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Extended Abstract 

Purpose: Monetary policies serve to create economic stability and maintain price 

stability. It is one of the central bank's powers to implement monetary policies. In 

other words, the central bank has the necessary freedom of action to use its policy 

tools in operational goals in order to influence its intermediate goals, i.e. the growth 

of the volume of money and liquidity in order to achieve its ultimate goals, i.e. 

economic growth and price stabilization. Considering the negative effects of uncertain 

conditions on the country's economic situation due to the uncertain future of the 

country's economy, evaluating the effects of monetary policies on the exchange rate 

in uncertain conditions and the value added of economic sectors (industry, agriculture 

and services) is of undeniable importance. This can prevent harmful effects addressed 

in this research. 

Methodology: In order to meet the research goals, the required data were gathered 

from Social Accounting Matrix (SAM) of Parliament Research Center of Iran and the 

input-output table of the central bank of Iran (CBI). Also, dynamic computable 

general equilibrium models were divided into interim and recursive categories. The 

interim models are based on the optimum growth theorem which assumes that 

economic agents have the ability of complete prediction, while this is not correct in 

many economic circumstances, especially in developing countries. Hence, many 

economic experts believe that recursive models are more trustable. This research is 

conducted based on the recursive dynamic computable general equilibrium (RDCGE) 

model and impulse response functions (IRF) through making shocks on monetary 

policy indexes including the increase in liquidity volume (2%, 5% and 10%). In 
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addition, the data are analyzed with the Matlab software. 

Findings and Discussion: The results showed that the shock caused by a 5% increase 

in liquidity increases the exchange rate by 0.29% in the first period, 0.66% in the 

second period, 0.97% in the third period, and then it is neutralized. The shock caused 

by a 10% increase in liquidity increases the exchange rate by 1.06% in the first period, 

1.46% in the second period, 1.98% in the third period, and then it is neutralized. The 

shock caused by the 20% growth of liquidity increases the exchange rate by 1.17% in 

the first period, 2.21% in the second period, 3.08% in the third period, and then it gets 

neutralized. In general, it can be concluded that the shocks of the increase in the 

liquidity, due to the increase in the total volume of money, leads to a decrease in the 

value of the national currency versus foreign currencies. The price of the US dollar 

thus increases inside the country. 

The shock caused by a 5% increase in the liquidity reduces the value added of the 

industry and mining sector by 2.65% in the first period, by 3.19% in the second period, 

and then it gets neutralized. The shock caused by the 10% growth of liquidity reduces 

the value added of the industry and mining sector by 3.03% in the first period, by 

4.00% in the second period, and then it is neutralized. The shock caused by the 20% 

growth of the volume of liquidity reduces the value added of the industry and mining 

sector by 4.33% in the first period, by 5.04% in the second period and then is 

neutralized. In general, it can be concluded that the shocks of the increase in the 

liquidity lead to an increase in the inflation rate and production costs and, finally, it 

reduces the value added of the industry-mining sector. 

The shock caused by a 5% increase in the volume of liquidity reduces the value added 

of the service sector by 1.97% in the first period, by 2.24% in the second period, and 

then it gets neutralized. The shock caused by the 10% growth of liquidity reduces the 

value added of the service sector by 2.63% in the first period, by 3.05% in the second 

period, and then it is neutralized. The shock caused by the 20% growth of liquidity 

reduces the value added of the service sector by 3.81% in the first period, by 4.01% 

in the second period, and then it is neutralized. In general, it can be concluded that the 

shocks of increasing the liquidity lead to an increase in the inflation rate and the cost 

of services and, finally, it reduces the value added of the service sector. 

The shock caused by a 5% increase in the liquidity reduces the value added of the 

agricultural sector by 1.16% in the first period, by 2.09% in the second period, and 

then it is neutralized. The shock caused by a 10% increase in the liquidity reduces the 

value added of the agricultural sector by 2.03% in the first period, by 2.89% in the 

second period, and then it becomes neutral. The shock caused by the 20% growth in 

the liquidity reduces the value added of the agricultural sector by 2.67% in the first 

period, by 3.19% in the second period, and then it is neutralized. In general, it can be 

concluded that the shocks of increasing the liquidity lead to an increase in the inflation 

rate and the production costs of the agricultural sector and, finally, it reduces the value 

added of the agricultural sector. 

Conclusion and Policy Implications: It can be concluded that, among the examined 

economic sectors, the shock caused by the increase in volume of liquidity has a more 

negative effect on the value added of the industry, mining, services and agriculture 
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sectors, respectively. Considering the positive effect of exchange rate fluctuations and 

uncertainty on increase in liquidity and, as a result, the reduction of the value added 

of economic sectors, it is suggested to policy makers to avoid the decisions that cause 

disturbances and fluctuations in the currency market. Finally, the central bank should 

pay attention to the impact coefficient of each shock on the value added of each 

economic sector and apply economic decisions considering these effects and the target 

sector considered as the leading sector. 

Keywords: Monetary Policy, Exchange Rate, Added Value of Economic Sectors, 

Computable Dynamic Recursive General Equilibrium Model. 

JEL Classification: D58, E52, F31.   
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بررسی تأثیر سیاست پولی بر نرخ ارز در شرایط 
های افزوده بخشنااطمینانی و اثرات آن بر ارزش

 (RDCGEاقتصادی در ایران )کاربرد مدل 

 3سید عبدالمجید جلائی اسفندآبادی، 2* پور رجبعلیعلی رئیس، 1الهام دهقانی

 1402-03-21پذیرش:                1402-02-27دریافت: 

 چکیده
های ه به آثار منفی شرایط نااطمینانی در خصوص آینده اقتصادی، بر وضعیت اقتصادی یک کشور، ارزیابی آثار سیاست          توجبا 

شرایط نااطمینانی و اثر آن بر ارزش  صادی از اهمیت انکارناپذیری به منظور  افزوده بخشپولی بر نرخ ارز در  جلوگیری از های اقت

های ناشتتی از برای ایت منظور، اثرات شتتو  استتت که در ایت تیقیب به ایت م پ پرداخته شتتد   بار احتمالی برخوردار  آثار زیان

( بر نرخ ارز )ریال / دلار آمریکا( و %20و  %10، %5های پولی انبساطی در قالب افزایش رشد حجپ نقدینگی ) سناریوهای سیاست   

شد  در        هایافزوده بخشارزش سی  صنعت و معدن و خدمات برر شاورزی،  ستا، داده  ک لان های مورد نیاز از ماتریس کایت را

سال     صیلی داده  1390حسابداری اجتماعی  سال     -و جدول تف ها از بانک مرکزی گردآوری و ج ت تیلیل داده 1395ستانده 

های خشلب استفاده شد  نتایج نشان داد که در میان ب    افزار مت( و نرمRDCGEپذیر پویای بازگشتی ) مدل تعادل عمومی میاسبه 

های افزوده بخشایش حجپ نقدینگی، به ترتیب از اثرگذاری منفی بیشتری بر ارزش اقتصادی مورد بررسی، شو  ناشی از افز     

 08/3صتتنعت و معدن، خدمات و کشتتاورزی برخوردار استتت  به طوری که، شتتو  افزایش حجپ نقدینگی حداکزر به میزان  

ا حداکزر به ترتیب معادل های صنعت و معدن، خدمات و کشاورزی ر  وده بخشافزدرصد منجر به افزایش نرخ ارز شده و ارزش  

 دهد  درصد کاهش می 19/3و  01/4، 04/5

یاستتتت پولی، نرخ ارز، ارزش   گان کلیدی:  واژ های اقتصتتتادی، مدل تعادل عمومی     افزوده بخشستتت

 پذیر پویای بازگشتی میاسبه

  JEL: D58 ،E52 ،F31بندی هطبق

 
  الملل، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمان، ایراندانشجوی دکتری علوم اقتصادی، گرایش بیت  1
 dehghani1094@gmail.com 
  مدیریت و اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، کرمان، ایراناستادیار گروه اقتصاد، دانشکده   نویسنده مسئول  2
 mailboxali@gmail.com  
  jalaee@uk.ac.ir                      استاد گروه اقتصاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه باهنر کرمان، کرمان، ایران  3



 

 

 1402مقاله پژوهشی/سال پانزدهم، شماره بیست و نهم، بهار و تابستان                                                          84

 مقدمه -1
صور  سیاست  میت کلی به  های پولی، ایجاد ثبات اقتصادی و حفظ ثبات  توان گفت هدف 

های پولی استتت  به ها استتت  تیقب ایت امر، از اختیارات بانک مرکزی در اجرای ستتیاستتت  قیمت

ابزارهای ستتیاستتتی خود در اهداف  عبارت ب تر بانک مرکزی از آزادی عمل لازم در به کارگیری 

د یعنی رشتتتد و اجزای پایه پولی( در ج ت اثرگذاری بر اهداف میانی خو  ها عملیاتی )ذخایر بانک 

ها حجپ پول و نقدینگی به منظور دستیابی به اهداف ن ایی خود یعنی رشد اقتصادی و تزبیت قیمت    

شد )بنچیمول  ست  ایت   (  م متریت هدف بانک مرکزی2019، 1برخوردار با حفظ ارزش پول ملیّ ا

ی ایران گردد که نرخ تورم کنترل شتتودا اما متفستتفانه بانک مرکزیهدف تن ا در صتتورتی میقب م

نتوانسته ایت هدف ضد تورمی را میقب کند  در نتیجه ایران جزو معدود کشورهایی است که تقریباً 

برابری نقدینگی  14ه، رشد حدود  به طور پیوسته تورمی دو رقمی را تجربه کرده است  به طوری ک  

یال در ستتتال   هزار میلیارد ر  48320به   1390زار میلیارد ریال در ستتتال    ه 3540)از  1390در دهه  

