولي خود را انتخاب كند كه مردم پيش

وزن  گمانبيانحرافي از ميزان تورم هدف و توليد بالقوه وجود نخواهد داشت، 

گيرندگان پولي دريابند  اگر در نروژ تصميم مثلاً .تر روي تورم استاهميت، بيش

كنند در سال آينده تورم از ميزان هدف تعيين شده  ميكه عاملان اقتصادي فكر 

البته در . كنند تر خواهد شد، از همين امروز اقدام به افزايش نرخ بهره ميبيش

توان دريافت  كند كه چگونه مي اينجا محدوديت اين قاعده نيز خودنمايي مي

قاعده در بيني عاملان اقتصادي داشت؟ به هر رو اگرچه ما از اين  معتبري از پيش

پيام اين . توانيم از پيام آن استفاده كنيم مي ليكنكنيم،  اقتصاد خود استفاده نمي

بيني تورم  هايش بر پيش قاعده آن است كه اگر بانك مركزي در تعيين سياست
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بيني  بيني بايد پيش اين پيشكرد، نخست كيد أت) نتظاريدر اينجا بخوانيد تورم ا(

 بايد ببيند كه اين دوم آنكهبانك مركزي و  عاملان اقتصادي باشد نه خود

  .ترتر است يا كمبيشبيني از هدف تورمي خودش  پيش

 بيني اگر پيش ليكن، معيار فراگيري براي تورم انتظاري مردم ندارد؛ نگارندهاگرچه 

رسد كه تورم  تورم سال آتي را هدف تورمي بانك مركزي بدانيم، به نظر مي

هاي  بايد بر سياست، بيش از اين روتر از آن باشد و از اين انتظاري مردم بيش

بيني  اگر بخواهيم بر مبناي قاعده هدفگذاري پيش(كيد كرد تا أانقباض پولي ت

رسد كه با چاپ  به نظر مي. تورم انتظاري منطبق بر تورم هدف شود) عمل كنيم

نبال تحديد پايه پولي د اوراق تازه بانك مركزي كه اكنون فراتر از اوراق دولتي به

هايي  ها، رويكرد سياست انقباضي با تمام محدوديت مين مالي پروژهأاست و نه ت

هنوز جا براي انقباض پولي تا رسيدن تورم به اين با وجود . تر باشد كه دارد، عملي

  .ها، وجود دارد ديگر كشور رايجميزان 

هاي متفاوتي وجود ديدگاه ،و مالي پوليهاي بودن سياستثرؤكارايي و م بارهدر

هاي هاي اسمي سياستناپذيري دستمزدها با فرض انعطافدر الگوي كينزين. دارد

اهش نرخ بهره و افزايش حجم ك ،به نظر آنان در شرايط ركودي .ثر استؤمالي م

در  ليكن. هاي اقتصادي نداردگذاري و فعاليتثير چنداني بر توسعه سرمايهپول تأ

با تركيب نظريه فيليپس  2به رهبري ميلتون فريدمن 1»گرايان سنتيپول«نظريه 

نرخ  هاي پولي به شكل هدفگذاريو مفهوم انتظارات تطبيقي، نشان دادند كه سياست

شرايط  كاهش نرخ بهره، طريقمدت، قادر است از پايين رشد حجم پول در كوتاه

 3پترسون و لرنر. دكنلازم را براي كاهش نرخ بيكاري و افزايش توليد فراهم 

تواند از طريق قاعده پولي و كنترل بهينه نشان دادند كه بانك مركزي مي) 1971(

                                                           
1 Traditional Montarists 
2 Milton Friedman 
3 David Peterson & Lerner 
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اما . ترين زمان ممكن اقتصاد را به رشد باثبات برساندرشد حجم پول، در كوتاه

، با فرض تشكيل انتظارات شمارهاي بيمقالهبا ارائه  3و والاس 2، سارجنت1لوكاس

را  مدتكوتاه بيني شده حتي درهاي پيشبودن سياست اثربيبه روش عقلايي، 

  ).1383جعفري صميمي، طهرانچيان (اندبررسي كرده

كردند كه توسط بارو و گوردن  آغازبحثي را ) 1977(كيدلند و پرسكات 

ها مسئله تورش تورم ناشي از يك سياست پولي آن .ادامه پيدا كرد) 1983(

منظور دستيابي به ايجاد تورم به برايهايي كه انگيزهصلاحديدي را مطرح كردند 

در اين چارچوب التزام به قاعده سياست پولي . برخي اهداف مطلوب ديگر داشت

همزمان با . كندهاي لازم براي تصحيح اين تورش تورم ايجاد تواند محدوديتمي

، جريان 80در دهه  4»ادوار تجاري حقيقي«تحولات مربوط به گسترش نظريه 

اري پولي شكل گرفت كه سبب گذتكامل انديشه سياست جهتفكري ديگري در 

نرخ تورم، مورد توجه  هايبهينه بانك مركزي نسبت به نوسانشد تا لزوم واكنش 

مورد توجه  90از اوايل دهه  5»استقلال بانك مركزي«به همين دليل . قرار گيرد

هدفگذاري پولي، ضرورت دستيابي به با مشخص شدن نواقص روش . گرفت قرار

در مقابل  6اهداف از قبل تعيين شده تورم در سطوح پايين و بحث قاعده

با گسترش ادبيات . گرفتتري قراربيش انديشيژرفمورد بحث و   7تشخيص

 گذاريهدف« هاي سياستگذاري،استقلال بانك مركزي، گام بعدي در تكامل انديشه

بايست در بود كه براساس آن، واكنش بهينه يك بانك مركزي مستقل، مي 8»تورم

 ليكن. در مقابل انحراف نرخ تورم جاري از نرخ تورم هدفگذاري شده، طراحي شود

                                                           
1 Robert Lucas 
2 Thomas Sargeant 
3 Neil Wallace 
4 RBC: Real Business Cycle 
5 CBI : Central Bank Independence 
6 Rule 
7 Discretion 
8 Inflation Targeting 
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مطالعات نشان داده كه اتخاذ هدفگذاري تورم با استفاده از قاعده پولي براي بانك 

. ها نيستبه ثبات قيمتمركزي حتي با استقلال كامل نيز تنها شرط دستيابي 

ها تنها مرتبط با سياست پولي نيست بلكه متاثر است، ثبات قيمت آشكارآنچه كه 

 . باشداز سياست مالي نيز مي

 سازيتصميم كشوري كه داراي نظام نرخ ارز شناور است هدفگذاري تورم براي در

هاي داخلي هدفگذاري تورم لنگر اسمي براي قيمت. مناسب پولي ضروري است

 .كندت پولي، يا دلاري شده، ايجاد ميهاي ارزي تثبيت شده، هيئدر مقايسه با نظام

هدفگذاري تورم به مفهوم ميانگين ارزشي است كه نرخ تورم واقعي اطراف آن 

هدفگذاري تورم از اتخاذ سياست پولي كه سبب نرخ تورم بالا و . كندنوسان مي

  ). 2000تيلور (كند مي، جلوگيري شودثباتي اقتصادي بي

اي وجود هدايت سياست پولي ادبيات گسترده برايدر مورد قواعد ساده پولي 

 : شايد بارزترين مثال در اين مورد قاعده تيلور باشد. دارد

  

it=it
*
+�π

m�πt-πt
*�+�y

*�y
t
-y

t
*�                                             )1(    

  

iكه در آن،  t عنوان ابزار سياست پولي است، بهره اسمي بهدهنده نرخ نشانi t
* 

  ملاك نرخ بهره اسمي تعادلي و شامل نرخ بهره طبيعي و تورم هدف است،

(πt-π
انحراف  (*yt-y)كند، و گيري ميانحراف تورم جاري از تورم هدف را اندازه (*

محدوديت  اولين φym≤1≥0و φπm≥1طوركليهب .است توليد جاري از مقدار هدف آن

  ). 2003وودفورد (پارامتريك شناخته شده بر اصل تيلور است 

هاي مالي نقش مهمي كنندهتثبيتنيز بيان شد،  ترپيشطور كه همان ليكن

ها كنندهولي بررسي نقش اين تثبيت ،تجاري دارند هايآثار دورهدر هموارسازي 

آن  نظريصورت كاربردي نسبت به مباحث ههاي تجاري بدورهدر هموارسازي 

 در مقايسه با قواعد سياست پولي،طور همين. است مورد توجه قرار گرفته تركم
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اما با توجه به ادبيات . است بودهتر مورد توجه كم نيز بررسي تجربي قواعد مالي

هاي خودكار يك كانال مهم براي تثبيت كنندههاي مالي، تثبيتمربوط به سياست

هاي كنند و در مكاتب مختلف اقتصادي بر نقش سياستتقاضاي كل فراهم مي

اين است كه چه ميزان تغيير در ابزار سياست  اينك پرسش. كيد شده استمالي تأ

 ند كه در ايالاتكپيشنهاد مي) 2000(مالي براي ايجاد تثبيت مناسب است؟ تيلور 

  : سياست ساده پولي باشد تواند مشابه قاعدهسياست مالي مي دورهمتحده جز 

  

)2                                                          (s� � s�� 	 �
� �� � ���  

  

St فزونيدهنده نسبت نشان GDP ،st*  اندازه سطح روند آن حجم وφy
f=0.5 

سياست مالي در جهت تثبيت  يافتهنظامكند كه اين جز تيلور بحث مي. است

تر از كند و تغييرات احتياطي در سياست مالي بيشاقتصادي عمل مي هايدوره

در مورد قاعده سياست پولي بهينه مطالعات . طور كلي نامناسب استهاين مقدار، ب

اقتصاد  الگوي، دو 1)2002(هانبيديو و ليجون. تجربي زيادي انجام شده است

. آمريكا و آلمان برآورد كردندنگر براي اقتصاد آينده يكلان كوچك را با اجزا

و قاعده سياست پولي بود و براي  ISشامل منحني فيليپس، منحني  هاالگوي آن

نتيجه . است استفاده شده 2برآورد از روش حداكثر درستنمايي با اطلاعات كامل

 واكنش سخت سياست پولي بهينه به نرخ تورم به همان اندازه ها،مطالعه آن

 هدفگذاري باعنوان، با بررسي سياست پولي بهينه 3)2003(گاندر .شكاف توليد است

اقتصاد كلان تصادفي ساده ارائه  الگويتورم، يك قاعده ابزاري را براساس يك 

نگر، تابع زيان اقتصادي را آينده الگويكه در چارچوب يك طورياست به كرده

                                                           
1
 Jondeau, Eric& Herve Le Bihan.  

2
 FIML: Full-Information Maximum-Likelihood 

3
 Alferd V.Guender. 



  مجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش بانكداري اسلامي                                                292

 

اين مطالعه . آورددست مينيمم و مقادير بهينه پارامترها را در قاعده ابزاري بهمي

دهد كه اندازه پارامتر سياستي بستگي به شرايط نااطميناني، ترجيحات نشان مي

، با هدف بررسي 1)2007(گلاين. دارد الگو رااران و همچنين پارامترهاي سياستگذ

سازي تابع قاعده بهينه سياست پولي براي بانك مركزي اروپا يك مسئله حداقل

بر اساس قاعده . كندهاي نرخ بهره حل ميتورم، شكاف توليد و وقفهزيان را شامل 

تر از دهد كه پاسخ نرخ بهره به تورم جاري كممدت نشان ميسياستي در كوتاه

وسيله قاعده معروف تيلور نشان تر از آن چيزي است كه بهيك است، يعني كم

ك مركزي اروپا دهد كه اگر بانهمچنين نتايج مطالعه نشان مي. شدداده مي

كارايي ناشي از تغييرات نابخواهد تغييرات تورم را به شدت تعديل كند، بايد 

بدين جهت براي بانك مركزي اروپا بهينه است كه از يك . شكاف توليد را بپذيرد

 نيستيكوماتسيني و . كندسياست تدريجي براي هموارسازي نرخ تورم استفاده 

رفتار بهينه  "روند رشد و سياست پولي بهينه"عنوان بااي ، در مقاله2)2010(

دادند كه  ها نشانآن. بانك مركزي در يك اقتصاد با رشد متوازن را بررسي كردند

كننده يك بانك مركزي ماكزيمم هاياولويتهاي تورم، چگونه روند رشد بر پويايي

پولي دادند كه سياست همچنين نشان. گذاردرفاه و سياست پولي بهينه اثر مي

دهد و اين واكنش براي همه هاي فشار هزينه واكنش نشان ميبهينه به شوك

حساسيت  از پايهكشورهاي با روند رشد پايين  .كشورها ثابت و يكسان نيست

ها هم از منظر رفاه و هم از منظر ثبات قيمت ،كار بردن قواعد سادههتري در ببيش

، قاعده بهينه سياست )1388( شكوري و زنگنه خليلي عراقي،. دهندنشان مي

عنوان ابزار ار از نرخ بهره بهذگپولي را براي اقتصاد ايران با اين فرض كه سياست

الگوي ها يك براي اين منظور آن. اندكند، استخراج كردهسياستي استفاده مي

تصادفي شامل انتظارات عقلايي براي اقتصاد ايران، ارائه و پارامترهاي آن را  پوياي

                                                           
1
 P.Gelain.  

2
 Mattesini, Fabrizio& Salvatore Nistico.  
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. اندقبلي، تنظيم كرده هايپژوهشدست آمده در توجه به مقادير ضرايب بهبا 

ار اين است كه نرخ بهره را در پاسخ گذدهد كه رفتار بهينه سياستنتايج نشان مي

 فناوريبه نوسان مثبت در تورم، توليد و حجم پول، افزايش و در پاسخ به شوك 

يابد، ار افزايش ميگذسياست انحراف توليد در تابع هدفوقتي وزن . كاهش دهد

 فناوريار نسبت به تغييرات توليد، تورم و شوك گذبايد از شدت واكنش سياست

وقتي كه وزن . كاسته شود و بر شدت واكنش به تغييرات حجم پول افزوده شود

تغييرات  برابريابد، لازم است نرخ بهره در انحراف تورم در تابع هدف افزايش مي

 .تري تعديل شودكليه متغيرهاي حاضر در تابع سياستگذاري با شدت بيش

كلان اقتصادي كوچك مقياس  الگويبا طراحي يك  )1390(نژاد درگاهي و قربان

ها، به تعيين قاعده بيني نتايج اجراي طرح هدفمندسازي يارانهبراي ايران و پيش

ها مقادير كمي بهينه آن. ختندبهينه سياست پولي در زمان اجراي طرح پردا

. مختلف محاسبه كردند هايگزينهتوليد، تورم و رشد حجم نقدينگي را تحت 

تواند با اجراي سياست پولي بهينه دهد كه بانك مركزي ميها نشان مينتايج آن

هاي انرژي بيردازد ضمن آنكه با به مهار تورم حاصل از افزايش قيمت حامل

هاي هاي جبراني مناسب براي بخش توليد و اجراي سياستاستفاده از سياست

هرچند بسياري از مطالعات . توان وضعيت توليد را بهبود بخشيدمي ،طرف عرضه

توان به برخي مطالعات در مي ليكناند قواعد پولي توجهي به سياست مالي نداشته

  . زمينه قواعد سياست پولي و مالي مشترك نيز اشاره كرد

اي به بررسي سياست پولي و مالي بهينه در مطالعه) 2004(ريب اشميت و او

توان به اين ها ميهاي اصلي آناز يافته. ها پرداختندچسبندگي قيمت باعنوان

ها، فراريت بهينه تورم اشاره كرد كه براي درجه كوچكي از چسبندگي قيمت

 هاكامل قيمتپذيري هاي كوچك از انعطافهمچنين انحراف. نزديك به صفر است

. شودمنجر به رفتاري نزديك به گام تصادفي در نرخ ماليات و بدهي دولت مي

  . شودچسبندگي قيمت باعث انحراف از قاعده فريدمن مي سرانجام
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بودند كه  پرسشدر مطالعه خود به دنبال پاسخ به اين ) 2007(چادها و نولان 

ها دريافتند يست؟ آنهاي كليدي قاعده ساده مشترك سياست تثبيت چويژگي

هاي سياست پولي موسوم به كه براي سياست تثبيت اقتصادي نه تنها به انتخاب

 هايكنندهبراي تثبيت چشمگيريبلكه سياست مالي نيز نيروي  ،اصل تيلور نياز است

  . خودكار دارد

در مقاله خود به تعيين قواعد سياست پولي و مالي براي يك ) 2009(فررو 

دو  1تعادل عمومي تصادفي پويا الگويوي از يك . پولي پرداخته استاتحاديه 

ها و رقابت انحصاري در بازار كالاها استفاده كرده كشوري با چسبندگي قيمت

هاي دائمي يافته اصلي وي اين بود كه  سياست مالي با اجازه به شوك. است

اتحاديه، نقش كليدي بدهي دولت و جلوگيري از ايجاد انتظارات تورمي در سطح 

تواند مبناي تعهد قواعد ساده سياستي مي. هاي برونزا دارددر هموارسازي شوك

پذير اي انعطافوسيله تركيبي از هدفگذاري تورمي اكيد و قواعد بودجههبهينه ب

هاي رفاه را در اقتصادي كه از قواعد ويژگي) 2011(اوكسين بي و كامهوف . باشد

قاعده . اندقيد نقدينگي بررسي كرده باعنوان ،كندمي پيرويو مالي  سياست پولي

درآمد عوامل  درآغازگيرند كه كار ميههاي خودكار قوي بكنندهمالي بهينه تثبيت

قاعده پولي بهينه نيز يك . كندجاي توليد تثبيت ميهمقيد به نقدينگي را ب

  . دهدواكنش تورم ضعيف و اينرسي شديدي را نشان مي

هاي پولي و به تعيين كمي سياست) 1383(جعفري صميمي و طهرانچيان 

مالي بهينه براي دوره برنامه سوم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي كشور در 

ها در تابع زيان آن. كنترل بهينه پرداختند نظريهنظام نرخ ارز شناور، با استفاده از 

ي، نرخ تورم، نرخ بيكاري، تراز متغيرهاي نرخ رشد اقتصاد ،ايرفاهي بين دوره

. حساب جاري و نسبت كسري بودجه دولت به توليد ناخالص داخلي را قرار دادند

                                                           
1 DSGE: Dynamic stochastic general equilibrium 



 295                                                               ...بانكي در نظام بانكداري تحليل قاعده آزادسازي نرخ سود

 

هاي پولي و مالي بهينه، با نتايج حاصل از مقايسه نتايج حاصل از اتخاذ سياست

دهد كه حجم هاي كلان پيشنهادي برنامه سوم، نشان مياجراي سياست

گذاري بهينه نسبت به مقادير پيشنهاد شده سرمايه نقدينگي، مخارج مصرفي و

شاكري، . تر از مقدار پيشنهادي استتر است و درآمدهاي مالياتي بهينه بيشكم

اقتصادسنجي كلان ايران در  الگويكارگيري هبا ب) 1388(محمدي و موسالو 

دوم، هاي مختلف برنامه مقادير متغيرهاي كنترل را طي سال ،نظريه كنترل بهينه

نتايج حاكي از اين واقعيت بود كه برخي . اندسوم و چهارم توسعه استخراج كرده

در تعارض بوده و قابل دسترس  گاهيها از اهداف در نظرگرفته شده در برنامه

حساسيت اهداف  تجزيه و تحليلهاي مختلفي براي گزينهدر اين ارتباط . نيستند

  . هاي سياستي طراحي شده استاز پيش تعيين شده نسبت به مقادير متغير

  

 قواعد ساده سياست پولي بهينه براي اقتصاد ايران - 1- 3

 هاي پوليكه سياستاست  هاي اخير اقتصاد ايران نشان دادهسال تجربه

صلاحديدي با افزايش رشد حجم نقدينگي، بيش از آنكه بر بخش واقعي اقتصاد و 

. ها شده استباعث افزايش سطح عمومي قيمت ،ثر باشدؤرشد اقتصادي كشور م

اند و تنها ثر واقع نشدهؤهاي مالي دولت نيز چندان مديگر سياست همچنين

هاي دولت منجر به تغيير در دو جز مهم پايه پولي يعني بدهي كسري بودجه

هاي خارجي بانك مركزي و در بخش دولتي به بانك مركزي و خالص دارايي

بالا بودن . ها شده استحجم نقدينگي و سطح عمومي قيمتنتيجه افزايش رشد 

هاي ثباتي اقتصاد، از ويژگيعنوان دو شاخص بيآن، به هايميانگين تورم و نوسان

  .بوده است هامهم روند تورم در اين سال

همراه داشته و با ترسيم فضاي زيانباري براي اقتصاد كشور به آثارويژگي كه 

آينده  بهثباتي منجر به تخريب فضاي كسب و كار و عدم اطمينان نااطميناني و بي

پايداري تورم در اقتصاد نيز مطالعات تجربي . براي كارگزاران اقتصادي شده است
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رو روبهها همواره با نوسان رشد اقتصادي نيز در اين سال .1كندايران را اثبات مي

وجود چنين . بوده است همراه هاي اخير كه با افت نيزدر سالويژه به. بوده است

هاي اتخاذ سياست. كرده استهاي پولي و مالي را دشوار شرايطي انتخاب سياست

هاي انبساطي چندان به توليد كمك نكرده و باعث افزايش تورم شده و سياست

رشد اقتصادي كشور در چنين ي نيز ممكن است تورم را مهار كند، ليكن انقباض

ثباتي و ادامه روند موجود اين بيبا توجه به آنكه  .شرايطي بدتر خواهد شد

هاي ها را تشديد خواهد كرد، در چنين شرايطي طراحي قواعد سياستنااطميناني

نيل به اهدافي همچون كنترل تورم، ايجاد ثبات توليد و  برايپولي و مالي بهينه 

  اي برخوردار درآمد به عنوان اهداف كلان كشور از اهميت ويژه توزيعبهبود 

  . خواهد بود

براي  2)زيان(چارچوب كلي مسئله به اين صورت است كه ابتدا يك تابع هدف 

انحراف متغيرهاي مورد  در اين تابع زيان .شودار پولي و مالي تعيين ميگذسياست

در ادامه اين تابع . گيرندپولي و مالي از مقادير هدف خود، قرار مي هاينظر مقام

ثيرگذاري متغيرهاي هاي تأسازوكاردهنده به قيود مسئله كه نشانزيان با توجه 

  . شودكلان بر يكديگر است، كمينه مي

استخراج قواعد بهينه، ابتدا به انتخاب تابع زيان  برايدر اين قسمت  رواز اين

اران پولي و مالي گذمناسب و ابزارهاي سياستي مناسب براي استفاده سياست

در ادامه مسئله . شودسازي برآورد ميقيود مسئله بهينهسپس . شودپرداخته مي

نظريه  كارگيريسرانجام با به. شودسازي در فضاي حالت نمايش داده ميبهينه

سازي و استخراج قواعد ساده پولي و مالي تحت كنترل بهينه به حل مسئله بهينه

  . شودهاي مختلف متغيرهاي تابع هدف، پرداخته ميوزن

  

                                                           
  )1389(نگاه كنيد به درگاهي و شربت اوغلي  1

2
 Loss Function 
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  سود اسمي و تورمنرخ  -4-1

 كلاسيك نظريه يك ،انتظار مورد تورم و اسمي سود نرخ ميان مثبت رابطه

. است فيشر اثر به معروف اقتصادي ادبيات در كه است ايروينگ فيشر به منسوب

 1930 سال در كه است بهره نرخ نئوكلاسيكي نظريه مهم نتايج از يكي فيشر اثر

  اثر فيشر بيان . است شده مطرح »بهره نظريه« معروف كتاب در توسط فيشر

واسطه تغيير دليل تغيير نرخ بهره واقعي و يا بههكند كه نرخ بهره اسمي يا بمي

انداز و نرخ بهره واقعي با توجه به ميزان پس سرانجام .شودجا ميهنرخ تورم جاب

 واحديك  فيشر با توجه به اثر. گيردگذاري در يك وضعيت تعادلي قرار ميسرمايه

 نرخ و دهدمي افزايش واحد  يك را اسمي بهره نرخ، انتظاري تورم نرخ در افزايش

 نظر از. كندمي مطرح را انتظارات بحث فيشر. ماندمي ثابت انتظار مورد بهره واقعي

 فرض و است آلايده بسيار مدتدر كوتاه انتظارات تطبيق و كامل بينيپيش فرض او

. بدانيم تطبيقي بلندمدت را در انتظارات و تأخيري را بينيپيش كه است اين واقعي

 تا كشدطول مي سال 30 به نزديك زيادي زمان مدت كه بود باور اين بر فيشر

اقتصاد  پيشرفت با كه شودليكن يادآور مي يابد، تطبيق جديد تورم ميزان با اقتصاد

 تطبيق وp=π تر كامل گذشته به نسبت روز هر بيني پيش جديد دنياي در و

 واقعي برابر  Pتورم نرخ با بلندمدت دربنابراين . گيردمي تر انجامسريع انتظارات

 در افزايش واحد يك بلندمدت در كه كندمي استدلال فيشر رو،اين از .بود خواهد

 )r(واقعي  بهره نرخ ميزان و داد خواهد افزايش يك واحد را )i(نرخ بهره   Pتورم 

i  .ماندمي ثابت � r 	 βρ 
  

 حجم متغير تأثير تحت تربيش تورم نرخ متغير رودمي انتظار نظري لحاظبه 

  اثر فيشر . كند رفتار نقدينگي حجم از مستقيم تابعي صورتو به بوده نقدينگي

بودن پول، نرخ تورم تواند رابطه بين خنثيخوبي ميهب پول مقداري نظرية مراههبه
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طوركه اثر فيشر نشان همان بلندمدت در .را به ما نشان دهد و نرخ بهره اسمي

نرخ بهره اسمي كاهش  ،كاهش رشد حجم پول دهد با يك سياست پولي مثلاًمي

ها كاهش در تراز قيمت كامل مدت با فرض چسبندگيدر كوتاه ليكن. يابدمي

مشاهدات تجربي هم اثر . شودواقعي پول منجر به افزايش نرخ بهره اسمي مي

منكيو، (دهندييد قرار ميهاي پولي را مورد تأمدت سياستبلندمدت و هم اثر كوتاه

2006 ،295(.  