کننده برابری شاخص قیمت مصرف 10گذاری منجر نشده و منجر به رشد بیش از (، به سرمایه1400

 (  1401کز آمار ایران، ( شده است )مر1400در سال  04/437به  1390در سال  32/40)از 

ست پولی، بانک مرک    سیا س در اجرای  ست، با هدف نظارت  زی به عنوان متولی اتخاذ ایت  یا

یت      عال یت ف هدا بات قیمت، حفظ ارزش پول، کنترل دقیب        و  بارات، حفظ ث بانکی، تنظیپ اعت های 

یت پس   هدا یه        امور ارزی و  به ستتتوی ستتترما ندازها  بافی  گذاری مولد مطرح می  ا فریز و گردد )ل

وجود تفخیر زمانی در انتقال سیاست پولی به بخش    (  اقتصاددانان پولی با اعتقاد به 1397همکاران، 

صاد و ایجاد نااطمینانی در ایت مکانیزم، کانال واقعی  سی قرار می اقت دهند  های متعددی را مورد برر

از طریب آن فقط کانال نرخ    ها با تفکید خاص بر نرخ ب ره و ارتباط بیت تمامی بازارها          ولی کینزیت

نیت وقتی دهند  همچ استتتت پولی از ایت کانال را مورد توجه قرار می   ب ره و میزان عبور اثرات ستتتی 

های انتظاری افزایش یافته و باعث بالا رفتت تورم         یابد ستتتطم عمومی قیمت    حجپ پول افزایش می

های پولی از طریب نرخ سیاست شود  همچنیتکننده میانتظاری و کاهش رفاه تولیدکننده و مصرف

صورت          تواند بخش واقعی ب ره می صادی را به  شد اقت صورت کلی و نرخ ر صادی را به  خاص اقت

 تیت تفثیر قرار دهد  
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صمیپ  مدت و گیری بانک مرکزی در مورد نرخ ب ره، علاوه بر متفثر کردن نرخ ب ره کوتاهت

ها و بار بانکی، نرخ ارز و قیمت ستتایر داراییبلندمدت بر نقدینگی ستتیستتتپ مالی، مقدار پول و اعت 

ر چگونگی اثرگذاری نظران اقتصتتتادی دبازار اثرگذار استتتت  از طرف دیگر، صتتتاحب انتظارات  

های پولی و ارزی بر متغیرهای اقتصتتادی )به ر پ تیولاتی که در شتتیوه نگرش به مستتا ل  ستتیاستتت

 (  1397دارند )ایزدخواستی،  اقتصاد کلان در چند دهه اخیر رخ داده است( اختلاف نظر

های پولی و ارزی کاملاً ، به ستتیاستتتهاها و پستتاکینزیئوکینزیها، ننگرش و اتکای کینزی

های جدید است  همچنیت طرفداران  ها و کلاسیک ها، نئوکلاسیک متفاوت از طرز تلقی کلاسیک 

ست   چرخه سیا ستند و بر ایت اعتقادند که  های پولی قا های واقعی نیز اثر کاملاً متفاوتی را برای  ل ه

ست    ساطی  سیا سطم عمومی قیمت   های پولی انب سطم تولید و افزایش  ا منجر هدر ن ایت به کاهش 

 (  1400شود )امامی میبدی و همکاران، می

ستنباط کلی از ظرفیت      ست پولی یک مف وم و یا ا ست   سیا سیا گذار پولی و ها و توان ن اد 

ها است،  قتصادی است  هر چند که وظیفه اصلی ایت ن اد،کنترل قیمت   تفثیر آن بر متغیرهای عمده ا

سطم فعالیت    شتت  صادی ا اما بالا نگه دا شمرده می   های اقت صلی آن  شود  تدویت  ز دیگر وظایف ا

گذار از اهمیت بسیار  یک سیاست پولی مناسب برای دستیابی به اهداف اقتصادی مورد نظر سیاست       

زارهای گذاران پولی، ابحقیقت برای رستتیدن به ایت اهداف، ستتیاستتت  بالایی برخوردار بوده و در 

ستی را که بر فعالیت   دهند )توکل و همکاران، گذارند، تغییر میاثر میها های اقتصادی و قیمت سیا

1401  ) 

هایی دانستتت که در توان نااطمینانییکی از دلایل عدم تدویت ستتیاستتت پولی مناستتب را می

دهند قرار می پنج منبع نااطمینانی که تدویت ستتتیاستتتت پولی را تیت تفثیراقتصتتتاد فراگیر استتتت  

العمل بازار به انات اقتصتتادی، عملکرد واقعی اقتصتتاد، عکسها و نوستتعبارتند از: وقایع آینده تکانه

ها  های آینده بانک مرکزی و میدویت دادهسیاست فعلی بانک مرکزی، انتظارات بازار از سیاست    

شو  بیان می منبع اول ناا شو     کنند و بهطمینانی را به عنوان نااطمینانی  ست که  های ایت مف وم ا

پارامتر در -ا تیت تفثیر قرار دهند  بقیه موارد به عنوان نااطمینانی مدل بینی اقتصتتتاد ر یر قابل پیش

بع آن (  همچنیت، نوسانات نرخ ارز و به ت 1399شوند )گودرزی فراهانی و همکاران،  نظر گرفته می

قتصتتتادی و افزایش تورم موجب افزایش ثبات کردن شتتترایط اهای نستتتبی، با بینوستتتانات قیمت

توان به کاهش حجپ تجارت، شتتود که از عواقب آن میتجارت خارجی مینااطمینانی در عرصتته 
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گذاری مستتتقیپ خارجی و رشتتد اقتصتتادی اشتتاره کرد  از ستتوی دیگر، نوستتانات نرخ ارز  ستترمایه

رستتاندن به بخش حقیقی خ ب ره را از مستتیر تعادلی خود خارن نموده و موجب آستتیب تواند نرمی

 (  1402اقتصاد گردد )تلیک و همکاران، 

تواند موجب نوستتتان درآمدهای ارزی شتتتود  به طور کلی       به علاوه، ریستتتک نرخ ارز می 

س      شاخص از یک طرف عدم تعادل در اقتصاد و از  وی دیگر با نااطمینانی و نوسان در عملکرد ایت 

چت و دهد )عه را تیت تفثیر منفی خود قرار می های اقتصتتتادی، رفاه جاممتفثر ستتتاختت همه بخش  

صادی بخش     (2020، 1همکاران شد اقت صاد بر ر های   بنابرایت با توجه به آثار منفی نااطمینانی در اقت

نااطمینانی و اثر آن بر           مختلف اقتصتتتادی، ارزیابی آثار ستتتیاستتتت پولی بر نرخ ارز در شتتترایط 

و خدمات از اهمیت انکارناپذیری به منظور  صتتتنعت و معدن های کشتتتاورزی، افزوده بخشارزش

بار )تورم، بیکاری، کاهش رفاه و    ( برخوردار استتتت که در ایت تیقیب به       انجلوگیری از آثار زی  

 شود  ایت م پ پرداخته می

شتناستی   برای ایت منظور در بخش دوم، مبانی نظری و پیشتینه تیقیب، در بخش ستوم، روش  

  شود ارا ه می بندی و پیشن اداتو سرانجام در بخش پنجپ، جمع تیقیب، در بخش چ ارم، نتایج

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
 های ارزی در شرایط نااطمینانیهای پولی بر سیاستاثر سیاست -2-1

های اقتصادی به خصوص سیاست پولی و به منظور بررسی آثار نااطمینانی نسبت به سیاست

ها دریافتند که در هر دوره، ( استفاده نمود  آن1986) 2مت و ملتزرتوان از مطالعه کوکرمالی می

گذاران تمایل دارند به یک نرخ مشخصی از رشد پول دست یابند، اما در ا لب موارد رشد سیاست

ریزی شده پول متفاوت است  چرا که جامعه همواره با واقعی پول تا حدودی از رشد برنامه

گذاران در پاسخ به ایت رویدادها ناچارند وزن نسبی تبوده و سیاسرویدادهای  یر منتظره مواجه 

(  به 1395ترجییات خود را میان تورم و تیریک فعالیت اقتصادی تغییر دهند )یاوری و همکاران، 

گذاران معمولاً تغییرات ایجاد شده در های اقتصادی، سیاستاثر شدن سیاستدلیل جلوگیری از بی 
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سازند و به همیت دلیل میزان اطلاعات ش روندان نسبت به یرا آشکار م ترجییات و اهداف خود

 گذاران در ایت زمینه کمتر است  سیاست

گذاران همواره در حال دادوستد میان رشد کنند که سیاست( بیان می1986کوکرمت و ملتزر )

از ابزارهای  با استفاده گذاران تمایل دارنداقتصادی بیشتر و تورم بیشتر هستند  به عبارت دیگر سیاست

پولی رشد اقتصادی جامعه را افزایش دهند، اما ایت ابزارهای پولی با تیریک تقاضا، در ا لب موارد 

گذاران یک تورم را نیز به دنبال خواهند داشت  در ن ایت و با در نظر گرفتت همه شرایط، سیاست

تدریج و با مشخص شدن آثار کنند  به یهای مختلف انتخاب ممسیر ب ینه را برای رشد پول در دوره

ها، های اتخاذ شده توسط دولت و مقایسه مزایای رشد اقتصادی یا معایب رشد قیمتسیاست

(  اما به 2017، 1نمایند )بکمت و زودانهای خود میگذاران اقدام به تعدیل و اصلاح سیاستسیاست

ن از دید افراد جامعه مخفی باقی تا حد امکا ها لازم است تا ایت تغییراتمنظور اثربخشی ایت سیاست