امروزه اثر فيشر به اصلي پذيرفته شده  ،با توجه به تجارب كشورهاي مختلف

 بلندمدت در نزد سياستگذاران اقتصادي در جهت تبيين تغييرات نرخ بهره اسمي در

و نرخ تورم براي  عنوان مثال با مشاهده تغييرات نرخ بهرههب. تبديل شده است

نرخ بهره اسمي  ،كشور آمريكا و انگلستان متوجه مي شويم كه با افزايش نرخ تورم

. يابدبا كاهش نرخ تورم نرخ بهره اسمي كاهش ميبرعكس يابد و نيز افزايش مي

آزمون فيشر در  نتايجي كه از مطالعه ديگري مربوط به بررسي براساسهمچنين 

نشان داده كه نرخ تورم  به دست آمده 1996- 2004هاي سال دركشور  77 بين

با نرخ تورم بالا،  كشورهاي كهطوريبه. ها مرتبط استاين كشورها با نرخ بهره آن

  )2006،93منكيو،.(اندبودهداراي نرخ بهره اسمي بالاتري 

 تورم نرخ بين دوطرفه علي رابطه:  شودبيني ميپيشيادشده  مباحث به توجه با

   ترجيح مردم يابد،مي افزايش هاسپرده سود نرخ كهزماني .باشد سود برقرار نرخ و

 هدايت هابانك سمت به مردم منابع و كنند نگهداري هادربانك را نقدينگي دهندمي

صورت  در سرانجام و رودمي بازي سفته سمت سرگردان به نقدينگي زيرا شود،مي

صنعت  مختلف هايبخش سمت آوري شده بهبانكي، سرمايه جمع نظامسلامت 

 افزايش از زيرا بود، نخواهيمرو روبه تورمي رشد بدين ترتيب با و شد خواهد هدايت

 و مولد امن مكاني عنوانهب هابانك .كندمي جلوگيري افزايش عرضه بدون تقاضا

سوي  از و بانكي هايسپرده انواع صورتبه جامعه ثروت نگهدارنده سويك از درآمد

 صورتبه وجوه كنندگانمصرف و گذارانسرمايه مالي نيازهاي كنندهمينتأ ديگر



 299                                                               ...بانكي در نظام بانكداري تحليل قاعده آزادسازي نرخ سود

 

 نزدشان گذاشته شده وديعه به هايسپرده همان محل از اعطايي انواع تسهيلات

تواند با ايجاد گردش كه مي) 2002برززينا، و اوراي و وفيوه بوازوزا( باشندمي

  .شودآن سبب رونق اقتصادي  دوبارهمناسب پول و تخصيص 

 
  ي نرخ بهره و پيامدهاي آنبرخي كشورها در آزادساز ربهتج - 1- 5

در اين بخش سعي بر آن بوده كه به تجربه برخي كشورها در آزادسازي و اصلاح 

براساس مطالعات . مطالعات انجام شده اشاره شوداقتصادي و نتايج حاصله با توجه به 

منظور جلوگيري از پديده انجام شده آزادسازي نرخ بهره در بسياري از كشورها به

بيني شده سركوب مالي و به بيان ديگر تطبيق نرخ رسمي و غيررسمي و آثار پيش

هاي امهبه برن توانمي بارهدر اين. آن مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته است

چين در اين آمريكا و كشورهايي همچون ايتاليا، كره، مالزي، تركيه و ايالات متحده 

 كردهنزديك وضعيت  اين آثار در برخي كشورها شرايط را به بهبود. كرداشاره  زمينه

كشورهايي عنوان مثال هب. بخشي نداشته استكشورها نتايج رضايت برخي و در

اروگوئه، فيليپين و تركيه كه در نتيجه آزادسازي بازارهاي همچون شيلي، آرژانتين، 

خواري نهاد مالي و غيرمالي، افزايش نرخ تورم و بدتر  مالي، با كاهش توليد، رشوه

  .اندرو بودهروبههايي در حوزه كلان اقتصاد ها، با عدم تعادلشدن تراز پرداخت

  پذير نرخ بهره ف اندونزي، سريلانكا، كره جنوبي، نظام انعطا ماننددر كشورهايي 

كه آزادسازي با توجه به  :گفتتوان در روش تدريجي مي. دشاي آغاز  با تدبير ويژه

زدايي و پرهيز از اصلاحات مالي شديد در حوزه كلان اقتصاد، منجر به نرخ  مقررات

كلان اين كشورها، سيستم  شرايط پايدار در اقتصاد. شد تريبيشرشد اقتصادي 

قوي نظارتي در نظام بانكي و حركت تدريجي از يك نظام بهره كنترلي به سمت 

 .شود هاي سياستگذاري در اين كشورها محسوب ميپذير از ويژگي يك نظام انعطاف

اصلاحات مالي در كره جنوبي بدين نحو انجام گرفت كه ابتدا سياست 

و از نيمه دوم سال  برداشته شد 1982اعتبارات ترجيحي در اين كشور از سال 
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هدف . دار حذف شد هاي اولويتاي به بخش هاي بهره يارانهتخصيص نرخ 1982

بازار، جايگزين كشور اين بود كه استفاده از ابزارهاي  اصلاح بخش مالي در اين

نرخ  1988در دسامبر سال . تخصيص منابع براساس اعتبارات ترجيحي بانكي شود

هاي بهره تمامي نرخ 1993ها در اين كشور آزاد شد و از سال مدت بانكسود كوتاه

  .كاهش يافت 1980اعتبارات بانكي از اوايل دهه  آزاد شد و همچنين كنترل مستقيم

كه اشاره شد آزادسازي نرخ بهره آثاري را در شرايط  طوربه هرحال همان

هاي كشور به شرايط و زيرساخت باتوجهكه  كرداقتصادي كشورها ايجاد خواهد 

 .كردتوان آثار و پيامدهاي افزايش يا كاهش نرخ بهره را عنوان مورد بررسي مي

چنانچه اين : گفتتوان با توجه به تجارب كشورهاي مختلف مي و به اجمالليكن 

نرخ بهره از حد و حدود  كهطوريشود، بهآزادسازي به افزايش نرخ بهره منجر 

هاي  كاستي پيامدهايي همچونتواند به رود، ميفراتر ) نه تورم جاري(تورم مجاز 

كاهش  توان به فرار سرمايه، مي كه از آن جمله منجر شوداقتصادي غيرقابل جبران 

توليد ملي، افزايش هزينه توليد و به تبع آن عدم گذاري، كاهش  ميزان سرمايه

افزايش نرخ تورم لجام  امكان حضور در بازارهاي صادراتي، افزايش در نرخ بيكاري، 

در هاي خدماتي و هاي كوچك و متوسط به فعاليت گسيخته، سوق يافتن سرمايه

ورشكستگي تجار و  سرانجامافزايش قيمت نهايي توليد و توسعة قاچاق و نتيجه 

  .اشاره كردايجاد انحصار 

چه بسا اگر اين افزايش در چارچوب هاي مشخص و متناسب با شرايط كشور 

شاو  - طور كه در نظريه مك كينونبه نتايج ديگري همان صورت گيرد،مورد بحث 

آزادسازي به كاهش نرخ بهره  اگرهمچنين . به آن اشاره شد منتج خواهد شد

هاي تبع آن ايجاد فرصتگذاري و به افزايش ميل به سرمايهمنجر شود باعث 

هزينة توليد كاهش يافته و توليدملي  شودميشغلي جديد شده و همچنين باعث 

كاهش نرخ بهره با . شود تبع آن باعث رونق صادرات كشور ميافزايش يابد و به

بنابراين . شودتواند باعث كاهش تورم تأثيرگذاري بر هزينه توليد و كاهش آن مي
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كه طوريهب. شود كاهش نرخ سود بانكي به نوعي موجب ايجاد امنيت اقتصادي مي

تواند در اين وضعيت هر مقدار نرخ سود تسهيلات بانكي كاهش يابد، مي در

ثر باشد و ثبات و امنيت ؤگذاري و اقتصادي م افزايش ضريب امنيت سرمايه

  . شود اقتصادي نيز ايجاد مي

آزادسازي مالي بدون  دهد،نشان ميكه مطالعات و شواهد تجربي  گونههمان

درست برخلاف اهداف  ،نيازهاي آن و شرايط كشور موردنظردر نظر گرفتن پيش

تواند مانع دستيابي كشور به يك رشد اقتصادي منطقي و پايدار در مورد انتظار مي

  .يجاد نخواهد شدافضاي مناسب براي ايجاد رقابت در بخش بانكي شود و درازمدت 

 آثارسود با توجه به قواعد نظري و دستوري داراي  تعيين نرخبه هر ترتيب 

اين مقوله است كه در مؤيد آن اين مطلب  .منفي بر اقتصاد كشورها خواهد بود

هاي وارد شده به آن  بايست شرايط خاص اقتصادي و لزوم درك ماهيت شوكمي

تعيين نرخ سود از جمله قاعده  موردكارگيري قواعد نظري در هب. مدنظر قرار گيرد

كه (و قاعده تيلور ) كه به نرخ تورم انتظاري و نرخ سود طبيعي توجه دارد(فيشر 

يد آن است كه ؤم) همزمان به دو مقوله نرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم توجه دارد

مواردي همچون  گرفتندرنظر دادن قواعد مذكور بدون  آزادسازي با مدنظر قرار

هاي وارده به اقتصاد، تحولات دروني،  شرايط اقتصادي كشور و ماهيت شوك

تواند  هاي لازم ميهاي انجام شده، مختصات بومي و زيرساختسياستگذاري

بنابراين اصلاح ساختاري و توسعه نهادي در . دشوتلقي  يسياستگذاري نامناسب

   .ازي خواهد بودهاي آزادسشرط عنوان پيشبخش مالي به
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  مطالعات انجام شده - 2

هاي پايين بهره كردند كه نرخ اقتصاددانان فرض مي 1970از دهة  پيشتا 

 1نئوكلاسيك و كينز هايبراساس نظريهگذاري و رشد اقتصادي را  مخارج سرمايه

كساني بودند كه با  نخستيناز ) 1973( 3و شاو 2ينونكمك. افزايش خواهد داد

 آزادسازي با ارتباط در زيادي مطالعات اخير، هايسال در. موضوع مخالفت كردنداين 

 مورد را اقتصاد در ثير آنتأ و مالي آزادسازي موضوع دواين. صورت گرفته است مالي

 سازي آزاد و مالي از نظام هاكنترل حذف كه نتيجه رسيدند اين به و دادند قرار توجه

يوسفي و .(شودرشد اقتصادي مي افزايش و مالي بخش توسعه سبب بهره، نرخ

 منجرهاي بهره بودند كه افزايش نرخبر اين باور ها آن به بيان ديگر) 1387مبارك 

گذاري،  سرمايهو در نتيجه ميزان  شودميانداز و حجم اعتبارات مالي  به افزايش پس

  .يابد توليد و اشتغال افزايش مي

ثباتي در اقتصاد  ترين عامل بيعنوان مهمنرخ بهره را به) 1975(مينسكي 

 مدتكوتاه موضوع هدفگذاري نرخ بهره) 1998(مانيكو و ميرن . داند داري مي سرمايه

توسط بانك مركزي را مورد مطالعه قرار داده و اعتقاد دارد كه تغييرات نرخ بهره 

هره در كند كه تغيير نرخ ب استدلال مي) 1983(وينبرگن . استبيني  غيرقابل پيش

. ها و انتقال سرمايه شودتواند موجب توزيع دارائي ها ميهر سطح معيني از دارائي

اي متغير نرخ بهره و پيامدهاي تورمي آن را مدنظر قرار  وي آثار انتقال سرمايه

 .داده است

ساختار نرخ بهره در طول دورة اصلاحات مالي در ) 1987(ليدرمن وبليجر 

بيني  بررسي قرار داده و اهميت نقش نرخ بهره در پيشكشور آرژانتين را مورد 

اثرگذاري سياست  هايراههاي سودآور موقتي و وقايع در آينده و وجود فرصت

                                                           
1
 John Maynard Keynes (1883-1946) 

2
 Mckinnon 

3
 Shaw 
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با بيان اهميت ) 1989(درنبوچ ورينوزو . يادآور شده استنرخ بهره را  برپولي 

و  عوامل مالي در توسعه اقتصادي به تفاوت بازده ميان عوامل مالي در آسيا

اندازها و  آمريكاي لاتين پرداخته و به نقش بازارهاي كنترل نشده در هدايت پس

موضوع نرخ بهره، تورم و ) 1994(گومز . اندكردهها تأكيد گذاري تخصيص سرمايه

  .هدف كل را در چهارده كشور درحال توسعه مورد بررسي قرار داده است

اد اسلامي را بررسي نقش سياست بهينه پولي در اقتص 1)2009(گان و يو

عنوان يك اقتصاد باز در اين تحقيق قاعده پولي تيلور در كشور مالزي به. اندكرده

براساس برخي از نتايج اين تحقيق با اجراي . كوچك اسلامي بررسي شده است

هاي سياست پولي بانك پاسخ ،هاي مبتني بر قاعده ابزاري مناسب پوليسياست

و نرخ ارز مطابق با انتظار بوده و ضرايب برآورد شده  مركزي به شكاف توليد تورم

  .از نظر اقتصادي قابل توجيه بوده است

با استفاده از مدل كينزي جديد سياست بهينه صلاحديدي را با  2)2010(جو

براساس نتايج اين تحقيق سياست صلاحديدي بهينه . قاعده تيلور مقايسه كرد

اين نين همچ. و شكاف توليد بوده استسازي براي نرخ بهره حل بهينهيك راه

هاي تغيير نرخ بهره با منافعي مانند ثبات مطالعه نشان داد پذيرش برخي از هزينه

تعادل عمومي پوياي تصادفي در  الگوياستفاده از . توليد و تورم همراه بوده است

اين تحقيق نشان داد كه انتخاب قاعده سياستي براي بانك مركزي و ميزان 

 .اثرگذاري آن به محيط سياستي و شرايط اقتصادي حاكم بستگي دارد

هاي پولي و تأثير آن بر  به بررسي سياست) 1391(كميجاني و مشهدي احمد

كه از آنجايي. اندي در ايران پرداختهكيد بر نرخ سود بانكرشد اقتصادي با تأ

شدن نرخ بهره حقيقي منجر در شرايط تورم بالا به منفي »تعيين سقف نرخ بهره«

گذاري، تقاضاي  انداز را كاهش داده و براي وجوه قابل سرمايه پس ،اين امر. شود مي

                                                           
1
 Gan and Yu 

2
 Joo 
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، اقتصاددانان متاخرتر به سوي اين ايده متمايل شدند كه »كند ايجاد مي اضافي

يعني » دهي ها در وام قانوني و حذف اولويت حذف سقف نرخ بهره، كاهش ذخاير«

، »وجود آمده از سوي دولتهاي به آزاد ساختن نظام مالي از تحريف«طوركلي به

اقتصادي تر و در پي آن رشد موضوعي حياتي در دستيابي به توسعه مالي بيش

  .تر استبيش

به بررسي رابطه ميان نرخ تورم و نرخ ) 1392(بونوري، سجادي و محمدي ا

نتايج  .اندانباشتگي و تصحيح خطا پرداختههاي همالگوسود بانكي با استفاده از 

يد آن بوده كه در بلندمدت رابطه مثبت معنادار بين نرخ سود اسمي يا ؤتحقيق م

همچنين مطالعات موردي براي يك بانك  .وجود داردها همان نرخ سود سپرده

 . كس بين نرخ تورم وانواع سپرده وجود داردبرعنشان داده شده كه رابطه 

  

  روش تحقيق - 3

  مطالعه اين ديدگاه فكري  -3- 1

هاي جديد است، كه مدعي هاي جديد پاسخي به ديدگاه كلاسيككينزين

اين . اندافراد از انتظارات عقلايي بودهگيري ها در شرايط بهرهبودن سياستخنثي

پذيرند، ولي فرض شفافيت بازار بودن انتظارات را ميها فرض عقلاييالگو

حال چسبندگي هاي قيمتي  همانهاي جديد را قبول ندارند، و البته در كلاسيك

چرا كه آنان اعتقاد  .كنندهاي خود وارد ميالگوطور كامل در دستمزدي را بهو 

طور هبدان معنا نيست كه قيمت كالاها و خدمات ب به ناگزيردارند كه تورم مستمر 

بدين ترتيب در بازار نوعي لختي قيمت . دشودچار تغيير مي به سرعتكامل و 

درست . دهدهاي جديد را تشكيل ميوجود دارد كه هسته اصلي بحث كينزي

اند، انعطاف ناپذيري اسمي در بازار اعتقاد داشتههاي جديد به است كه كينزي

، نخستينهاي ها برخلاف كينزيولي تفاوتي كه وجود دارد آن است كه آن

، بلكه اندصورت يك فرض بدون توجيه عنوان نكردهموضوع انعطاف ناپذيري را به
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ر اند تا از طريق ارائه يك نظريه عمومي از عملكرد اقتصاد كلان كه بتلاش كرده

-موجود در نظريه كينزين هايدشواريمبناي اصول اقتصاد خرد نيز استوار است، 

رغم حاكميت فرضيات انتظارات عقلايي، بهدر اين مكتب . كنندها را برطرف 

  . آيدمي هاي تثبيتي درسياست برايهاي پولي ابزاري بالقوه سياست

رقابتي بودن بازارها،  مانند(هاي متعددي اين ديدگاه به علت فرض براساس

 تربيشكه ) هاي موجود در ميان متغيرهااطلاعات، چسبندگي نداشتن تقارن

رغم وجود فرضيه انتظارات عقلايي نتايجي ، بههستندمربوط به ساختار بازار 

عبارت ديگر بنابر ديدگاه به. آيددست ميههاي جديد بمتفاوت با مكتب كلاسيك

صورت قبول انتظارات عقلايي، نتيجه بسياري از هاي جديد، حتي در كينزين

  .هاي فعال اقتصادي استبروز عدم تعادل در بازار و لزوم اعمال سياست هاتكانه

  

  معرفي الگو  - 2-3

هاي اقتصادسنجي الگوهاي هزينه رفاهي ناشي از سياست پولي، در تحليل

. مربوط به اثرگذاري سياست پولي پاسخ دهد هايپرسشتواند به سنتي نمي

بازگوكننده شرايط حاكم بر اقتصاد نيستند و  الگوچون، پارامترهاي كاهش يافته 

 باب لوكاس انتقاد). 1976لوكاس، (شرايط اقتصادي همواره درحال تغيير است

 آغاز ساختاري پارامترهاي با اقتصادي الگوهاي به مربوط هايحوزه در را جديدي

 درك براي است كه1 تصادفي پوياي عمومي تعادل الگوي الگوها، اين از يكي. دكر

 استفاده مورد اقتصادي هايسياست آثار اقتصاد و همچنين ارزيابي پويايي رفتار

 اقتصادي عوامل سازيبهينه رفتار براساس كلان اقتصاد ها،الگو اين در. گيردمي قرار

 را تصادفي پوياي سيستم يك آخردر  كه شود،مي مدلسازي هابخش تمامي در

هاي ها به تحليلالگوطول بيش از سه دهه از ورود اين  در .دهندمي تشكيل

                                                           
1
 DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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ها و در زمينه اثرگذاري الگوبر پايه اين  هاي بسياريپژوهشكلان،  اقتصاد

سياست پولي و مالي، پيش بيني روند آتي متغيرهاي اقتصادي و تحليل پوياي 

  . ها صورت پذيرفته استتعديل شوك سازوكار

شود و هاي تعادل عمومي، فرض ثبات ساير شرايط كنار گذاشته ميدر الگو

 . دشوصورت مجموعه به هم پيوسته در نظر گرفته ميهاي مختلف اقتصاد بهبخش

به عبارت ديگر، . سازدثر ميها را نيز متأكه تغيير در هر بخش، ساير بخشطوريبه

هاي رفتاري و شوند كه ويژگياي كاليبره ميگونهتعادل عمومي بهالگوهاي 

هاي رفتاري و ساختاري هر ويژگي. كنندمي بازتابساختاري يك اقتصاد را 

طور معمول در قالب فروض مختلف، فرم تابعي متفاوت، پارامترهاي اقتصاد به

 .شوندبيان ميهاي جانشيني خاص هر بخش توليدي در هر اقتصاد متفاوت و كشش

ثير يك شوك در هاي ساختاري كشورهاي مختلف، تأبا توجه به تفاوت در ويژگي

  . الگوهاي تعادل عمومي هر كشور متفاوت خواهد بود

كلي طراحي  مرحلهدر دو  1368-1391 هايهاي سالهاين بخش براساس داد

1تصادفيدر بخش اول با استفاده از الگوي تعادل عمومي پوياي . شده است
به  

بررسي واكنش متغيرهاي كلان اقتصادي به آزادسازي نرخ سود بانكي پرداخته 

العمل به آزمون فروض پرداخته در اين رابطه با استفاده از توابع عكس .شده است

 ويژهبههاي پولي هاي رفاهي سياستبخش دوم به  بررسي آثار زياندر . شده است

الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي  پرداخته آزادسازي سود نرخ بانكي براساس 

  . شده است

دادن آزادسازي نرخ بهره، همگرايي نرخ بهره مورد استفاده همچنين براي نشان

 نرخ و اسمي سود نرخ ميان بلندمدت رابطة آزمون در اين ارتباط براي. گيردقرار مي

 يك كه 2»جوهانسون«انباشتگي آزمون هم »انگل و گرنجر« توجه به الگوي با تورم

                                                           
1
 DSGE: Dynamic Stochastic General Equilibrium  

2
 Johansen, Soren. 
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به فراگيرترين روش در برآورد اثر  اخير هايسال در كه است متغيره چند روش

  .شودفيشر تبديل شده استفاده مي

تعادل  بدون و دستوري صورتبه پوليهاي مقام توسط بانكي سود از آنجا كه نرخ

 و كامل آمار و اطلاعات همچنين و شودمي تعيين پول تقاضاي حاصل از عرضه و

 در است، بازار اين در تقاضا و عرضه تابع كه غيررسمي بازار سود نرخ درباره مستند

 بايستكه مي نرخ بهره بارهدر بانك مركزي هايگزينه باشد؛ با توجه بهنمي دسترس

 )سود(شود، نرخ بهره تعيين درصد 3 با همراه تورم با نرخ متناسب نرخ سود بانكي

در نظر گرفته ) درصد 3 با همراه تورم نرخ(ذكر شده گزينهصورت بازار غيررسمي به

عنوان گذاري نيز بههاي سرمايههمچنين ميانگين وزني نرخ سود سپرده. شودمي

  .نرخ سود بانكي در نظر گرفته شده است

  

 تنظيم الگو - 3- 3

در بخش اول با استفاده از الگوي تعادل  تر اشاره شد،طوركه پيشهمان

به بررسي واكنش متغيرهاي كلان اقتصادي به آزادسازي  1تصادفيعمومي پوياي 

ها از در اين بخش با استفاده از خط فكري نئوكينزين. پرداختيمبانكي  نرخ سود

و  3)2000(برگرفته از مدل شورفايد الگواين . استفاده شده است 2ايپايه الگو

است كه با توجه به ساختار اقتصاد  4)1390(همچنين شاهمرادي و همكاران

هاي توليدي در كننده، توليدات بنگاهايران، موجودي سرمايه در قيد بودجه مصرف

اي همراه با چسبندگي قيمت و بخش پولي را وارد قالب كالاهاي نهايي و واسطه

  .تنظيم و بسط داده شده است اندالگو كرده

  :پوياي تصادفي  تعادل عمومي الگوهايمراحل برآورد و تجزيه و تحليل 
                                                           
1
 Dynamic Stochastic General Equilibrium  

2
 MIU: Money in Utility Function 

3
 Frank Schorfheide  

 يرانچسبندگي قيمت و دستمزد و سياست پولي در اقتصاد ا 4
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 شامل تابع مطلوبيت خانوار و تابع سود بخش بنگاه ،طراحي توابع هدف -اول

 خانوار، قيد دولت ، قيد بنگاه تعيين قيود مسئله شامل قيد - دوم

ريزي پويا و يا سازي بر پايه تابع لاگرانژ يا روش برنامهطراحي مسئله بهينه- سوم

 كنترل بهينه

 استخراج شروط مرتبه اول -چهارم

 هاي موجود سازي شروط مرتبه اول بر پايه روشخطي - پنجم

 الگوپيداكردن مقدار تعادل بلندمدت متغيرهاي  -ششم

 كاليبراسيون پارامترهاي ساختاري -هفتم

اند و اطلاعات كافي برآورد پارامترهايي كه در ادبيات تجربي كاليبره نشده -هشتم

 ستدر موردشان موجود ني

 هادر قالب توابع واكنش آني و تجزيه واريانس شوك الگوتجزيه و تحليل  -نهم

  

  خانوارها

نهايت در انتخاب مصرف، سپرده، موجودي سرمايه نمونه با دوره عمر بي خانوار

. شودعامل تنزيل در نظر گرفته مي β گيرد،و عرضه نيروي كار تصميم مي

در اين ارتباط . نظر گرفته شده استموجودي سرمايه خالص از استهلاك در 

شود خانوارها از مصرف كالاهاي داخلي و كالاهاي وارداتي خارجي فرض مي

 الگودر اين . شودها كاسته ميمطلوبيت كسب كرده و با كاركردن از مطلوبيت آن

گيرند چه مقدار پول ها تصميم ميآن .كنندخانوارها مطلوبيت خود را حداكثر مي

و چه ميزان براي دوره بعد در بانك . د در دوره جاري نگهداري كنندصورت نقبه

  .  گذاري كنند تا قادر به كسب سود باشندسپرده

  :در نظر گرفته شده است زيرصورت شكل تبعي تابع مطلوبيت به
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   تابع مطلوبيت

(1) 

U� � E � β
�∞

��� � C���σ1 � σ
 	 γ1 � b "M�P� %��& 	 γ'1 � d "e�E�P� %��* � Ψ

L��,-1 	 V 

  

 قيد بودجه خانوار 

)2(  

c� 	 i� 	 M�P� 	 e�E�p�  1 r�k� 	 w�L� 	 M���P� 	 D�P� � TA�P� 	 e���E���P�  

	 ∆e�E���P� k�,� � �1 � δ�k� 	 i� 
  ها بنگاه

هاي كالاهاي متمايز توليدشده توسط بنگاهتوليدكننده كالاي نهايي؛ كه  بنگاه

نهايي  ها كالايكند و از تركيب آنتوليدكننده كالاهاي واسطه را خريداري مي

هاي توليدكننده كالاهاي واسطه؛ كه بنگاه. فروشندكند و به خريدارن ميتوليد مي

معين به توليد انواع كالاي متمايز در يك  فناورييك  بااز تركيب كار و سرمايه و 

  .كنندفضاي رقابت انحصاري اقدام مي

  هاي توليدكننده كالاهاي نهايي بنگاه

)3(  

� � 89�1 �   γ
��;y=,�?@A? 	 γ

�;yB,�

;��; C
;�;��� , θ E 1 

=,� � �F yG,�=?@A?�
� dGH

;�;��� , θ E 1 
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)4(  

B,� � �F yG,�B?@A?�
� dGH

;�;��� , θ E 1 

G,�= � I1 � γ
J KPG,�=P� L�θ y� 

G,� � γ
 KPG,��P� L�; y� 
  

  هاي توليدكننده كالاي واسطهبنگاه

هاي رقابت انحصاري در بخش توليدكننده كالاهاي اي از بنگاهاقتصاد از زنجيره

كنند ها كالاهاي متمايزي توليد ميكدام از بنگاهواسطه تشكيل شده است كه هر 

پس از تركيب توسط بنگاه توليدكننده كالاي نهايي توسط خانوارها  سرانجامكه 

  .شودخريداري مي

)5( 

G,�= 1 A�KαG,��LG,����α      , α N �0,1� 
  A� � PPA��� 	 �1 � PP�A 	NP,� 
  

)6(                            ACG,� � φQR " ST,UV
WT,U@AV � 1%R y�=  

    