بینی رشد پول در بمانند  از طرف دیگر، افراد با بررسی روند رشد پول در گذشته، اقدام به پیش

گذاران تقریباً ثابت است و کنند، چرا که بر ایت باورند که اهداف و ترجییات سیاستآینده می

گذاران نیستند  در اهداف و ترجییات سیاستات احتمالی بینی تغییرها قادر به پیشبدیت ترتیب آن

شود ها اگرچه دارای انتظارات عقلایی هستند، اما وجود اطلاعات ناقص باعث میدر ایت شرایط آن

 های خود دچار اشتباه شوند  گیریتا در تصمیپ

تفثیر از طرف دیگر، در دنیای امروز گفتگو در مورد نااطمینانی و نوسانات نرخ ارز و 

های اقتصادی بر آن از م متریت موضوعات مطرح شده در اقتصاد است  نرخ ارز ینانی سیاستنااطم

یکی از م متریت عوامل مؤثر بر بخش خارجی اقتصاد از طریب صادرات و واردات است و نوسانات 

رز هپ گذاری خارجی نیز هست  به دلیل اینکه نوسانات نرخ ازیاد آن تفثیرگذار بر روی سرمایه

قاضای کل اقتصاد را از مجرای خالص صادرات و تفثیرگذاری ذخایر ارزی بانک مرکزی بخش ت

دهد، بررسی ای وارداتی، تیت تفثیر قرار میو نیز بخش عرضه اقتصاد را از مجرای کالاهای واسطه

   (1401عمارتی بخشایش و همکاران، میزان نوسانات آن م پ است )

آن است که نوسانات نرخ ارز، با توجه به ابعاد و  فته حاکی ازمطالعات تجربی انجام یا

(  1395گستردگی در تغییرات نرخ ارز اثرات متفاوتی بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد )زبیری، 

علاوه بر ایت، در اقتصاد ایران به دلیل مسا لی نظیر ساختار دولت، عدم استقلال بانک مرکزی، 

 
1. Beckman and Zoodaj 
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که عموماً منشا خارجی دارند، امکان تخلف از وعده و هایی و شو وابستگی به درآمدهای نفتی 

های پولی، مالی و ارزی منظمی بکار گرفته تغییر قوانیت زیاد است  در چنیت شرایطی که سیاست

های اعلام شده از سوی مقامات اقتصادی دارای اعتبار نیستند، بازار ارز پر نوسان شوند و سیاستنمی

شود  ایت های اقتصادی میروز مسفله ناسازگاری زمانی در سیاسته منجر به بو متلاطپ گردیده ک

گردد تا عوامل متعددی در تعییت در حالی است که وجود بازار رقابتی عمیب در بازار ارز موجب می

نرخ ارز نقش داشته و ایت مسئله از یک طرف زمینه ایجاد ثبات در بازار ارز و هدایت صییم 

تواند به عنوان گام م می در ج ت ا فراهپ نموده و از طرف دیگر میت اقتصادی رانتظارات عاملی

 های اقتصادی در بازار ارز ایران تلقی گردد  حل مسئله نااطمینانی سیاست

های علاوه بر ایت، نوسانات سیاست پولی منجر به نااطمینانی در سودآوری پروژه

تری خواهد کارانهگذاری میافظهسرمایه هایستراتژیگردد  ایت موضوع منجر به اگذاری میسرمایه

گذاری و رشد اقتصادی را به دنبال خواهد داشت  از سوی دیگر تر سرمایهشد و ن ایتاً سطوح پاییت

تر شدن نسبی صادرات آن کاهش الملل را به واسطه گراننرخ ارز توان رقابت کشور در سطم بیت

تواند تصمیمات سازد  همچنیت، تغییرات نرخ ارز میر میها را متفثداده و در نتیجه آن، تراز پرداخت

ها مجبور به استقراض و دریافت وام را دچار مشکل نماید و ایت امکان نیز وجود دارد که بنگاه

های پولی تخصیص بیشتر منابع برای کنار آمدن با اثرات تورم گردند  میققان آثار نامتقارن شو 

منفی بودن شو  و بزرگ یا کوچک بودن شو ( مورد بررسی ت )مزبت یا و مالی را از دو ج 

های مزبت عرضه پول خنزی بوده در اند  عدم تقارن کینزی دلالت بر آن دارد که شو قرار داده

توان بر اساس چسبنده گذارد  نتیجه مذکور را میهای منفی اثرات حقیقی بجای میحالی که شو 

بندی تقاضا پذیر بودن آن به طرف بالا و همچنیت جیرهفییت و انعطابودن دستمزدها به طرف پا

مندی بر اساس اصول اقتصاد خرد برخوردار توضیم داد  هرچند ایت الگو از مبانی نظری قدرت

های اسمی به طرف پاییت توجیه کرد )گودرزی فراهانی توان آن را بر اساس چسبندگینیست، اما می

 (  1399و همکاران، 

 های پولی بر متغیرهای کلان اقتصادیات نرخ ارز و سیاستاثر نوسان -2-2

های پولی اتخاذ شده ج ت کاهش آثار منفی آن، بر بسیاری از نوسان نرخ ارز و سیاست

های مختلف اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات و    ( و رفاه متغیرهای کلان اقتصادی، فعالیت

ی پایدار، افزایش اشتغال، کاهش نرخ تورم ب بود رشد اقتصاد اقتصادی اثرگذار است  دستیابی به
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مداران بوده است  شواهد تراز تجاری به ویژه افزایش رفاه اقتصادی جامعه همواره از اهداف سیاست

های بسیاری بر ایت نکته تفکید دارند که نرخ ارز علاوه بر تفثیر مستقیپ، اثر  یر مستقیمی نیز بر فعالیت

گذاری، تراز های داخلی، تصمیمات سرمایهخ ارز به طور مستقیپ بر قیمتد  نوسان نراقتصادی دار

گذارد و به سبب ایجاد نااطمینانی، متغیرهای کلان رفاه اقتصادی جامعه ها اثر میتجاری و پرداخت

ی را متفثر کرده و به عنوان عاملی کلیدی بر رفتارهای مطرح اقتصادی است  در ادبیات نظری و تجرب

های خرد و کلان اقتصادی و به ویژه گیریشان داده شده که توجه به نرخ ارز در تصمیپاقتصادی ن

های اقتصاد کلان بسیار م پ و لازم استا اما کافی نیست  بنابرایت باید به نوسان نرخ ارز نیز سیاست

ی هاار نوسانچه دچتوجه کافی داشتا زیرا هر نرخ ارزی صرف نظر از بالا و پاییت شدن، چنان

های ای در کارگزاران اقتصادی به وجود آورده و آنان را از فعالیتشدیدی شود، نااطمینانی گسترده

کند و به سمت گذاری و در نتیجه تولید و ایجاد اشتغال، دور میزا از جمله سرمایهبلندمدت و رفاه

با هدفِ حمایت از بازی سفته زدا در سطم کلان همچونمدت و گاه نامساعد و رفاهاقدامات کوتاه

های مالی زودبازده و البته پرریسک و پرهیز از خرید کالاهای بادوام های خود و خرید داراییداشته

 (  1401کشاند )عمارتیان و همکاران، می

در ادبیات نظری دو کانال برای تفثیر نرخ ارز بر اقتصاد یک کشور مطرح شده استا یکی 

گذاران و دولت( ها و سرمایهکنندگان، بنگاهن اقتصادی یعنی مصرفبر کارگزارااز منظر خرد )تفثیر 

های مستقیپ ها از طریب کانالاند که خانوارها و بنگاهو دیگری در سطم کلان  بسیاری استدلال کرده

ز شوند  تفثیرگذاری مستقیپ نوسان نرخ ارز او  یر مستقیپ به طور منفی از نوسان نرخ ارز متفثر می

کننده است و ر قیمت کالاهای مصرفی وارداتی و در نتیجه تغییر شاخص قیمت مصرفطریب تغیی

های ای و ن ادهتفثیر  یر مستقیپ آن، از طریب ارزش پولی ملی و در نتیجه تغییر قیمت کالاهای واسطه

از نوسان  شود  آشکار است که نااطمینانی ناشیوارداتی است که به افزایش هزینه تولید منجر می

گذارد و  یر قابل اطمینان بودن شرایط اقتصادی، گذاری نیز اثر منفی میرخ ارز بر تصمیمات سرمایهن

افزاید  کانال مستقیپ اثرگذاری بر ایت فرض استوار است که افراد از نوسان بر شدت ایت تفثیر می

کند  تفثیر اد میا نوسان ایجهشوند، زیرا در میزان مصرف، اشتغال و رفاه آننرخ ارز خوشیال نمی

های بالاتر به عنوان پاداش ریسک، ها با تعییت قیمت یر مستقیپ آن نیز بدیت شکل است که بنگاه

کنند خطرات آتی ناشی از نوسان نرخ ارز را پوشش دهند  بنابرایت قیمت کالاها و خدمات سعی می

کنند رگران کمتری استخدام میدگان نیز کایابد  به احتمال زیاد تقاضا کمتر و تولیدکننافزایش می
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شود  چنیت باوری در ادبیات بسیار متداول است و بیشتر و در نتیجه از رفاه اقتصادی کاسته می

ساز دانند که نوسان نرخ ارز برای رفاه اقتصادی هزینهاقتصاددانان هپ ایت نتیجه را  یر منطقی نمی

 (  2015، 1است )اودیلی

های انتقال سیاست پولی است که از طریب عرضه کل و انالرز یکی از کبه علاوه، نرخ ا

شود کند  در سمت تقاضا، سیاست پولی انبساطی منجر به کاهش نرخ ب ره میتقاضای کل عمل می

که به دلیل شرط برابری ب ره خارجی کاهش ارزش پول ملی را به دنبال دارد و در ن ایت به خالص 

گردد  در سمت عرضه به دنبال اعمال سیاست پولی نت ی میتقاضای کل مصادرات بیشتر و افزایش 

های داخلی کالاهای وارداتی را افزایش و به انبساطی، کاهش ارزش پول و افزایش نرخ ارز، قیمت

های وارداتی به انقباض سمت دهد  علاوه بر آن قیمت بالاتر ن ادهطور مستقیپ تورم را افزایش می

شود که در ن ایت بر رفاه اقتصادی تفثیر زایش تولید منجر میش تورم و افعرضه اقتصاد، کاه

های پولی از طریب ایجاد نوسان در متغیرهای اقتصادی، رفتار گذارد  از طرف دیگر، سیاستمی

تواند مشکلات زیادی ایجاد دهند  گاهی ایت نوسانات میعتاملیت اقتصادی را تیت تفثیر قرار می

نقطه اول آثار مخربی بر جای گذاشته و یا حداقل مستلزم گذشت بازگشت به  کرده به طوری که

تری باشد  بنابرایت انتخاب سیاستی که نوسانات کمتری ایجاد کرده و پایداری نسبی زمان طولانی

های پولی تر است  در اقتصاد ایران سیاستگذاران مناسبمتغیرها را حفظ نماید، از دیدگاه سیاست

های مالی و کنترل نظام بانکی و پولی توسط دولت اهمیت رآمدی سیاستو دلیل ناکاحداقل به د

 (  1400ویژه دارد )حیدرپور، 

 پیشینه تحقیق -2-3

بندی شده در جدول زیر برخی از مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع تیقیب جمع

 است:

 حقیقبندی مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با موضوع ت: جمع1جدول 

 سال
محقق/ 

 محققان
 اهم نتایج موضوع/ زمینه تحقیق

2015 
سرلیتز و 

 2رحمان

تفثیر نااطمینانی رشد پول بر 

 تولید صنعتی امریکا

افزایش نااطمینانی در مورد رشد پول با میانگیت نرخ رشد پاییت فعالیت 

 اقتصادی در آمریکا همراه بوده است 

 
1. Odili 
2. Serletis & Rahman 



 

 

 91                                                                              تأثیر سیاست پولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی

 سال
محقق/ 

 محققان
 اهم نتایج موضوع/ زمینه تحقیق

 1کاوالو و ریبا 2018

تصاد قاهای اثرات شو 

کلان بر سیاست پولی و 

 مالی منطقه اروپا

های داخلی ایجاد شده است  سیاست نوسانات ادوار تجاری به وسیله شو 

های قیمت ج انی نفت باعث رشد نوسانات ادوار تجاری شده و پولی و شو 

 سیاست مالی تفثیر م می بر نوسانات ادوار تجاری نداشته است 

 بنچیمول 2019
لی بر ت پوسیاساثر شو  

 اقتصاد آمریکا

یک شو  ترجییی، نرخ تورم، رشد اقتصادی، شکاف تولید ناخالص داخلی، 

 دهد ترخ ب ره اسمی و حقیقی و توازن حقیقی پول را افزایش می

2020 
چت و 

 همکاران

تفثیر نااطمینانی سیاست 

اقتصادی بر نوسانات نرخ 

 ارز در چیت

نرخ ارز در بازارهای مالی در کشور نات نوساتفثیر نااطمینانی سیاست پولی بر 

 چیت نامتقارن بوده است 

2022 
یانگ و 

 2همکاران

بررسی تفثیر نوسانات آتی 

ارز بر متغیرهای کلان 

 اقتصادی

های مختلف اقتصاد نوسانات معاملات آتی ارز به طور قابل توج ی بر شاخص

ت آتی ارز، نوسانات معاملاگذارد  به ویژه، با افزایش کلان تفثیر می

یابد و تفثیر یابد، نرخ تورم افزایش میمدهای بودجه دولت کاهش میدرآ

 مزبتی بر خالص صادرات و کل ذخایر دارد 

1395 
یاوری و 

 همکاران

آثار اقتصادی نااطمینانی 

 های پولیسیاست

متغیرهای های پولی، افزایش نوسانات در افزایش نااطمینانی در سیاست

 را به دنبال خواهد داشت اقتصادی یاد شده 

1400 

حاجی 

ملامیرزایی و 

 شکوه

تفثیر نااطمینانی قیمت نفت و 

نرخ ارز بر سیاست پولی 

 ب ینه

مدت و بلندمدت منفی و از لیاظ ضریب متغیر نااطمینانی قیمت نفت در کوتاه

ر سیاست پولی ب ینه در دار است  همچنیت تفثیر نااطمینانی نرخ ارز بآماری معنی

 دار است صاد منفی و معنیاقت

1400 
الدینی و شمس

 همکاران

های سیاست پولی اثر تکانه

و نرخ ارز بر بخش 

 کشاورزی ایران

های نرخ ارز و حجپ پول بر شاخص قیمت مدت، اثر شو درکوتاه

 تولیدکننده میصولات کشاورزی متقارن و در بلندمدت نامتقارن است 

1401 

گودرزی 

فراهانی و 

 عادلی

ه سیاست پولی و ج ش بطرا

 نرخ ارز در ایران

سیاست پولی منجر به افزایش در ج ش نرخ ارز و ایجاد انیراف در نرخ ارز 

ای نسبت به نظام نرخ ارز ثابت شود و ایت موضوع در نظام ارزی شناور بازهمی

 شدیدتر بوده است 

1401 
تقوی و 

 همکاران

نامتقارن سیاست پولی اثرات 

ر بازده س ام و نوسانات ارز ب

 نبورس اوراق ب ادار ت را

افزوده بر بازده س ام در های نرخ ارز، حجپ نقدینگی و ارزشاثر شو 

های مزبت درصدی شو  مدت و بلندمدت نامتقارن است  افزایش یککوتاه

نادار بر بازده به صورت مستقیپ و مع 19.69و  2.87و منفی نرخ ارز به ترتیب 

 س ام مؤثرند 

 ندی پژوهشبطبقهمنبع: 

ای در داخل کشور به آزمون چگونگی تفثیر دهد که مطالعهمرور تیقیقات پیشیت نشان می

های ارزی در شرایط نااطمینانی و تفثیر دو سیاست یاد شده بر های پولی برسیاستسیاست

می های تعادل عمومدلهای اقتصادی در ایران نپرداخته است  از طرف دیگر، افزوده بخشارزش

های بیت زمانی مبتنی بر فرض شوند  مدلهای بیت زمانی و بازگشتی تقسیپ میته مدلپویا به دو دس

 
1. Cavallo & Ribba 
2. Yang et al. 
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بینی کامل را دارند که شود عاملیت اقتصادی قابلیت پیشنظریه رشد ب ینه هستند که در آن فرض می

بازگشتی از  هایدر کشورهای در حال توسعه، صادق نیست  بنابرایت کارشناسان معتقدند که مدل

بنابرایت در ایت تیقیب تفثیر   1(2013یت اعتماد بیشتری برخوردار هستند )دکالو و همکاران، قابل

های اقتصادی )کشاورزی، صنعت و معدن افزوده بخشهای سیاست پولی بر نرخ ارز و ارزششو 

 2(RDCGE)شتی پویای بازگ پذیرمیاسبهو خدمات( در ایران با استفاده از الگوی تعادل عمومی 

 شود  سی میبرر

 روش تحقیق -3

 3هوزو و همکاراندر ایت مطالعه به منظور برآورد مدل تعادل عمومی میاسبه پذیر از مدل 

است، استفاده  خارجی تجارت و دولت ها،خانوارها، بنگاه به معادلات مربوط ( که شامل2010)

 شد که معادلات آن در زیر ارا ه شده است: 

 ا )تولید(هت بنگاهمعادلا -3-1

 هایعنوان ن اده به سرمایه و کار نیروی از تولید برای اقتصادی هایبخش که شودمی فرض

 در شود می تقسیپ پایینی و بالایی مرحله دو به مراحل تولید راحتی، برای کنند می استفاده اولیه

4مرکب( اولیه عامل )یاافزوده ارزش پاییت، مرحله
 تولید آوریفت با سرمایه و کار نیروی ترکیب از 

5داگلاس -کاب
افزوده ارزش ترکیب از ناخالص ستاده بالا، مرحله (  در1آید )معادله می دست به 

 بخش هر مرحله، دو ایت به توجه شده و با تولید ،6لئونتیف آوری تولیدفت با ایواسطه هاین اده و

 (  5و  4، 3، 2دلات عا)م کندمی بیشینه تولید به نسبت را خود سود تابع

)1( =
h

hj

hjjj FDbVA


 

)2( jijij YaxX =
 

)3( 
jjj YayVA =

 

 
1. Decaluwé et al. 
2. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium  
3. Hosoe et al. 
4. Composite Primary Factor 
5. Cobb-Douglas 
6. Leontief 
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)4( 
j

h

jhj

hj VA
W

PN
FD .