  هاي توليدكننده كالاهاي واسطهيابي بنگاهبهينه

)7(                                  Max   E� ∑ ξ�∞��� [T,UWU  DG,� \ PG,�=yG,�= � P�r�kG,� � P�w�LG,� � P�ACG,� 
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yG,�*,= 1 yG,�=  

yG,�= � I1 � γ
J KPG,�=P� L�θ y� 
  بخش نفت

كنيم كشور داراي صادرات معين و ثابتي است كه با توجه به سقف فرض مي

تعيين شده اوپك براي صادرات و توان صادراتي معين كشور فرض دور از ذهني 

هاي جهاني ضرب نرخ ارز در قيمتيعني حاصلزير، درآمد نفت از رابطه . نيست

  . شودنفت در ميزان صادرات محاسبه مي

)8                     (              OR� � e�ox� 

or� � OR�P�  

ox� � ρ`aox��� 	 �1 � ρ`a�oxb 	 ε`a,� 
 بخش پولي

فرض بر اين است كه پايه پولي براساس تغييرات مقدار ذخاير  الگودر اين 

كسري بودجه دولت كه توسط بخش  ارزي خارجي بانك مركزي، تغييرات در

 .كندمي ها تغييربانكشود و تغييرات نرخ تنزيل بانك مركزي به خصوصي تعيين نمي

بانكي از  نظامبانكي و خالص بدهي بخش دولتي به  نظامخالص دارايي خارجي 

هاي چنانچه دارايي. روندشمار ميعوامل مهم افزايش رشد نقدينگي در ايران به

 نظامبانكي به دلايلي مانند افزايش درآمد ارزي يا بدهي دولت به  نظامخارجي 

حجم نقدينگي به  ، در آن صورتجه دولت افزايش يابدبانكي در اثر كسري بود

اگر مخارج دولتي افزايش يابد . علت افزايش در پايه پولي افزايش خواهد يافت

دولت اين هزينه را با چاپ اسكناس يا برداشت از صندوق ذخيره ارزي جبران 

بودن استقلال بانك مركزي در بسياري از كشورهاي با توجه به پايين. كندمي
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هاي پولي و مالي است و شود دولت مسئول اعمال سياستخيز، فرض مينفت

مخارج دولت از محل خلق پول، درآمد مالياتي و درآمد حاصل از فروش نفت و 

مقام  - شود دولتفرض مي. شودصادرات آن به خارج از كشور تامين مالي مي

مخارج  ديگربيانبه مين مالي و ار واحد در اقتصاد است و منابع تأپولي كارگز

استقراض از بانك مركزي  -سومدرآمدهاي نفتي  -دومماليات  -اول: دولت از محل

  .باشد

  : نرخ رشد پول

)9                 (                        η� � cUcU@A  

 
مستقل مقام پولي  هايثير تصميمأشود نرخ رشد پول تحت تو اينكه فرض مي

  :شوك نرخ ارز اسمي هاي درآمدهاي  نفتي وو شوك

)10(  η� � efg��� 	 �1 � ef�gh 	 ijkljk,� 	 imlm,� 	 lf,� 

  

 .خواهد بود 11 سياست ارزي به صورت فرمول شماره

)11(  

e� � ρne��� 	 �1 � ρn�eb 	 ωp Ke�rd�M� � ebrdbMq L 	 ωS Ke�PB,�P� � ebPqBPq L
	 εn,� 
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  قيمت گذاريسازوكار 

درصد  θشود تنها ، چنانچه فرض 1)1983(گذاري كالووقيمت نظامبا پيروي از 

در اين صورت . را در دوره جاري دارند هاي داخلي توانايي تعديل قيمتبنگاه

 :صورت زير خواهد بوديابي بنگاه بهبهينه مسئله

)12(  

max�P=,�bbbbb� ��βθ�t∞

t�� uQ�,�,twY�,t�j��P=,�bbbbb � MC�,t�z{ 
 

 :نوشتتوان و اعمال عمليات جبري، مي) 2005(با پيروي از گالي و موناسلي 

)13(  

p=,�bbbbb � �1 � βθ� ��βθ�tE�umc�,t 	 p=,�{∞

|��                             
 
. هاي داخلي استلگاريتم قيمت تعديل شده توسط بنگاه p=,�bbbbbطوري كه به

انتظارات  ،اتخاذ تصميم براي قيمت كنونيتوان دريافت در بنابراين، از اين معادله مي

  . شودمي گرفته در نظرها درباره هزينه نهايي بينيو پيش

چنين چارچوبي، با استفاده از منحني فيليپس نيوكينزي، ارتباط ميان تورم  در

شده و انحراف هزينه نهايي واقعي از وضعيت تعادل  بينيپيش ،كنونيداخلي 

  :صورت زير نوشتتوان بهباثبات آن را مي

)14(  

π=,� � βE�uπ=,�,�{ 	 λ�mc� � mcbbbb�              
  

                                                           
1
 Calvo 
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تورم براي توليدكنندگان خارجي با توجه به منحني هاي همچنين پويايي

  :صورت زير خواهد بودفيليپس نيوكينزي به

  

)15(                                       }�� � β~��π�,��� 	 λ�mc�� � mcbbbb��  

  

  سود بانكي

تعادل  بدون و دستوري صورتبه پولي هايمقام توسط بانكي سود از آنجا كه نرخ

 و كامل آمار و اطلاعات همچنين و شودمي تعيين پول تقاضاي حاصل از عرضه و

 در است، بازار اين در تقاضا و عرضه تابع كه بازارغيررسمي سود نرخ درباره مستند

 بانك مركزي گزينه بازار غيررسمي با توجه به )سود(باشد؛ نرخ بهرهنمي دسترس

. شودنظر گرفته ميدرصد در  3 با همراه تورم صورت نرخنرخ بهره به مورد در

عنوان نرخ سود گذاري نيز بههاي سرمايههمچنين ميانگين وزني نرخ سود سپرده

  .شودميبانكي در نظر گرفته 

براي نشان دادن آزادسازي نرخ بهره ، همگرايي نرخ بهره مورد استفاده قرار   

مفهوم آزادسازي را  شود،به سمت صفر متمايل  IL1كه هرچه طوريهب ،گيردمي

  :دكرصورت زير بيان هتوان متغير آزادسازي را بعبارت ديگر ميهب. كندتبيين مي

)16(  IL � Logλ�`��i � IR� 
 M��� � M� � D� 	 IL� 	 I[� 
  

Dt   و گذاري نرخ سود بانكيميزان سپرده i در  بانك مركزي گزينه با توجه به

شود،  تعيين درصد 3 با همراه تورم با نرخ متناسب بايستنرخ بهره كه مي مورد

                                                           
1
 Interest Rate Liberalization   
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  درصد 3 اضافه به تورم نرخ با برونزا صورتبه بهره نرخ صورت اين كه در شودمي منظور

  :شودمحاسبه مي و به صورت زير شود،مي داده دولت پوشش طريق از كه اضافي مبلغ
  i � in�lation 	 3% 
 

، از كنندبازار عمل ميها در شرايط رقابتي در كنيم بانكبا توجه به اينكه فرض مي

شده سود اخذ  بيان ديگربه. بنابراين سودشان در تعادل برابر صفر خواهد بود رواين

  .استهاي اعطايي و تزريق پول بانك مركزي برابر سود پرداختي به خالص وام

  

  يافته ها و نتايج -4

 سازيو شبيه) مقدار دهي(كاليبراسيون  -4- 1

توان تمامي تعادلي بيان شده به فرم خطي لگاريتمي ميبا استفاده از معادلات 

با توجه . كردپارامترهاي ساختاري الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي را برآورد 

گرايانه و مبتني بر واقعيات مشاهده شده در اقتصاد به اينكه اين الگوها بسيار واقع

كيد دارند، در نتيجه ها تأدليل اينكه فقط بر يك سري شوكهستند و همچنين به

يك  ، سرانجامپس از خطي كردن معادلات تصادفي حول وضعيت تعادل باثبات

. شودمي دستگاه متشكل از تركيب خطي غيرتصادفي از متغيرهاي درونزا حاصل

. نيست اقتصادسنجي ممكن رايجهاي بنابراين برآورد ضرايب دستگاه از طريق روش

 گفتني. مناسب هستند) مقداردهي(براي حل چنين الگوهايي، رهيافت كاليبراسيون 

 اقتصاد هاي تحقيقات محققان ديگر در حوزهاز يافته ، معمولاًبراي كاليبره كردن است

 .شودخرد و كلان استفاده مي
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  پارامترهاي كاليبره شده :1 شماره جدول

پارامترهاي 

 متغير
 منبع مقدار تعريف

  1387شاهمرادي   412/0  سهم سرمايه در توليد

  1384اميني   042/0  نرخ استهلاك سرمايه فيزيكي

  يافته تحقيق  09616/0  عامل تنزيل در تابع مطلوبيت

  عكس كشش جانشيني بين 
  زماني مصرف

  1388زنگنه   5/1

  عكس كشش عرضه نيروي كار 
  نسبت به دستمزد

  يافته تحقيق  174/2

  يافته تحقيق  951/0  تعديل قيمت هزينه

  يافته تحقيق  28/0  هزينه تعديل دستمزد

  كشش جانشيني بين كالاي 
  ايواسطه

5  
  متناظر با مارك آپ

  درصدي 25 

  يافته تحقيق  2401/0  نرخ سالانه رشد اسمي پول

  يافته تحقيق  486/0  ضريب اتورگرسيو تكانه پولي

  1391توكليان و كميجاني  02/0  سياست پوليانحراف معيار شوك 

  1388كاوند  72/0  ضريب اتورگرسيو در فرايند تكنولوژي

  ضريب اتورگرسيو در فرآيند 
  تكانه قيمت نفت

  يافته تحقيق  38/0

  انحراف استاندارد اختلالات
  قيمت نفت 

  يافته تحقيق  18/0

ضريب همبستگي تكانه هاي سياست 
  قيمت نفتپولي و 

  يافته تحقيق  38/0

ضريب اهميت توليد در تابع عكس العمل 
  سياست پولي

  يافته تحقيق  -43/2

  يافته تحقيق  713/0  ضريب اتورگرسيو در پايه پولي

  يافته تحقيق  879/0  ضريب اتورگرسيو تورم هدف

  يافته تحقيق  914/0  درجه گذشته نگر بودن سود سپرده

  يافته تحقيق  318/0  شكاف تورمي در معادله تيلورضريب 

  يافته تحقيق  6102/0  ضريب همگرايي نرخ بهره

 



 317                                                               ...بانكي در نظام بانكداري تحليل قاعده آزادسازي نرخ سود

 

  سازينتايج شبيه -2-4

در اين ارتباط با  .بررسي شده است 1368 - 1391سازي براي دوره نتايج شبيه

انجام شده   Matlabپرسكات با كد نويسي در محيط-استفاده از فيلتر هدريك

ضريب خودهمبستگي و انحراف معيار متغيرها را با مقادير  2شماره جدول  .است

بودن كند، با توجه به نزديكهاي جديد مقايسه ميسازي شده كينزينشبيه

  .سازي شده نتايج قابل قبولي ارائه شده استمقادير واقعي به شبيه

  
  هاي واقعيسازي شده و دادهمعيار متغيرهاي شبيهمقايسه ضريب همبستگي و انحراف : 2شماره  جدول

 سازي شده واقعيهاي شبيهداده

ضريب خود همبستگي در 

 وقفه
 انحراف معيار

داده 

 واقعي

سازي مقدار شبيه

 شده

داده 

 واقعي

سازي مقدار شبيه

 شده

 041/0 051/0 68/0 74/0 توليد واقعي سرانه بدون نفت

 044/0 057/0 29/0 33/0 مصرف واقعي سرانه

 038/0 044/0 68/0 76/0 مانده واقعي پول

  هاي تحقيقيافته :ماخذ 

  

  پاسخ آني الگو-5- 3

شود تا افزايش رشد نقدينگي در جامعه سبب مي 1شماره  با توجه به نمودار

ها و دستمزدها و نرخ سود اسمي اقتصادي اعم از قيمت نظاممتغيرهاي اسمي در 

دليل افزايش بيشتر تورم در مقايسه به. شوند و افزايش يابندبا تغيير مثبت مواجه 

  نظامو از اين طريق شوك به  يابدبا سود بانكي، نرخ سود واقعي در اقتصاد كاهش 

نرخ كاهش  و در سيستم بانكي رقابتي با بروز شوك پولي .بانكي منتقل خواهد شد

كاهش  گذاريو تمايل به سپرده يابدميتمايل به دريافت وام افزايش  ،سود واقعي

ها همراه با افزايش تمايل افراد گذاري در بانككاهش تمايل به سپرده.خواهد يافت

  .خواهد بودگذاري در بازارهاي جانشين براي سرمايه
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گذاري گذاري افزايش و تمايل براي سپردهسرمايه 2شماره  با توجه به نمودار