.
=

 

)5(  1.. PQaxPNayPS
i

ijjjj +=
 

ام توسط بخش  hتقاضا برای عامل تولید  hjFDاما jافزوده بخش ارزش jVAبه طوری که: 

j اماjY ش اخالص بخستاده نj اijX  تولید بخشi  که به عنوان ن اده واسطه بخشj شودا مصرف می

jPN افزوده بخش قیمت ارزشj  اماhW  دستمزد عوامل تولیداjPS  قیمت عرضه وiPQ  قیمت کالای

اندیس عوامل اولیه تولید )نیروی کار و سرمایه(ا  hهاا اندیس بخش jو  iهمچنیت، مرکب هستند  

jb  تابع تولید،  کارایی درپارامترβhj  کشش تولید بخشj  نسبت به ن ادهh اijax  ضریب کمینه نیاز به

 jayستاده( و  –)ضرایب فنی داده jبرای تولید یک واحد ستاده ناخالص بخش  iن اده واسطه بخش 

 افزوده برای تولید یک واحد ستاده ناخالص هستند ضریب کمینه نیاز به ارزش

 ارها )مصرف(معادلات خانو -3-2

 که کنندمی انتخاب طوری را خود سبد مصرفی کنندگانمصرف که شودمی فرض

 انتقالی هایپرداخت اضافه به تولید عوامل میل عرضه از هاآن شود  درآمد بیشینه هامطلوبیت آن

 مطلوبیت، (  تابع6)معادله  آیدمی دست به خارن از دریافتی وجوه خالص و خانوارها به دولت

 است، خالص خانوار درآمد با برابر که بودجه قید به توجه با که است داگلاس -کاب تابع یک

 (  7)معادله  آیدمی دست به خانوار مصرف معادله ایت، به با توجه شد  خواهد بیشینه

)6(  ++=
h

hhhoh EXRREMITGOVTHFSWY ..
 

)7( )(. 1 hohdirhohcii SAVTAXYPQC −−= 
 

های انتقالی پرداخت GOVTHاما hعامل اولیه عرضه  مقدار hFSدرآمد خانوارا  hohYبه طوری که: 

مقدار مصرف  iCنرخ ارزا  EXRخالص وجوه دریافتی از خارنا  REMITدولت به خانوارهاا 

پارامتر س پ در تابع مطلوبیت یا س پ هر کالا در سبد مصرفی  λciاما iخانوارها از کالای بخش 

 ها هستند  انداز خانوارپس hohSAVها و مالیات مستقیپ بر درآمد خانوار dirTAXخانوار، 

 معادلات مربوط به دولت -3-3

 ( و9خانوار )معادله  درآمد بر مستقیپ مالیات (،8)معادله  فروش بر مالیات اعمال با دولت

)معادله  کندمی درآمد نفت کسب صادرات از حاصل درآمد اضافه به (10واردات )معادله  بر تعرفه



 

 

 1402مقاله پژوهشی/سال پانزدهم، شماره بیست و نهم، بهار و تابستان                                                          94

 در نظر است، زابرون متغیری که هابخش همه در دولت مخارن کل از یتابع دولت (  مخارن11

 (  12)معادله  است شده گرفته

)8(  jjjjind YPStxTAX ... =
 

)9( =
h

hhdir FSWtdTAX .
 

)10( jjjj MPMtmTARIFF ..=
 

 )11( oil

j

j

j

jinddirg ETARIFFTAXTAXY  +++= .  

)12( GDTOTPQG giii =.
 

درآمد دولت  oilEتعرفه وارداتا  jTARIFFمالیات  یر مستقیپ در هر بخشا  ind.jTAXبه طوری که 

 GDTOTمقدار واردات و  jMقیمت داخلی وارداتا  jPMکل درآمد دولتا  gYاز صادرات نفتا 

س پ مخارن  λgiنرخ مالیات مستقیپا  tdنرخ مالیات بر فروشا  jtx هستند  همچنیت کل مخارن دولت

 نرخ تعرفه واردات است  jtmدولت در هر بخش و 

 اندازگذاری و پسمعادلات سرمایه -3-4

کل  برابر که است گذاریسرمایه کل از ( تابعی13)معادله  بخش هر در گذاریسرمایه

دولتی )معادله  (،15)معادله  خصوصی اندازهایپس مجموع از و بود خواهد (14)معادله  اندازپس

   آیدمی به دست خارجی اندازپس و (16

)13( INVESTPQID iii .. =
 

)14( ).( fghoh SAVEXRSAVSAVSAVING ++=
 

)15( 
hohhohhoh YsSAV .=

 

)16( ggg YsSAV .=
 

)17( INVESTSAVING =  

 iIDانداز خارجیا پس fSAVمخارن دولتا  iGانداز دولتا پس gSAVبه طوری که 

تمایل  hohSگذاری است  همچنیت، کل سرمایه VESTINانداز و کل پس SAVINGگذاریا سرمایه

پارامتر س پ  iانداز دولت و تمایل متوسط به پس gSانداز بخش خصوصیا متوسط به پس

 است  iگذاری بخش سرمایه
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 معادلات بخش خارجی -3-5

 هایقیمتروی  تفثیری بوده و در نتیجه کوچک کشور که شودمی فرض ایت بخش در

 در شده عرضه و وارداتی کالاهای که مجموع شودمی ندارد  همچنیت، فرض ج انی بازارهای

1آرمینگتون( )کالای مرکب کالای داخل،
 ناقص جانشیت واردات که شودسازد  فرض میرا می 

 یک از بیش با تواندمی وارداتی کالای واحد که یک معنی ایت به استا داخلی تولیدات برای

 واردات بیت است  رابطه مش ور فرضیه آرمینگتون فرضیه به یت  اشود جانشیت داخلی کالای واحد

 ( 20شود )معادله نمایش داده می 2(CESجانشینی ) ثابت تابع کشش یک صورت به داخلی تولید و

( 21معادلات )صورت  به داخلی تولیدات و واردات برای تقاضا توابع سازی،بیشینه مسفله به توجه با

 تولید به تبدیل قابل ناقص به طور صادرات که شودمی فرض د  همچنیتمآ خواهد ( به دست22و )

 3(CETانتقالی ) ثابت کشش تابع یک اساس بر نیز داخلی تولید و صادرات بیت است  رابطه داخلی

 به داخلی کالای و صادرات عرضه توابع سازی،بیشینه مسفله به توجه (  با23شود )معادله بیان می

 آمد   خواهد ( به دست25( و )24ط )ابرو به صورت ترتیب

)18( EXRpwePE ii +=
 

)19( EXRpwmPM ii +=
 

)20( 
mimi

idi
mi

imiii DMQ




1

).( ++=
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eiei
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1. Armington Good 
2. Constant Elasticity of Substitution 
3. Constant Elasticity of Transformation 
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)25( 
i

ei

i

iidi
ei

i
i Y

PD

PStx
D .)
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1

1




 −+
=

 

قیمت  iPDکالای تولید شده داخلیا  iDکالای مرکبا  iQقیمت داخلی صادراتا  iPEکه به طوری

پارامتر  iλقیمت ج انی صادراتا  ipweمقدار صادرات است  همچنیت،  iEکالای تولید داخلی و 

ابع پارامتر س پ در ت imقیمت ج انی وارداتا  ipwmکارایی در تابع تولید کالای مرکبا 

توان تابع آرمینگتون یا پارامتر مربوط به کشش  imپارامتر س پ در تابع آرمینگتونا  idآرمینگتونا 

پارامتر س پ در تابع انتقالیا  ieβپارامتر کارایی تابع انتقالا  iکشش تابع آرمینگتونا iجانشینیا 

idβ  پارامتر س پ در تابع انتقالیاei لی و پارامتر مربوط به کشش انتقاi  کشش انتقالی است 

عامل  خارجی، ارز مرکب، کالای سرمایه، کار، نیروی بازار چ ار در تعادل ایجاد برای

 بازار نیروی در هستند  مربوطه هایقیمت بازار، هر در تقاضا و عرضه تساوی برای کنندهتعدیل

 قیمت کالای مرکب، یلاکا بازار در سرمایه، رانت یا ب ره سرمایه، بازار در دستمزد، نرخ کار،

 ن ایتبی (  چون28و  27، 26 )معادلات هستند کنندهتعدیل عوامل ارز نرخ ارز، بازار در و مرکب

 داشته وجود حل یک راه تن ا که ایت از اطمینان برای دارد، وجود مشابه نسبی هایقیمت با راه حل

 معادله، ایت شود  درمی استفاده متقی کنندهنرمال معادله از است، تعادلی حل راه هپ آن و باشد

)معادله  شودمی سنجیده قیمت ایت به نسبت دیگر هایقیمت تغییرات و بوده ثابت قیمت شاخص

29  ) 

)26(  h

j

hj FSFD =  

 )27( +++=
j

ijiiii XIDGCQ
 

)28( i

i

ifi

i

i MpwmREMITSAVEpwe ..  =++
 

)29( =
i

ii PQPINDEX 
 

 وزن قیمت در هر بخش هستند   iشاخص قیمت و  DEXPINبه طوری که: 

 درآمدهای نفتی و صندوق توسعه ملی -3-6

با توجه به وابستگی زیاد اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی، وارد کردن بخش نفت به مدل 

کننده سود استفاده ضروری است  در مطالعه حاضر، ج ت تابع تولید بخش نفت از روش حداکزر

 یان تولید نفت وابسته به ذخایر نفتی بوده، ارتباط چندانی با سرمایه و نیروی کار نداشتهنشد  زیرا جر



 

 

 97                                                                              تأثیر سیاست پولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی

های دولتی به دنبال حداکزر کردن سود نیست  بنابرایت و شرکت ملی نفت ایران مانند سایر شرکت

سازی تولید نفت و درآمدهای صادرات آن به صورت یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه یک مدل

 (: 1395)صیادی و همکاران،  شده است

),0(,)ln()Y)ln(-(1)Ln(Y 1yoil

oil

yoil

oil

t

yoilyoil

t

yoil

t

oil

t NY  ++= −  )30(  

𝜖𝑡سطم درآمدهای نفتی در وضعیت با ثبات،  �̅�𝑜𝑖𝑙به طوری که 
𝑦𝑜𝑖𝑙  های نفتی و شو𝜌𝑦𝑜𝑖𝑙 ∈

است  همچنیت، فرض بر ایت است که انباشت ذخایر صندوق توسعه ملی در هر دوره بر اساس  (0,1)

 : (1395)صیادی و همکاران، ر است رابطه زی

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− +NDF=NDF 1-tt                      )31( 

مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره جاری منتقل شده  tNDF-1طوری که  به

ی، تس یلات اعطایی صندوق به بخش خصوص tFس پ صندوق از درآمدهای نفتی،  Fاست، 

nd  درصدی از خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق که در هر دوره به صندوق بازپرداخت

گذاری آن بخش از منابع صندوق که به بخش خصوصی تخصیص سود حاصل از سپرده tZشود و می

در هر دوره به بخش  درصد از منابع صندوق Fچه فرض کنیپ داده نشده است، است  چنان

 شود، خواهیپ داشت: تس یلات داده میصوصی خ

tFt NDFF =                                                                             )32( 

 علاوه بر ایت، خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق به صورت زیر خواهد بود:

tndttt NDFrdNDND −++= − )1(1                                    )33( 

طوری که خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق شامل مانده انباشت خالص بدهی دوره قبل  به

شود، به علاوه اصل و فرع تس یلات دریافتی از صندوق که به دوره جاری منتقل می tND−1یعنی 

tFrdیعنی  )1( tndصندوق در هر دوره )خت تس یلات به من ای بازپردا + ND  است )dr  نیز

ه به مانده شود کنرخ سود تس یلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی است  علاوه برایت، فرض می

 (: 1395گیرد )صیادی و همکاران، تعلب می *rذخایر صندوق در هر دوره، سود 

Zt = r*NDFt                                                                                   )34(  

مانده انتقالی ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل به دوره جاری،  tNDF-1به طوری که 
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F ،س پ صندوق از درآمدهای نفتیtF ،تس یلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی nd 

گذاری سود سپرده tZدرصدی از خالص بازپرداخت بدهی بخش خصوصی به صندوق در هر دوره و 

خالص بدهی بخش  NDبخشی از منابع صندوق که به بخش خصوصی تخصیص داده نشده، 

ه جاری،مانده انتقالی انباشت خالص بدهی دوره قبل به دورtND−1خصوصی به صندوق

tFrd )1( tndاصل و فرع تس یلات دریافتی از صندوق،  + ND بازپرداخت تس یلات به

ف یمی و نرخ سود تس یلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی است ) rdصندوق در هر دوره و 

 (  1400همکاران، 

 بانک مرکزی )سیاست پولی(  -3-7

 و توکلیان توسط ارا ه شده مدل از مرکزی رفتار بانک سازیمدل در ایت مطالعه برای

 پولی گذارسیاست العملعکس تابع که است آن بر ( استفاده شد  همچنیت فرض1391کمیجانی )

 کندمی تعییت نیوی به را( 𝜌𝜇)پول  حجپ رشد نرخ گذارسیاست آن، اساس بر که است نیوی به

هدف  تورم از تورم انیراف ( وλ𝑦) بالقوه تولید از تولید انیراف کاهش یعنی خود هدف دو که

(λ𝜋) ضمنی هدف شود تورمفرض می برساند  همچنیت، به حداقل را (𝜋𝑡
 خود فرآیند یک ( از∗

*مدل  ضریب در آن که کندمی ( تبعیت35معادله ) صورت به اول مرتبه رگرسیون
πρ به نزدیک 

 پولی یا حجپ پول دوره جاری ارگذتسیاس العملعکس تابع ایت توضییات به توجه با است  یک

(�̂�𝑡 )شود: می تعریف زیر خطی لگاریتپ صورت به 
 

�̂�𝑡 = 𝜌𝜇�̂�𝑡−1 + λ𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗)+ λ𝑦 + ς𝑡                               (35)  

𝜋𝑡
∗ = 𝜌𝜋∗𝜋𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝜋∗  (36                 )                                                  

 

𝜀𝑡که در ایت معادله 
𝜋∗ ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜋∗

2 پولی  گذارسیاست هدف تورم به که است شوکی دهنده نشان (

 خودرگرسیون فرآیند یک از شودمی فرض که است شو  پولی ςtایت  بر شود  علاوهمی وارد

 کند:یت میصورت زیر تبعمرتبه اول به 
 

ς𝑡 = 𝜌ςς𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑚𝑏                                                             (37)  

𝜀𝑡نیز  معادله ایت در
𝑚𝑏 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝑚𝑏

2 تابع  ایت همچنان که نمود توجه باید حال، ایت با بود  خواهد (
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  ( 1400فرد، بود )ف یمی خواهد گذاریسیاست قاعده نوعی پولی گذاریسیاست العملعکس

 (RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبه -3-8

در  یکپارچه ایمجموعه اقتصادی را به صورت مختلف هایعمومی، بخش تعادل الگوهای

اجتماعی  حسابداری ماتریس ستانده، -مانند جدول داده کلان هایروش نظر گرفته و  الباً از

(SAM)1 ( و تعادل عمومی قابل میاسبهCGEاستفاده می ) کنند  در مدلRDCGE پویایی، بر مبنای ،

کنند شرایط کنونی اقتصاد فرض انتظارات تطبیقی است  بدیت مف وم که عاملان اقتصادی فرض می

ستا در ای CGEهای آتی نیز برقرار است  به عبارت دیگر، مدل یاد شده نوعی مدل برای دوره

ای از طریب معادلات رفتاری برای متغیرهای زمانی متفاوت بوده که رابطه میان دورههای ورهد

زایی مانند عرضه نیروی کار برقرار زایی مانند انباشت سرمایه و روزآمدسازی متغیرهای بروندرون

ود، شحل می ایدر هر زمان به صورت یک دوره RDCGEکه مدل شود  همچنیت، با توجه به ایتمی

 (  2013دکالو و همکاران، وان اجزاء ایستا و پویای آن را تفکیک کرد )تمی

 بخش ایستای مدل -3-9

گیرد  می شکل تولیدکننده و کنندهمصرف سازیرفتار ب ینه مبنای بر CGE هایمدل

 یا سود حداکزرسازیبه دنبال  تولیدکننده مطلوبیت و به دنبال حداکزرسازی کنندهمصرف

 بر منطبب ن ادها، و تولید عوامل ها،فعالیت با ارتباط در مدل جز یات است  زی هزینهساحداقل

 خدمات صنعت و معدن و کشاورزی، شامل هافعالیت است  SAMجدول  دسترس قابل هایداده

 دولت خانوارها، شامل زنی کنند  ن ادهامی استفاده تولید سرمایه برای و کار نیروی و از عوامل بوده

 است   خارن ییادن و

 بخش پویا و کالیبراسیون مدل -3-10

ایستاا ب(  CGEهای مدل است: الف( کالیبراسیون متمرکز مسفله دو بر CGE کالیبراسیون

(  معادلات 2013پایدار )دکالو و همکاران،  بلندمدت تعادل شرایط در پویا هایمدل کالیبراسیون

 بخش پویای مدل عبارتنداز: 

 (38) مایهانباشت سر   
tititi QINVKDKD ,,1, )1( +−=+   

 
1. Social Accounting Matrix (SAM) 
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(39) گذاریتقاضای سرمایه   
INV
K

t

ti

i

ti

ti

U

R

KD

QINV 
 ).(

,

,

,
=  

(40) ).( هزینه استفاده از سرمایه  += irPINVU tt  

(41) 11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار  tnQFSQFS tt +=+  

(42) گذاری کلسرمایه   
tiitt INVPINVINV
,

.=  

گذاری در هر تقاضای سرمایه QINVنرخ است لا ،  δانباشت سرمایه،  KDبه طوری کها 

𝜎𝐾هزینه استفاده از سرمایه،  Uنرخ بازگشت سرمایه،  Rفعالیت، 
𝐼𝑁𝑉 گذاری به کشش نرخ سرمایه

 QFSنرخ ب ره واقعی،  irقیمت سرمایه،  PINVنسبت نرخ بازگشت سرمایه به هزینه استفاده از آن، 

 معیت است  رشد جنرخ  n_tعرضه کل نیروی کار و 

کلان حسابداری اجتماعی ها از ماتریس در ایت تیقیب ج ت گردآوری دادههمچنیت، 

(SAM سال )ستانده سال  -جدول تفصیلی دادهسلامی، های مجلس شورای امرکز پژوهش 1390

 افزار متلب استفادهها از نرمدر ن ایت، ج ت تجزیه و تیلیل داده مرکزی استفاده شد  بانک 1395

 شد  

 1390: ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال 2جدول 

 نهادها عوامل تولید تولید هاحساب
انباشت 

 سرمایه
 ورودیجمع  دنیای خارج

 0 3،744،722،627 تولید
3،641،117،07

4 

2،202،942،29

5 

1،906،823،24

7 

11،495،605،24

3 

 6،233،074،264 23،802،887 0 0 0 6،209،271،377 عوامل تولید

 129،223،564 ن ادها
6،212،806،62

2 

1،085،237،74

6 
0 4،467،266 7،431،735،199 

 0 0 پس انداز
2،699،734،86

0 
0 0 2،699،734،860 

 1،935،093،400 0 496،792،564 5،645،520 20،267،642 1،412،387،674 دنیای خارن

جمع 

 ورودی

11،495،605،24

3 

6،233،074،26

4 

7،431،735،19

9 

2،699،734،86

0 

1،935،093،40

0 

29،795،242،96

6 

 (1390های مجلس شورای اسلامی )مفخذ: مرکز پژوهش

های مختلف جدول زیر نیز سناریوهای مورد بررسی در مطالعه حاضر را در قالب ترکیب

 دهد: های پولی انبساطی )رشد حجپ نقدینگی( نشان میاعمال سیاست
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 : سناریوهای مطالعه3جدول 