گذار به دليل آنكه خانوارهاي سپرده اين الگوعلاوه بر اين در  .كاهش يافته است

عمرشان كنند بنابراين درآمد و مصرف در طول تري دريافت مينرخ سود سپرده كم

 مندبهرهو وام گيرندگان  زيانمندگذاران در اين شرايط سپرده. يابدكاهش مي

  . خواهند شد

  
  پوليهاي واكنش متغيرهاي اسمي به بروز شوك :1شماره  نمودار

  
  هاي پوليواكنش متغير هاي حقيقي به بروز شوك :2نمودار 
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  بررسي رابطه فيشر در اقتصاد ايران -4-4

اي مبني بر هدف از ارائه اين قسمت اين است كه با آزمون گذاشتن فرضيه

اين استدلال را به آزمون معنادار بين نرخ تورم و سود اسمي، درستي وجود رابطه 

پاسخ دهيم كه  پرسشدر اين قسمت مي خواهيم به اين  ديگربيان به . گذاريم

آيا در بلندمدت بين نرخ تورم  و نرخ سود اسمي رابطه مثبت و معناداري وجود 

انداز وجود نرخ تورم و نرخ پس ي بيندارد و همچين آيا رابطه بلندمدت معنادار

سود اسمي و  عنوان نرخميانگين نرخ سود بلندمدت بانكي به مورددر اين . دارد

با توجه به  .عنوان نرخ تورم در نظر گرفته شده استكننده بهشاخص بهاي مصرف

ابزار مناسبي براي  1انباشتگيهم يالگونامانا بودن اغلب متغيرهاي اقتصادي 

انباشتگي اين امكان هم الگويهمچنين  .رودشمار ميتحليل روابط بين متغيرها به

   به بيان ديگر. انجام دهيممتغيرها مدتي درباره  بلندكند كه تحليل را فراهم مي

اين امكان  ،باشند طول موج يكساني با هم در هم حركتكه متغيرها در درصورتي

  براي آزمون . كنيمكند كه اين رابطه را در افق بلندمدت مشاهده را فراهم مي

iبلندمدت ميان نرخ سود اسمي و نرخ تورم از رابطه  t=α+βpt+ut اده استف  

درصد  5سطح معناداراي  در دو –براي آزمون فرضيه از آماره كاي . كنيممي

  و  2برداريخود رگرسيون الگويبراي تجزيه و تحليل نيز از . كنيممي استفاده

بلندمدت  براي برقراري رابطه .ايمكردهانباشتگي استفاده طور مشخص روش همبه

3كار انگل و گرنجراين استدلال مبناي  .باشد ut=0نياز است
 انباشتگيدر آزمون هم 

انباشتگي جوهانسون يك روش چند در مقابل روش انگل و گرنجر آزمون هم .است

ترين روش در برآورد فيشر تبديل هاي اخير به معموليمتغيره است كه در سال

  .شده است

                                                           
1
 Cointegration  

2
 VAR: Vector Auto-Regression 

3
 Engel and Grenger 
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 خلاصه آزمون پايايي متغيرها به روش پرون :3شماره  جدول

  پاياييسطح   متغير

 I(1)  سالهنرخ سود يك

 I(1)  نرخ سود دوساله

 I(1)  سالهنرخ سود سه

 I(1)  نرخ سود چهارساله

 I(1)  سالهنرخ سود پنج

 I(1)  نرخ تورم

  

در اين بخش با استفاده از بررسي پايايي متغيرها به روش پرون پرداخته شده 

ساله همراه با تا پنجهاي بلندمدت يك در اين ارتباط سطح پايايي سپرده .است

از  جمعيدهنده همنشان هدست آمدنتايج به. گرفته استنرخ تورم مورد بررسي قرار 

سري  به بيان ديگر. )خلاصه شده است 3شماره نتايج در جدول (استمرتبه اول 

ها در طول زمان بنابراين توزيع آن. گيري پايا شده استبار تفاضلفوق با يك

  .كندتغيير نمي

پرداخته شده  و بررسي علت به روش جوهانسن الگودر قسمت بعد به برآورد 

 كلي درجه طوربه. كردهاي بهينه را مشخص بنابراين بايد تعداد وقفه .است

 .كندايفا مي الگونقش مهمي در تجزيه و تحليل اين  برداريخودرگرسيون

بيزين، آكائيك، حنان كويين و همچنين آماره نسبت حداكثر -معيارهاي شوارتز

 بيزين - در اين مطالعه از آماره شوارتز. روندكار ميبراي تعيين طول وقفه به نماييراست

در اين ارتباط در مرحله بعد تعداد بردارهاي هم . شوددو وقفه بهينه معين مي

نتايج حاصل از تعداد  .شده است و آماره اثر استفاده 1انباشته از طريق مقدار ويژه

 .كندييد ميبردار هم جمع را تأ چهارجمعي براساس آزمون ويژه وجود بردارهاي هم

                                                           
1
 Maximum Eigen Value Statistic 
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با توجه به اينكه  .دست آمده استبهدرصد  96معادل  )R2(ضريب تعيين مدل 

تر مشاهدات توسط خط دهنده پوشش كاملاين مقدار نزديك به يك است نشان

مقدار دوربين واتسون . است و نشان از برآورد خوبي دارد برآزش شده رگرسيون

  خودهمبستگي ميان اجزاي اخلال  نبودبه دست آمده كه نشان از  2/2حدود 

ها هم جمع از همچنين نظر به اينكه نرخ تورم و ميانگين نرخ سود سپرده. است

بلندمدت توان به رابطه مي ،كننددرجه اول هستند و در طول يك موج حركت مي

  .بين سود سپردها و تورم پي برد

  

  هاي پوليهدفگذاري و تحليل زيان رفاهي سياست - 4- 5

  هدفگذاري -5-4- 1

 هايهاي رفاهي سياستشد در بخش دوم به  بررسي آثار زيان گفتهطور كه همان

تصادفي  آزادسازي نرخ سود بانكي براساس الگوي تعادل عمومي پوياي ويژه، بهپولي

سياست آثار تحليل هاي رفاهي از ارائه بحث تحليل زيان هدف. شده است پرداخته

. است 1تعادل عمومي پوياي تصادفي الگويبا استفاده از يك ايران  در اقتصاد پولي

شامل هدفگذاري تورم  ،هاي پولي مختلفزيان رفاهي سياست آثاربدين منظور 

كننده تحت قاعده گذاري شاخص قيمت مصرف، هدف2داخلي تحت قاعده تيلور

همگرايي نرخ سود (و هدفگذاري نرخ سود  4گذاري نرخ ارز ثابتو هدف 3تيلور

منظور تحليل آثار رفاهي سياست به. سازي شده استشبيه )5بانكي با بازار آزاد

براساس تقريب مرتبه ) 2005(پولي، تابع زيان رفاهي برگرفته از گالي و موناسلي 

  . استفاده شده است دوم تابع مطلوبيت خانوار

                                                           
1
 DSGE 

2
 DITR 

3
 CITR 

4
 PEG 

5
 IL 
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 ،داخلي تورم(گذاري متغيرهاي پولي طوركلي قواعد سياست پولي از طريق هدفبه

  :شوندصورت زير در نظر گرفته مي، به)كننده و نرخ ارز ثابتشاخص قيمت مصرف

:�DIT� هدفگذاري تورم داخلي  - π=,� � 0  

ILهدفگذاري نرخ سود - � 0 

:�DIT� كننده هدفگذاري شاخص قيمت مصرف - π� � 0 

:�PEG�تثبيت نرخ ارز  - e� � 0 

  : توان نوشتهمچنين براساس قاعده تيلور مي

:�DITR� قاعده تيلور تورم داخلي  r� � ��π=,�  

:�CITR�كننده قاعده تيلور شاخص قيمت مصرف r� � ��π� 

 2شماره  جدول. فرض شده است 5/1با مقدار استاندارد  ��كه پارامترطوريبه

سازي و شبيه DITR هاي پوليرا تحت سياست الگوانحراف استاندارد متغيرهاي 

سازي دست آمده، با مقايسه واريانس شبيههبراساس نتايج ب. دهدشده نشان مي

در  DITRتوان دريافت كه سياست مي PEGو  DITR ،CITRهاي شده سياست

زيرا واريانس  .تر استموفق PEGو  CITR تثبيت توليد نسبت به دو سياست

دليل واريانس . ديگر دارد تري نسبت به دو سياستشده توليد كمسازي شبيه

توان به ناتواني را مي PEGو  CITRسازي شده بالاتر توليد تحت دو سياست شبيه

  در جلوگيري از افزايش نرخ ارز اسمي و در نتيجه كاهش ارزش پول داخلي 

   .جو كردوجست

و  CITRهاي سياست نسبت به DITRدهد سياست همچنين نتايج نشان مي

PEG  سازي شده ساير مزيت نسبي برخوردار است، زيرا واريانس شبيهنبود از

 توانعلاوه بر آن، به آساني مي. كمتر است، PEG و CITRمتغيرها تحت دو سياست 

  .  هم هستندبه نزديكرفتار متغيرها  PEGو  CITRدريافت تحت دو سياست 
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  الگو استاندارد متغيرهايانحراف  : 4شمارهجدول 

 متغيرها
 بهينه

DITR 

  شبيه سازي شده

DITR CITR PEG IL  

  023/0 053/0 038/0 008/0 000/0 توليد واقعي

  0334/0 045/0 038/0 051/0 000/0 تورم داخلي

  028/0 012/0 024/0 063/0 052/0 شاخص قيمت مصرف

  018/0 194/0 183/0 244/0 212/0 رابطه مبادله

  0412/0 000/0 080/0 030/0 061/0 نرخ ارز اسمي

  0382/0 065/0 061/0 081/0 073/0 نرخ ارز موثر واقعي

  هاي تحقيقيافته :مأخذ             

  

  هاي پوليتحليل زيان رفاهي سياست -4- 2-5

 هايهاي رفاهي سياستطور كه اشاره شد در بخش دوم به  بررسي آثار زيانهمان

تصادفي بانكي براساس الگوي تعادل عمومي پوياي  نرخ سودآزادسازي  ويژه،پولي، به 

 پوليسياست آثار تحليل هاي رفاهي از ارائه بحث تحليل زيان هدف. پرداخته شد

 .است 1عمومي پوياي تصادفي تعادل الگويبا استفاده از يك ايران  در اقتصاد

گذاري تورم داخلي شامل هدف هاي پولي مختلفزيان رفاهي سياست آثارمنظور بدين

و  3تيلوركننده تحت قاعده گذاري شاخص قيمت مصرف، هدف2تحت قاعده تيلور

همگرايي نرخ سود بانكي با (گذاري نرخ سود و هدف 4هدفگذاري نرخ ارز ثابت

منظور تحليل آثار رفاهي سياست پولي، به. سازي شده استشبيه )IL/بازار آزاد

براساس تقريب مرتبه دوم ) 2005(تابع زيان رفاهي برگرفته از گالي و موناسلي 

  :صورت زير استتابع مطلوبيت خانوار استفاده شده كه به

                                                           
1 DSGE 
2 DITR  
3 CITR 
4
 PEG 



  مجموعه مقالات بيست و پنجمين همايش بانكداري اسلامي                                                324

 

)17(  

V � � �1 � X�2 �ε
λ

VAR�π�,�� 	 �1 	 ��VAR�X��� 
  

  :كه تحت سياست پولي بهينه داريمطوريشكاف توليد است، به  �Xكه در آن

)18(  VAR�π=,��                                     VAR�x�� � 0 
 

، شرط زير برقرار 1گذاري تورم داخليبديهي است تحت اجراي كامل هدف

  :شودمي
π=,� � x� � 0 

  

منظور تقويت نتايج از تابع زيان رفاهي ديگري كه از تابع مطلوبيت همچنين به

  2)2007(زامولين تابع توسط سوسونو واين . شوددست نيامده، نيز استفاده ميهب

 : صورت زير استمعرفي شده و به 3)2003(و ويليامز

)19( l � w�var�π�� 	 wRvar�y�� 
  

. هستندتورم و توليد  هاينوسان ضريببه ترتيب  wRو �wهاي كه در آن، وزن

قيمت مصرف آن است كه معيار تورم، شاخص  تفاوت اين رابطه با رابطه فوق

از آنجا كه فرض شده كالاهاي قابل تجارت اقتصاد داخلي وارداتي . كننده است

از  تركننده بيشكنندگان و دولت، شاخص قيمت مصرفهستند، بنابراين براي مصرف

  . تورم اهميت دارد

                                                           
1
 DIT 

2 Sosonov and Zamulin 
3 Williams 
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  : توان نوشتمي با مقايسه روابط

)20(  

w� � 1 � α2 � ε

λ
 

 wR � 1 � α2 �1 	 �� 

دهد اين نتيجه نشان مي. آينددست ميهب 6/0و  48/10ترتيب به wR و �w ضرايب ،)2005( در رابطه گالي و موناسلي كاليبره شدهبا قرار دادن پارامترهاي 

بنابراين در . توليد است هايتر از ضريب نوسانتورم بسيار بزرگ هايضريب نوسان

شوند طوري تعيين مي �R و �� هاي مختلفسازي تابع زيان رفاهي، وزنشبيه

. توليد باشد هايضريب نوسان) يا مساوي(تر از تورم بزرگ هايكه ضريب نوسان

را تحت قواعد سياست پولي  سازي توابع زيان رفاهينتايج شبيه 2شماره  جدول

در مقايسه با دو  DITR شود، سياستطوركه مشاهده ميهمان. دهدنشان مي

با توجه به اينكه در توابع . محسوس زيان رفاهي بالاتري داردطور سياست ديگر، به

تر از توليد است و از سوي ديگر، تحت زيان رفاهي، ضريب وزني تورم بزرگ

سازي شده تورم بالاتر است، بنابراين ، انحراف استاندارد شبيهDITRسياست 

  .منطقي است

و  CITRهاي سازي شده تحت سياستهمچنين اگرچه زيان رفاهي شبيه

PEG  ،توان گفت سياست مي ليكناختلاف چنداني ندارندCITR تر استمناسب .