 سیاست پولی انبساطی
 سناریو

 3 2 1 پایه

 0 5 10 20 (MVGدرصد افزایش حجپ نقدینگی )

 های تیقیبیافتهمنبع: 

 نتایج و بحث -4

در ایت بخش نتایج حاصل از اثرات شو  ناشی از رشد شاخص سیاست پولی انبساطی مورد 

افزوده ر آمریکا( و ارزشسناریو بر نرخ ارز )ریال/ دلا 3( در قالب رشد حجپ نقدینگیبررسی )

پذیر پویای تعادل عمومی میاسبهی، صنعت و معدن و خدمات با استفاده از مدل های کشاورزبخش

 شود ( ارا ه میIRFالعمل آنی )( و توابع عکسRDCGEبازگشتی )

 نتایج کالیبراسیون مدل -4-1

است   موجود هایپارارمتر برآورد روش ،CGEهای مدل حل در م پ بسیار مسایل از یکی

و سناریوی پایه در جدول  1390سال  SAMمقادیر کالیبره شده و پارامترهای مدل بر اساس ماتریس 

 زیر ارا ه شده است: 

 : مقادیر کالیبره شده و پارامترهای مدل4جدول 

 بخش خدمات بخش کشاورزی بخش صنعت پارامتر/ کشش تابع

 مصرف
 585/0 231/0 184/0 س پ کالا

 633/0 633/0 633/0 مصرف خانوارها ایی بهمیل ن 

 تولید 

 داگلاس -کاب

 903/1 826/1 423/1 انتقال یا کارایی

 س پ عوامل تولید
 343/0 290/0 113/0 نیروی کار

 657/0 710/0 887/0 سرمایه

 تولید ن ایی

 لئونتیف

 های ن اییس پ واسطه

 119/0 067/0 288/0 صنعت

 009/0 369/0 011/0 کشاورزی

 147/0 106/0 169/0 خدمات

 725/0 458/0 531/0 س پ ارزش افزده

 کالای مرکب آرمینگتون

 4/1 4/1 4/1 کشش جانشینی

 078/0 276/0 461/0 س پ واردات

 231/1 833/1 201/2 انتقال

 تابع تبدیل

 2/1 2/1 2/1 کشش تبدیل

 934/0 882/0 524/0 س پ صادرات

 476/4 342/3 003/2 انتقال
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 102/0 س پ صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی

 292/0 دولت هزینه کل از دولتی نسبت با ثبات مصرف

 008/0 دولت هزینه کل از دولتی گذارینسبت با ثبات سرمایه

 95/0 تولید ناخالص داخلی به نسبت با ثبات صادرات

 998/0 تولید ناخالص داخلی به نسبت با ثبات واردات

 234/0 داخلی ناخالص تولید به مصرف ا ثباتت بنسب

 042/0 داخلی ناخالص تولید به گذاریسرمایه ثبات با نسبت

 926/0 کار نیروی کل به کار نیروی ثبات با نسبت

 284/1 پول حقیقی مانده کشش عکس

 587/1 پایه پولی تکانه اتورگرسیو ضریب

 مطالعات پیشیتهای تیقیب و مفخذ: یافته

 های اقتصادیافزوده بخشتأثیر سناریوهای سیاست پولی انبساطی بر نرخ ارز و ارزش -4-2

چگونگی اثرپذیری نرخ ارز )ریال/ دلار در ایت بخش به بررسی توابع واکنش آنی یعنی 

 از سیاست پولی انبساطی صنعت و معدن و خدماتهای کشاورزی، افزوده بخشامریکا( و ارزش

م متریت نتایج حاصل ب سناریوهای مورد بررسی پرداخته شده است  قالدر ( )رشد حجپ نقدینگی

های پولی انبساطی و  سیاستهای اقتصادی نسبت به شافزوده بخشاز واکنش نرخ ارز و ارزش

 بندی شده است مورد بررسی در نمودارهای زیر جمع

 به شوک EXR: واکنش 1نمودار 

MVG  1در سناریو                                     

 به شوک EXR: واکنش 2نمودار 

MVG  2در سناریو 

شوک  EXR: واکنش 3نمودار 

MVG  3در سناریو 

 
 

  

به شوک  VIN: واکنش 4نمودار 

MVG  1در سناریو 

به شوک  VIN: واکنش 5نمودار 

MVG  2در سناریو 

به شوک  VINش : واکن6نمودار 

MVG  3در سناریو 
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به شوک  VSE: واکنش 7نمودار 

MVG  1در سناریو 

به شوک  VSE: واکنش 8نمودار 

MVG  2در سناریو 

به شوک  VSE: واکنش 9نمودار 

MVG  3در سناریو 

   
 

به شوک  VAR: واکنش 10نمودار 

MVG  1در سناریو 

به شوک  VAR: واکنش 11نمودار 

MVG  2در سناریو 

به شوک  VAR: واکنش 12نمودار 

MVG  3در سناریو 

     
 به شوکها VAR: واکنش 1نمودار 

 های تیقیبمنبع: یافته

درصد رشد حجپ  5سناریوی اول یعنی ( را در EXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی ) 1نمودار 

درصد رشد حجپ  5دهد که شو  ناشی از نشان می 1نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGنقدینگی )

از داری بر نرخ ارز برخوردار است  به طوری که شو  ناشی نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنی

و در دوره سوم  66/0در دوره دوم،  ،29/0درصد رشد حجپ نقدینگی، نرخ ارز را در دوره اول،  5

نمودار شود  دهد  سپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک میدرصد افزایش می 97/0

درصد رشد حجپ نقدینگی  10( را در سناریوی دوم یعنی EXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی ) 2
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(MVG )درصد رشد حجپ  10دهد که شو  ناشی از نشان می 2نتایج نمودار  دهد نشان می

داری بر نرخ ارز برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنی

و در دوره سوم  46/1، در دوره دوم، 06/1درصد رشد حجپ نقدینگی، نرخ ارز را در دوره اول،  10

نمودار شود  میدهد  سپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک فزایش میدرصد ا 98/1

درصد رشد حجپ نقدینگی  20( را در سناریوی سوم یعنی EXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی ) 3

(MVGنشان می ) دهد  

درصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ  20دهد که شو  ناشی از نشان می 3نتایج نمودار 

درصد رشد حجپ  20داری بر نرخ ارز برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از معنی از تفثیر

درصد افزایش  08/3و در دوره سوم  21/2، در دوره دوم، 17/1خ ارز را در دوره اول، نقدینگی، نر

توان گونه میشود  به طور کلی ایتسپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک می دهد می

های افزایش حجپ نقدینگی به دلیل افزایش حجپ کل پول، منجر به کاهش شو کرد که  استنباط

ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی شده و در نتیجه قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور 

 یابد  افزایش می

( را در سناریوی اول VINافزوده بخش صنعت و معدن )( ارزشIRFواکنش آنی ) 4نمودار 

دهد که شو  نشان می 4نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGدینگی )درصد رشد حجپ نق 5عنی ی

بخش صنعت افزوده داری بر ارزشدرصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنی 5ناشی از 

افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 5برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از دن و مع

دهد  سپس درصد کاهش می 19/3و در دوره دوم،  65/2را در دوره اول، معدن  بخش صنعت و

افزوده ( ارزشIRFواکنش آنی ) 5نمودار شود  اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک می

( MVGدرصد رشد حجپ نقدینگی ) 10( را در سناریوی دوم یعنی VINبخش صنعت و معدن )

  دهد نشان می

درصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ  10شو  ناشی از دهد که نشان می 5نتایج نمودار 

برخوردار استا به طوری که شو  ناشی بخش صنعت و معدن افزوده داری بر ارزشاز تفثیر معنی

و در  03/3را در دوره اول، بخش صنعت و معدن افزوده نگی، ارزشدرصد رشد حجپ نقدی 10از 

دهد  سپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک درصد کاهش می 00/4دوره دوم، 

 د  شومی
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( را در سناریوی سوم VINافزوده بخش صنعت و معدن )( ارزشIRFواکنش آنی ) 6نمودار

دهد که شو  نشان می 6نتایج نمودار  دهد ان می( نشMVGدرصد رشد حجپ نقدینگی ) 20یعنی 

بخش صنعت افزوده داری بر ارزششپ از تفثیر معنیدرصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ش 20ناشی از 

افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 20برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از و معدن 

دهد  سپس درصد کاهش می 04/5وره دوم، و در د 33/4را در دوره اول، بخش صنعت و معدن 

توان استنباط کرد گونه میور کلی ایتشود  به طاثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک می

های تولید شده و در ن ایت، های افزایش حجپ نقدینگی، منجر به افزایش نرخ تورم و هزینهشو که 

 دهد  افزوده بخش صنعت و معدن را کاهش میارزش

( را در سناریوی اول یعنی VSEافزوده بخش خدمات )( ارزشIRFواکنش آنی ) 7نمودار 

دهد که شو  ناشی نشان می 7نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGحجپ نقدینگی ) درصد رشد 5

بخش خدمات افزوده داری بر ارزشدرصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنی 5از 

بخش افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 5طوری که شو  ناشی از برخوردار استا به 

دهد  سپس اثرات ایت شو  درصد کاهش می 24/2و در دوره دوم،  97/1را در دوره اول، خدمات 

افزوده بخش خدمات ( ارزشIRFواکنش آنی ) 8نمودار  شود خنزی شده و به صفر نزدیک می

(VSE را در سناریوی دوم یعنی )در 10( صد رشد حجپ نقدینگیMVGنشان می ) دهد  

صد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ در 10دهد که شو  ناشی از نشان می 8نتایج نمودار 

باشدا به طوری که شو  ناشی از برخوردار میبخش خدمات افزوده ری بر ارزشدااز تفثیر معنی