با مقدار  ��كه در آن پارامتر  استاساس قاعده تيلور برCITR زيرا سياست 

 PEGكه سياست و به اندازه كافي بزرگ وضع شده است، درحالي 5/1استاندارد 

  .باشدنمي ��ثير پارامترو در نتيجه عملكرد آن تحت تأ نيستبراساس بسط تيلور 
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  زيان رفاهي تحت قواعد سياست پولي  :5شماره  جدول

  )درصد(                                                                                             

 DITR CITR PEG IL تابع زيان رفاهي

V )814/1 290/0 517/1 729/2 )موناسلي گالي و  L��w� � 10. wR � 1� 975/3 544/0 425/0 325/0  LR�w� � 8. wR � 2� 188/3 749/0 677/0 429/0  L��w� � 10. wR � 1� 403/0 184/0 295/0 358/0  L��w� � 4. wR � 8� 147/1  432/0  478/2  543/0  

  هاي تحقيقيافته :مأخذ          

  

  تحليل اقتصادي -4- 6

قابل توجه بين نرخ سود اسمي و تورم، در ابتدا آزادسازي با توجه به اسپرد 

انداز را جذاب كه پسطوريبه، نرخ سود باعث افزايش نرخ سود بانكي خواهد شد

از سوي ديگر نظر به اينكه . شودكرده و باعث به تعويق انداختن مصرف مي

گذاري سرمايهمدت در كوتاه رواست، از اين )سود(گذاري تابعي از نرخ بهرهسرمايه

از سوي ديگر به استناد رابطه فيشر كه  .خواهد شد روروبهبا كاهش ملموسي 

آن بحث شد و به استناد اينكه سود اسمي و تورم داراي يك رابطه  بارهتر درپيش

توان با كاهش نرخ تورم به كه مي ودشمياين نتيجه حاصل  هستند،علي دو طرفه 

 گذاريدر نتيجه اين موضوع باعث تقويت سرمايهكاهش نرخ سود اسمي دست يافت و 

  .خواهد شد

در ) سود حقيقي( با توجه به رابطه فيشر و اينكه نرخ بهره حقيقي همچنين

سود ( نرخ بهره حقيقي ،كنترل نرخ تورم نبوددرصورت  ،استاقتصاد ايران منفي 

در اين صورت تقاضا براي اخذ وام  .گيردتر قرار ميدر معرض كاهش بيش )حقيقي

افزايش خواهد يافت و افرادي كه توانايي اخذ چنين تسهيلات ارزان قيمتي را دارند 

 هاييطرح صورت امكان تصويبدر اين. شوندمين مالي توانند با هزينه بسيار اندك تأمي
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پذيري قابليت توجيه ،اند با وجود نرخ بهره حقيقي منفيكه فاقد توجيه اعتباري بوده

  .يابندمي

 مدت اقتصاد با كاهشدرصورت آزادسازي نرخ سود بانكي اگرچه در كوتاه

در (در بلندمدت كه سود اقتصادي صفر است  ، ليكنشودمي روروبهگذاري سرمايه

مين رسمي تأبا توجه به افزايش رقابت بين بازارهاي رسمي و غير )بازارهاي رقابتي

هاي تثبيت اقتصادي با هدف كنترل و كاهش نرخ تورم سياستمالي، با اعمال 

براي امكان ايجاد فضايي  ،شدشدن سود در باراز فراهم خواهد امكان رقابتي

حال با توجه به  .شودميگذاري فراهم افزايش سرمايه دنبال آنكاهش نرخ سود و 

اقتصادي  كنونيبا توجه به شرايط « كه آيا پرسشتوان به اين ميآنچه گفته شد 

آيا ) هاها و اجراي فاز دوم هدفمندكردن يارانهتورم ركودي، تحريم( كشور

؛ نظر كردتوان به اين نكته اشاره مي» ؟شودآزادسازي نرخ سود بانكي توصيه مي

-همان) به استناد رابطه فيشر(استبه اينكه نرخ سود حقيقي در كشور منفي 

طوركه اشاره شد با توجه به شرايط اقتصادي ويژه كنوني كشور، اجراي چنين 

وجود نرخ تورم بالا، نرخ هاي مناسب، به ويژه زيرساخت نبودسياستي با توجه به 

كه در اين رابطه توصيه  شودگذاري ميبهره حقيقي منفي باعث كاهش سرمايه

افزايش تورم مهار و سپس  ،هاي ثبيت قيمتكارگيري سياست شود ابتدا با بهمي

كاهش تورم صورت گيرد و سپس در راستاي تعديل تورم با تلاش در  برايتلاش 

به آزادسازي بايست مينرخ سود اسمي به نرخ سود غيررسمي كردن  زمينه همگرا

  .كرداقدام 

گذاري با ميزان نرخ بهره و اينكه اقتصاد همچنين با توجه به رابطه جريان سرمايه

مدت آن كوتاهآثار بايست با توجه به مي ،گذاري استنيازمند افزايش سرمايهايران 

صورت هب انداز داخلي اين فرآيندتقويت پس براي) طوركه در بالا اشاره شدهمان(

  صورت تدريجي و با در نظر داشتن انتظارات تورمي صورت پذيرد، در غير اين

عوامل  گذاري ازگرچه سرمايه. كندناپذيري را ايجاد تواند آثار تخريبي جبرانمي
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ثير تأهاي كلان نيز عبارتي ثبات سياستگذاريهديگري چون ثبات اقتصادي و ب

ثير تصادي پايدار و معقول به بررسي تأدستيابي به يك رشد اق ، ليكنپذيردمي

بايست در بازارهاي موازي مي آثار آناين آزادسازي تدريجي با درنظر گرفتن 

  .مدنظر قرار گيرد

تا چه اندازه نرخ سود بانكي بر تورم و «گونه مطرح شد كه ديگر اين پرسش

تر پيشكه  رابطه فيشر در اين رابطه به استناد »ثير خواهد داشت؟تأ ثبات اقتصادي

نظر به اينكه در اقتصاد ايران بين نرخ تورم و سود اسمي رابطه علي دو  ،اشاره شد

 پرسشدست آمده به اين توان براساس نتايج بهمي رو،از اينطرفه وجود دارد، 

ترين متغيرها در ثبات اقتصادي، گونه پاسخ داد كه از آنجا كه يكي از مهماين

در بخش  ، به ويژهش در كاهش آنبا مهار تورم و تلا روهاست، از اينثبات قيمت

ثبات اقتصادي  )با توجه به وابستگي شديد توليد داخل به نرخ ارز(كنترل نرخ ارز 

سوم مبني بر اينكه آيا آزادسازي نرخ  باره پرسشدر. قابل دستيابي خواهد بود

به نتايج  توجهثرگذار باشد؛ با تواند بر روي رشد اقتصادي تأسود در بلندمدت مي

 گمانبياست،  )سود( گذاري تابعي از نرخ بهره، نظر به اينكه سرمايهآمده به دست

و توليد  گذاري،مدت باعث كاهش سرمايهطوركه اشاره شد، آزادسازي در كوتاههمان

 همگرايي هاي تثبيت قيمت ودر بلندمدت با پيگيري سياست شود، ليكنمياشتغال 

رسمي به افزايش رقابت بين بازارهاي رسمي و غير باتوجه(نرخ سود اسمي با تورم 

كاهش براي و فضا  شدشدن سود در بازار فراهم خواهد امكان رقابتي) مين ماليتأ

كه خود منجر به شود ميگذاري فراهم افزايش سرمايه به دنبال آننرخ سود و 

  .رشد اقتصادي خواهد شد درنتيجهافزايش درآمدملي و 

  

  گيرينتيجه بندي و جمع

ماه بار در شهريور نخستينبراي توسط مقام معظم رهبري  واژه اقتصاد مقاومتي - اول

اقتصاد ايشان  به اعتقاد .شد كشور وارداقتصادي  ادبيات سياسي و در 1389 سال
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دهد كه حتي در شرايط مقاومتي يعني آن اقتصادي كه به يك ملت امكان مي

معناي تشخيص هاقتصاد مقاومتي ب .فشار هم شكوفايي خودشان را داشته باشند

در جهت مانند شرايط تحريم و اهتمام  ،هاي ايجاد فشار در شرايط ويژهزمينه

 .استاثركردن و حتي تا حد توان تبديل چنين فشارهايي به فرصت كنترل و بي

. هستندها نوعي سياست جانشيني واردات اجباري در ابعاد وسيع تحريم –دوم 

با  كنندگذاري در داخل تلاش ميكشورها با سرمايه ،واردات در سياست جانشيني

و باتوجه به اصل  هاي نسبي خود به توليد كالاها در داخل بپردازندتوجه به مزيت

از اي مرحلهبرداري از امكانات و منابع داخلي كشور براي رسيدن به بهره

اهتمام ورزند ضمن در نظر داشتن اين نكته كه در اين  ،خودكفايي يا خوداتكايي

باوري و و با خود كردنيز جلوگيري اقتصاد بسته و خودمحور از سقوط در  بايد جهت

هاي موجود در تغيير مسير اقتصاد و تبديل تكيه بر ساير امكانات و ظرفيت

نظام بانكي تواند تكميلي نيز مي هاياقدام. ثر بر داشتؤتهديدها به فرصت گامي م

به  در اين ارتباط .تر ياري رساندكشور را در مسير دستيابي به اين هدف بيش

بانكي در نظام بانكداري  منظور پاسخگويي به اين نكته كه آيا آزادسازي نرخ سود

ان تو؟ و اينكه آيا مياستبدون ربا در ايران با مفهوم اقتصاد مقاومتي همسو 

و  كرداهداف بانكداري اسلامي در آينده تلقي  جزوآزادسازي نرخ سود بانكي را 

ريزي بانكداري اسلامي در نقش آزادسازي نرخ سود بانكي در اقتصادمقاومتي در برنامه

 :كرداشاره زير به دستاوردهاي مطالعه به نكات  توجهتوان با ايران چيست؟ مي

هاي همكاريافزايش اتحاد، همگرايي و انسجام نظام بانكي و ارتقاي سطح  - الف

 .هاي اقتصاد مقاومتيبانكي با هدف تحقق هرچه بهتر برنامه مجدانه در بازار بين

شناسايي و حذف قوانين و مقررات پولي و بانكي معارض و دست و پاگير در  -ب

 .كننده تسهيلهاي اقتصاد مقاومتي و تنظيم ضوابط جديد ها و برنامهاجراي سياست

هماهنگي با بازار ويژه ، بههاي ديگر اقتصاد كشورهماهنگي با قوا و بخش -ج

هايي همچون عامليت و پشتيباني در انتشار اوراق سرمايه براي افزايش فعاليت
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تر به خودكفايي مين مالي توليد داخلي و دستيابي بيشأبهادار اسلامي به منظور ت

 .اقتصادي در كشور

مطالبات معوق بانكي و تجهيز هرچه اتخاذ تدابير هوشمندانه براي كاهش حجم  - د

هاي توليدي، كارآفرين و اشتغالزا و مين مالي بخشأمنظور تبه ،بهتر نظام بانكي

هاي اقتصادي كشور با هدف در فعاليت بخش خصوصي و تعاوني   حمايت از توسعه

 .رويهافزايش سطح خودكفايي و كاهش وابستگي و نياز كشور به واردات بي

منظور حمايت هدفمند از هاي لازم بهمقررات بانكي و گسترش مشوقتسهيل  -هـ

 .صادرات كالا و خدمات به تناسب ارزش افزوده و با خالص ارزآوري مثبت

تر در تخصيص اعتبارات خرد و تسهيلات مصرفي بانكي به نظارت هر چه بيش - و

 .منظور هدايت متقاضيان تسهيلات به خريد كالاهاي ايراني

هاي ارزي به هدفمند رژيم ارزي كشور و اتخاذ تدابير كاهنده شوك مديريت -ز

 ريزيبراي برنامه بادوامها و ايجاد فضاي منظور افزايش ثبات اقتصادي، حفظ سرمايه

 .صادركنندگان كشور

مديريت نقدينگي، كاهش تورم و حفظ ارزش پول ملي و قدرت خريد عموم  -ح

 .ليجامعه با هدف حمايت و تقويت توليد م

 روياروييسازي اقتصاد كشور در منظور مقاومهدفمندي در سياستگذاري پولي به - ط

 .بيني نشدههاي پيشبا شوك

سازي، انجام نظارت، كنترل و حسابرسي ارتقاي نظام سلامت، افزايش شفاف - ي

همچون اختلاس،  ،پيشگيري از پيدايش و گسترش مفاسد اقتصادي برايداخلي 

 .خواري در نظام بانكيخواري و ويژهرانت

الملل نظام تر بخش بينسازي بيشهاي تحريم بانكي و مقاومرصد برنامه -ك

  .الملليبانكي در تبادلات مالي بين

 مانند ايالمللي و منطقههاي بينها و بانكهاي سازمانتر از ظرفيتاستفاده بيش - ل

هاي پولي و مالي با بانك توسعه اسلامي و تقويت پيوندهاي راهبردي و همكاري



 331                                                               ...بانكي در نظام بانكداري تحليل قاعده آزادسازي نرخ سود

 

افزايش قدرت مقاومت و كاهش  برايويژه همسايگان به ،كشورهاي منطقه و جهان

 .پذيري نظام بانكي كشورآسيب

1سازي دانش فناوري اطلاعاتبومي - م
آن به منظور  سازيبانكداري مجازي و مقاوم 

مخرب نيروهاي  هايپذيري فني توسط اقدامو آسيب هاآشفتگيكاهش احتمال 

 .مهاجم و بيگانه

هاي سازي و ايجاد گفتمان رايج و فراگير در جامعه نسبت به برنامهفرهنگ - ن

 .بانكداري مقاومتي و تبديل آن به مطالبه عمومي

افزايش سطح كيفي سرمايه انساني نظام بانكي از طريق ارتقاي آموزش، مهارت،  - س

 .خلاقيت، كارآفريني و تجربه

سازي منظور منطقيهاي دولتي بهسطح كمي سرمايه انساني بانكمديريت  -ع

هاي جويي در هزينههاي موازي و غيرضرور و صرفهاندازه دولت و حذف فعاليت

 .عمومي كشور

هاي پولي و بانكي كه به عدم وضع قوانين و مقررات جديد و يا سياستگذاري - ف

 .آسيب وارد كنداجرايي شدن اقتصاد مقاومتي توسط نهادهاي ديگر كشور 

هاي نظام بانكي در تحقق شدن برنامهپيگيري و رسيدگي به روند اجرايي -ص

هاي انقلابي و هرچه بهتر اقتصاد مقاومتي توسط نهادها و افراد متعهد با انگيزه

  .و كافي در اجراي آنمردمي و داراي اعتقاد لازم 

 هايشاهرگ كردندشمن سعي در مختل  ،هانظر به اينكه در شرايط تحريم - سوم

ثير گذار اقتصاد ي تأترين متغيرهااصلي اقتصاد را دارد، در اين مطالعه يكي از مهم

 كهاز آنجايي. هاي آن بر ساختار اقتصاد ايران بررسي شدثير شوكتأ و) بخش نفت(

آيد و درآمدهاي ارزي كشور از طريق فروش نفت به دست مي اي ازبخش عمده

تر بر پيكره اقتصاد ايران را نيز دشمن با تحريم آن سعي در فشار بيش هم اينك

                                                           
1
 IT:Information Technology 
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هاي نفتي و تاثير آن بر ساختار اقتصادي مبناي كار بررسي تكانه رواز ايندارد، 

 . قرار گرفت

 نبودرود در اثر آزادسازي نرخ بهره با توجه به مدت انتظار ميدر كوتاه -چهارم

 ،غيررسميمنظور تطبيق با نرخ سودهاقتصادي و ب ثباتيبيهاي مورد نياز و زيرساخت

تمايل به سمت افزايش نرخ بهره  جهتانتظارات تورمي افزايش يافته و در اين 

كه طوريدهد، بهگذاري را افزايش هاي سرمايهتواند هزينهاين خود مي .ايجاد شود

ثيرگذار نيز تأ با توجه به رابطه دو طرفه ميان نرخ بهره و تورم انتظاري در نرخ تورم

  .باشد

اثر آزادسازي  كرد،هاي لازم را ايجاد در بلندمدت چنانچه بتوان زيرساخت -پنجم

تطبيق تدريجي نرخ بهره و تدريجي با توجه به امكان  ويژه با سازوكاربهنرخ بهره 

مثبت بر روي رشد اقتصادي بر  آثارانتظارات تورمي در طول زمان  ثيرتعديل تأ

 . جاي خواهد گذاشت

گذاري با ميزان نرخ بهره و اينكه اقتصاد با توجه به رابطه جريان سرمايه - ششم

مدت آن كوتاه آثاربا توجه به  بايست، ميگذاري استايران نيازمند افزايش سرمايه

تدريجي و صورت هانداز داخلي اين فرآيند بتقويت پس براي) اشاره شدطور كه همان(

آثار  توانددر غير اين صورت مي .با در نظر داشتن انتظارات تورمي صورت پذيرد

چون گذاري از عوامل ديگري گرچه سرمايه. كندتخريبي جبران ناپذيري را ايجاد 

پذيرد، ليكن مي ثيركلان نيز تأ هايثبات سياستگذاري بيان ديگرهثبات اقتصادي و ب

زادسازي تدريجي با ثير اين آتصادي پايدار و معقول به بررسي تأدستيابي به يك رشد اق

 .بايست مدنظر قرار گيرددر بازارهاي موازي مي درنظر گرفتن آثار آن

 نظامآن در فرآيند تجهيز و تخصيص منابع در  آثاركه نرخ سود و از آنجايي - هفتم

آزادسازي  بايست آثارمي ،ثيرگذار باشدتواند در ضريب پايه پولي نيز تأبانكداري مي
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نرخ سود و تغييرات آن را در ميزان نقدينگي و آثاري كه بر روي تورم ايجاد خواهد 

 .  ، را مدنظر قرار دادكرد

هاي سود بانكي با توجه به در صورت اجراي سياستگذاري آزادسازي نرخ -هشتم

بايست ابزارهاي مختلفي چون افزايش كند، ميمدت ايجاد ميكه در كوتاه آثاري

منظور كنترل رشد هب سازي آن،نرخ ذخيره قانوني و يا كاهش پايه پولي و يا عقيم

 .نقدينگي توسط بانك مركزي مورد توجه قرار گيرد

هاي مختلف  ثير نرخ سود بر رشد و توسعه بخشأتشواهد تجربي از بررسي  -نهم

تر از آنكه تحت گذاري در ايران بيش دهنده اين است كه سرمايه اقتصادي، نشان

در (ثر از ريسك اقتصادي و تغييرات نرخ ارز در بازار آزاد أثير نرخ سود باشد، متأت

ديگر، كاهش نرخ سود به  بيانبه. است) سازي نرخ ارز از يكسان پيششرايط 

گذاري  شود كه در مجموع ميزان سرمايه اندازها باعث مي واسطه كاهش جذب پس

 .كاهش يابد

به منفي شدن نرخ بهره حقيقي  ،تعيين سقف نرخ بهره در شرايط تورم بالا - دهم

انداز را كاهش داده و براي وجوه  پستواند مي كه خواهد شدمنجر در سطح بالايي 

تواند سبب افزايش  اين خود مي. كندايجاد  اضافيگذاري، تقاضاي  ايهقابل سرم

دستيابي به زمان در و بالطبع  شودشكاف نرخ سود در بازار رسمي و غيررسمي 

 .ثيرگذار خواهد بودتأرشد اقتصادي  بر توسعه مالي و در پي آن

 از نرخ بهرهگذاري تابعي به نتايج حاصله، نظر به اينكه سرمايه توجهبا  -يازدهم

مدت باعث كاهش كه اشاره شد، آزادسازي در كوتاه طورهمان رواز ايناست،  )سود(

هاي سياست در بلندمدت با پيگيري شود، ليكنميگذاري، توليد و اشتغال سرمايه

به افزايش رقابت بين  توجهبا (تثبيت قيمت و همگرايي نرخ سود اسمي با تورم 

شدن سود در بازار فراهم امكان رقابتي) مين ماليتأرسمي بازارهاي رسمي و غير

گذاري افزايش سرمايه به دنبال آنكاهش نرخ سود و  برايو  فضا  شدخواهد 
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رشد اقتصادي  در نتيجهكه خود منجر به افزايش درآمدملي و شود ميفراهم 

  .خواهد شد
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  :هاپيوست

 
 توزيع پيشين و پسين :3نمودار شماره 

 
  و پرسكات بيني شده و شكاف توليد فيلتر هدريكسازي و پيششكاف توليد شبيه :4نمودار شماره 
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  نگر براي شكاف توليدبيني آيندهپيش :5نمودارشماره 

 

Appendix > Optimal Price-Setting In The Calvo Model  
Following Calvo (1983) we assume that each individual 

firm resets its price with probability θ1− each period, 
independently of the time elapsed since its last price 
adjustment. Thus, each period a measure θ1− of (randomly 
selected) firms rest their prices, while a fraction θ keep their 
prices unchanged. Let )j(t.HP denote the price set by a firm j 

adjusting its price in period t. Under the Calvo price- setting 

structure, )j(P)j(P t.Hkt,H =+ with probability kθ  for Since 

all firms resetting prices in any given period will choose the 
same price, we henceforth drop the j subscript.  
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Review Of Economic Studies  
When setting a new price in period t firm j seeks to 

maximize the current value of its dividend stream, 
conditional on that price being effective: 

  max PqH , t � θtE�uQ�,�,twY� 	 k�Pq=,� � MC�,t�   {�
t��  

 

Subject to the sequence of demand constraints  
 

Y�,t�j� 1 K Pq=,�P=,�,tL�' KC�,�,t 	 F C=,�,t ¡��
� L � Y�,t* �Pq=,�� 

 
Where MC�� � ���τ�¢UPU  denotes the nominal marginal cost.  

Thus, Pq=,� must satisfy the first order condition 
 � θtE� £Q�,�,tY�,t IPq=,� � εε � 1 MC�,t� J¤ � 0�

t��  

 

Using the fact thatQ�,�,t � βt�C�,t/C���¦�P�/P�,t�, we can 
rewrite the previous condition as  

 � �βθ�tE� £P�,t�� C�,t�¦ Y�,t IPq=,� � εε � 1 MC�,t� J¤ � 0�
t��  

 
Or, in terms of stationary variables,  

 

� �βθ�tE� §C�,t�¦ Y�,t K Pq=,�P=,��� � εε � 1 Π���,�,t= MC�,tL© � 0�
t��  
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Where Π���,�,t= \ WV,Uª«WV,U@A, and MC�,t � c¬Uª«
WV,Uª« log-linearizing 

the previous condition around the zero- inflation steady state 
with balanced trade we obtain 

 Pq=,� � P=,��� 	 � �βθ�t∞

®�� E�uπ=,�,t{
	 �1 � βθ� � �βθ�t∞

t�� E��mc�¯ 	 k� 
 

Where mc̄� \ mc� � mc is the (log) deviation of real marginal 
cost from its steady state value mc � �log °°�� \ �π 

 

Notice, that we can rewrite the previous expression in 
more compact from as  

 Pq=,� � P=,��� � βθE��Pq=,�,� � P=,�� 	 π=,� 	 �1 � βθ�mc̄�. 
 

Alternatively, using the relationshipmc̄� � mc�� � P=.� 	π to substitute for mc̄� in(B.2),and after some traightforward 
algebra, we obtain a version of the price- setting rule in 
terms of expected nominal  marginal costs:  

 Pq=,� � µ 	 �1 � βθ� � �βθ�tE�∞

t�� �mc�,t� � 

 

Which corresponds to expression (23) in the text.  
Under the assumed price- setting structure, the dynamics of 
the domestic price index are described by the equation. 

 

Pq=,� \ �θ P=,�����ε 	 �1 � θ��Pq=,����ε� ���ε 
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Which can be log- linearized around the zero- inflation 
steady state to yield  

 π=,� � �1 � θ��Pq=,� � P=,���� 
 
Finally, we can combine the previous expression with 

(B.2) above to yield, after some algebra,  
 

π=,� � βE�uπ=,� 	 1{ 	 λmc̄� 
 

Where λ \ ���;����²;�; , and which corresponds to (32) in the text.  

 

Where z� \ log ´ "WV,U���WV,U %�° di�� .The following lemma shows 

that tz is proportional to the cross- sectional distribution of 
relative prices (and, hence, of second order). 

 Lemma1. Z� � 2bvar�uP=,��i�{ 	 0�¶a¶��. 
 proof. letP̧H, t��� \ P=,��i� � PH, t. notice that 

KP=,����P=,� L��° � expw�1 � ε�P̧H, t���z 
� 1 	 �1 � l�P̧H, t��� 	 �1 � ε�R2 P̧H, t���º 	 0�¶a¶3�. 

 

Furthermore, from the definition of P=,�we have 1 �
´ "»¼,½�¾�»¼,½ %��¿�� di Hence, it follows that  

 

E�uP̧H, t���{ � �ε � 1�2 E�uP̧H, t���º{. 
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In addition, a second order approximation to"WV,U�¡�WV,U %°
, 

yields  
 

KP=,����P=,� L�° � 1 � εP̧H, t��� 	 εR2 P̧H. t���º 	 0�¶a¶�� 

 

Combining the two previous results, it follows that  
 

F KP=,����P=,� L�°�
� di � 1 	 ε2 E�uP̧H, t���º{ 

� 1 	 ε2 var�uPH, t���{ 
 

From which it follows that Z� � °R var�uPH, t���{ 	 0�¶a¶��  

 
We can thus rewrite the second order approximation to the 
disutility of labour as 

 N��,Á
1 	 φ � Nq��,Á

1 	 φ 	 Nq��,Á ÃX� 	 Z� 	 12 �1 	 φ�X�RÄ 	 0�¶a¶��. 
 

Under the optimal subsidy scheme assumed, the 
optimality condition Nq��,Á � �1 � a�holds for all t, allowing 
us to rewrite the period utility as  

 

U�C�, N�� � ��1 � a� ÃZ� 	 12 �1 	 φ�X�RÄ 	 t. i. p 	 0�¶a¶��. 
 
Where t.i.p. denotes terms independent of policy Lemma 2.  
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� β�
��`

� var�uPH, t�{ � 1λ � β��
��` π=,�R whereλ \ �1 � θ��1 � βθ�θ  

 
Proof. Woodford (2003, Chapter 6).  
Collecting the previous results, we can write the second 

order approximation to the small open economy’s consumer’s 
utility function as follows:  

 

w \ � �1 � α�2 � β
� �ε

λ
π=,�R 	 �1 	 φ�X�R� 	 t. i. p. 	0�¶a¶��.∞

���  

 