و در دوره دوم،  63/2را در دوره اول، بخش خدمات افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 10

 شود  ر نزدیک میدهد  سپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفکاهش میدرصد  05/3

( را در سناریوی سوم یعنی VSEافزوده بخش خدمات )( ارزشIRFواکنش آنی ) 9نمودار 

دهد که شو  ناشی نشان می 9نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGدرصد رشد حجپ نقدینگی ) 20

ت بخش خدماافزوده داری بر ارزشششپ از تفثیر معنی درصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره 20از 

بخش افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 20برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از 

دهد  سپس اثرات ایت شو  درصد کاهش می 01/4و در دوره دوم،  81/3را در دوره اول، خدمات 

های شو توان استنباط کرد که گونه میشود  به طور کلی ایتخنزی شده و به صفر نزدیک می

افزایش نرخ تورم و ب ای تمام شده خدمات شده و در ن ایت، نقدینگی، منجر به  افزایش حجپ
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 دهد افزوده بخش خدمات را کاهش میارزش

( را در سناریوی اول VARافزوده بخش کشاورزی )( ارزشIRFواکنش آنی ) 10نمودار 

هد که شو  دنشان می 10نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGگی )درصد رشد حجپ نقدین 5یعنی 

بخش افزوده داری بر ارزششد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنیدرصد ر 5ناشی از 

افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 5برخوردار استا به طوری که شو  ناشی از کشاورزی 

دهد  سپس اثرات درصد کاهش می 09/2دوره دوم،  و در 16/1را در دوره اول، بخش کشاورزی 

افزوده بخش ( ارزشIRFواکنش آنی ) 11نمودار  شود شو  خنزی شده و به صفر نزدیک می ایت

  دهد ( نشان میMVGدرصد رشد حجپ نقدینگی ) 10( را در سناریوی دوم یعنی VARکشاورزی )

د رشد حجپ نقدینگی تا دوره درص 10دهد که شو  ناشی از نشان می 11نتایج نمودار 

باشدا به طوری که شو  برخوردار میبخش کشاورزی افزوده ی بر ارزشدارششپ از تفثیر معنی

و در  03/2را در دوره اول، بخش کشاورزی افزوده درصد رشد حجپ نقدینگی، ارزش 10ناشی از 

صفر نزدیک  دهد  سپس اثرات ایت شو  خنزی شده و بهدرصد کاهش می 89/2دوره دوم، 

 شود  می

( را در سناریوی سوم VARافزوده بخش کشاورزی )رزش( اIRFواکنش آنی ) 12نمودار 

دهد که شو  نشان می 12نتایج نمودار  دهد ( نشان میMVGدرصد رشد حجپ نقدینگی ) 20یعنی 

خش بافزوده داری بر ارزشدرصد رشد حجپ نقدینگی تا دوره ششپ از تفثیر معنی 20ناشی از 

درصد رشد حجپ نقدینگی،  20 برخوردار استا به طوری که شو  ناشی ازکشاورزی 

دهد  درصد کاهش می 19/3و در دوره دوم،  67/2را در دوره اول، بخش کشاورزی ه افزودارزش

توان استنباط گونه میشود  به طور کلی ایتسپس اثرات ایت شو  خنزی شده و به صفر نزدیک می

های تولید بخش هزینهافزایش حجپ نقدینگی، منجر به افزایش نرخ تورم و  هایشو کرد که 

 دهد افزوده بخش کشاورزی را کاهش میزشکشاورزی شده و در ن ایت، ار

ای در داخل دهد که مطالعهطور که پیشتر گفته شد، مرور تیقیقات پیشیت نشان میهمان

های ارزی در شرایط نااطمینانی و تفثیر یاستهای پولی برسکشور به آزمون چگونگی تفثیر سیاست

یران نپرداخته است  لیکت، نتایج تیقیب های اقتصادی در اافزوده بخشاست یاد شده بر ارزشدو سی

( که دریافت شو  نرخ ارز، 2019حاضر به صورت  یر مستقیپ با بخشی از نتایج مطالعه بنچیمول )

ص داخلی، ترخ ب ره اسمی و حقیقی و توازن حقیقی نرخ تورم، رشد اقتصادی، شکاف تولید ناخال
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های مطالعه حاضر به صورت  یر مستقیپ دهد، همخوانی دارد  همچنیت، یافتهل را افزایش میپو

های ( را که دریافتند نوسانات نرخ ارز بر شاخص2022های تیقیب یانگ و همکاران )بخشی از یافته

بر ایت،  کند  علاوهگذارد، تفیید میو نرخ تورم، تفثیر میمختلف اقتصاد کلان از جمله بودجه دولت 

( که 1395بخشی از نتایج مطالعه یاوری و همکاران ) نتایج تیقیب حاضر به صورت  یر مستقیپ با

های پولی، افزایش نوسانات در متغیرهای اقتصادی را به دنبال دریافتند افزایش نااطمینانی در سیاست

 یر مستقیپ بخشی  های مطالعه حاضر به صورتارد  از طرف دیگر، یافتهخواهد داشت، همخوانی د

های مدت، اثر شو ( را که دریافتند درکوتاه1400و همکاران )الدینی های تیقیب شمساز یافته

نرخ ارز و حجپ پول بر شاخص قیمت تولیدکننده میصولات کشاورزی متقارن و در بلندمدت 

    کندنامتقارن است تفیید می

 بندی و پیشنهاداتجمع -5

های پولی بر بر اقتصاد کشور، ارزیابی آثار سیاستاثر شرایط نااطمینانی با توجه به آثار منفی 

های اقتصادی از اهمیت افزوده بخشها بر روی ارزشنرخ ارز در شرایط نااطمینانی و اثر آن

یکاری، کاهش رفاه و    ( برخوردار بار )تورم، بانکارناپذیری به منظور جلوگیری از آثار زیان

های برای ایت منظور، در ایت مطالعه اثرات شو ت تیقیب به ایت م پ پرداخته شد  باشد که در ایمی

و  %10، %5های پولی انبساطی در قالب افزایش رشد حجپ نقدینگی )ناشی از سناریوهای سیاست

های اقتصادی )کشاورزی، صنعت و بخش افزوده( بر نرخ ارز )ریال/ دلار آمریکا( و ارزش20%

ز از ماتریس حسابداری های مورد نیار ایران بررسی شد  در ایت راستا، دادهمعدن و خدمات( د

بانک مرکزی  1395ستانده سال  -مجلس شورای اسلامی و جدول داده 1390اجتماعی سال 

( و RDCGEای بازگشتی )پذیر پویتعادل عمومی میاسبه ها از مدلگردآوری و ج ت تیلیل داده

 5های ناشی از افزایش حجپ نقدینگی به میزان شو تایج نشان داد که نرم افزار متلب استفاده شد  ن

 08/3درصد و  98/1درصد،  97/0درصد، حداکزر به ترتیب منجر به افزایش  20درصد و  10درصد، 

دلیل افزایش حجپ کل پول، های افزایش حجپ نقدینگی به شوند  زیرا شو درصد در نرخ ارز می

دلار آمریکا در برابر ارزهای خارجی شده و در نتیجه قیمت ریالی  منجر به کاهش ارزش پول ملی

 5های ناشی از افزایش حجپ نقدینگی به میزان یابد  همچنیت، شو در داخل کشور افزایش می

 04/5درصد و  00/4، درصد 19/3درصد، حداکزر به ترتیب منجر به کاهش  20درصد و  10درصد، 
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یش های ناشی از افزاشوند  علاوه بر ایت، شو معدن می افزوده بخش صنعت ودرصد در ارزش

 24/2درصد، حداکزر به ترتیب منجر به کاهش  20درصد و  10درصد،  5حجپ نقدینگی به میزان 

، شوند  از طرف دیگرافزوده بخش خدمات میدرصد در ارزش 01/4درصد و  05/3درصد، 

درصد، حداکزر به  20درصد و  10رصد، د 5های ناشی از افزایش حجپ نقدینگی به میزان شو 

افزوده بخش کشاورزی درصد در ارزش 19/3درصد و  89/2درصد،  09/2اهش ترتیب منجر به ک

های های تولید بخشهای افزایش حجپ نقدینگی، منجر به افزایش نرخ تورم و هزینهشو  شوند می

دهد  همچنیت، به طور اهش میهای اقتصادی را کافزوده بخششده و در ن ایت، ارزش اقتصادی

قتصادی مورد بررسی، شو  ناشی از افزایش حجپ نقدینگی، به ترتیب های اکلی، در میان بخش

های صنعت و معدن، خدمات و کشاورزی افزوده بخشاز اثرگذاری منفی بیشتری بر ارزش

 برخوردار است 

ایش حجپ نقدینگی و در نتیجه کاهش توجه به تفثیر مزبت نوسانات و نااطمینانی نرخ ارز بر افزبا 

شود که گذاران بخش ارزی کشور پیشن اد میتصادی، به سیاستهای اقافزوده بخشارزش

های تزبیت نرخ ارز را دنبال کنند و از تصمیماتی که موجب ا تشاش و نوسان در بازار ارز سیاست

داف کلان اقتصادی از جمله د، جلوگیری کنند  در ن ایت، بانک مرکزی به منظور تیقب اهشومی

های مد نظر خود )بویژه ها و نیز ارتقای کارایی سیاستمتافزایش رشد اقتصادی و تزبیت قی

های افزوده هر یک از بخشبایست به ضریب تفثیر هر شو  بر ارزشهای پولی(، میسیاست

ن بخش پیشرو، اید و با عنایت به ایت تفثیرات و بخش هدف مد نظر به عنوااقتصادی توجه نم

   تصمیمات اقتصادی را اعمال نماید
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