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Extended Abstract 

Purpose: Macroeconomics policies places great importance on sustainable economic 

growth and price stability, and achieving these goals relies heavily on effective 

financial and monetary policies. Researchers have conducted experimental studies to 

determine the most suitable combination of these policies to influence key economic 

variables, particularly growth and inflation. The impact of monetary and financial 

policies on production and inflation is influenced by various factors, including 

currency regimes. 

Several studies have explored the relationship between financial and monetary 

policies and economic growth while considering the currency regime. Gali (2007 and 

2015), Navid Jameel et al. (2023), and Biabani et al. (2021) are noteworthy examples 

of such studies. Furthermore, the effects of monetary and financial policies on 

inflation can vary significantly depending on the currency regime and other factors. 

Walugo et al. (2023) examined this issue in Ghana, analyzing the inflation targeting 

framework of the country's monetary policies. The results indicated that the 

effectiveness of monetary and financial policies was greatly influenced by the 

currency regime and exchange rate in Ghana. 

Despite numerous foreign studies on the effectiveness of monetary and financial 

policies in different currency regimes, empirical studies in Iran's economy have not 

investigated or compared the effects of these policies under different currency 

regimes. This article aims to fill that gap by examining the impact of monetary and 

fiscal policies within the context of the currency regimes experienced in Iran's 

economy. Iran's economy is characterized as a small, open economy heavily reliant 
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on oil revenues. The analysis will be conducted using a Dynamic Stochastic General 

Equilibrium (DSGE) framework. 

Metodology: This article employs a Stochastic dynamic general equilibrium model 

within the framework of a small open economy to analyze the impact of economic 

sanctions on the Iranian economy. The analysis is based on the principles of New 

Keynesian economics and assumes the presence of price and wage stickiness. The 

study focuses on the decision-making process of the household sector, which 

optimizes choices related to consumption, labor supply, and money demand. 

Additionally, separate specifications are made for the new Phillips Kinesin curve, 

capturing both domestic and imported inflation. 

Given the dominant role of the financial sector and the limited independence of the 

central bank, the study combines the government budget with the central bank's 

balance sheet. The monetary and currency policy is modeled through two channels: 

foreign assets and the volume of liquidity. In Iran, where interest rates are controlled, 

the study replaces the interest rate targeting policy with the growth rate of liquidity as 

a key instrument of monetary policy. The model incorporates two policy instruments: 

intervention in the currency market and adjustments to the money growth rate. 

The study divides the currency regimes experienced in Iran into three periods. The 

first period covers the years 1368-1380, characterized by a multiple exchange rate 

regime. Although multiple authorized and official rates were present during this 

period, it resembles a fixed regime to some extent. The second period spans the years 

1381-1390, during which a floating currency regime was implemented. The third 

period encompasses the years 1391-1401 and resembles the first period in terms of a 

multi-rate regime. However, compared to the first period, this regime exhibits greater 

exchange rate fluctuations and a reduced variety of rates, making it more flexible. 

Findings and Discussion: The interpretation of the instantaneous reaction graphs 

reveals several key findings. Firstly, expansionary fiscal policy has a positive effect 

on production in multi-rate regimes, but a negative effect in managed floating regimes. 

Moreover, the positive impact of government expenditure shocks on inflation is 

greater in the multi-rate regime of the first period compared to the third period. This 

finding aligns with Mandel-Fleming's studies, which suggest that financial policies 

are more effective under a fixed currency regime. In such a regime, to prevent the 

strengthening of the national currency, monetary policy needs to be expanded, thereby 

reinforcing the initial effects of fiscal expansion on spending. 

Regarding monetary policy, the results indicate a positive effect on production in the 

fixed currency regime, but a negative effect in the second and third periods when the 

currency regime is managed floating or multi-rate (close to floating). These outcomes 

suggest that the increase in liquidity in recent years has been predominantly absorbed 

by non-productive activities, resulting in a lack of real impact of monetary policy on 

production growth. Interestingly, monetary policy has led to increased inflation in all 

three periods. 

Additionally, the study findings demonstrate that the managed floating currency 

regime incurs the least welfare loss in response to monetary and financial policy 

shocks. 
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Conclusions and Policy Implications: Based on the study's findings, it is evident 

that the managed floating currency regime results in the least welfare losses when 

facing monetary and financial policy shocks. Iran has identified itself as a country 

adopting a managed floating exchange rate regime within its development program. 

However, the implementation of this currency regime has only been possible for a 

limited period. Therefore, it is recommended that the prerequisites for an effective 

performance of this currency regime be considered, including inflation targeting, 

independence of the central bank, and adherence to an appropriate range of exchange 

rate fluctuations. These measures align with the legal requirements of the monetary 

authority in implementing a managed floating currency regime. 

 

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, Multi- Exchange Rate Regime, Managed 

Floating Exchange Rate Regime, Dynamic Stochastic General Equilibrium Model. 
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های  در رژیم  مقایسه اثر سیاست پولی و مالی بر رشد و تورم
تعادل عمومی پویای    یکرد با روارزی اقتصاد ایران 

   1تصادفی 
 5پور ، انوشیروان تقی 4، حسین صمصامی 3* پور، مرتضی تهامی 2رویا عاطفی منش 

 1403-03-23پذیرش:                1403-02-24دریافت: 

 چکیده
های پولی و  ستااست اثر  یستهاقفصتاه با  به مقا ی تصتاه   یایپو ی مدل تعاهل عموم یکمقاله با استفااه  ا     ینا

های رمی تاکاک های ار ی اقفصتتاه ایراپ پرهاهفه استت ه ومه تمایا مهالعه  مالی بر رشتتد و تولاد هر رمی 

هور  هوم رمی   ،  هور  اول رمی  ار ی چند نرهی استت   ار ی بر مبنای واقعا  اقفصتتاه ایراپ به ستته هور  

ههد اثر ستااست  ه نفایج نیتاپ می (ها مجدهاً رمی  چند نرهی شتد  و هور  ستوم با تیتدید تمری شتناور مدیری 

شتتد  منای استت ه اثر مثب  های چند نرهی مثب  و هر رمی  شتتناور مدیری مالی انبستتا ی بر تولاد هر رمی 

  یپول  ااست اتااذ ستشتو  ماار  هول  بر تورم هر رمی  چند نرهی هور  اول بایتفر ا  هور  ستوم است ه  

ه تورم هر هر سه هور  اس منای  و سوم هر هور  هوماثر مثبفی بر تولاد هاشفه و اثر آپ هر هور  اول انبستا ی  

شد  کمفرین  یاپ ر اهی را  یا فه اس ه همچنان امرای سااس  مالی و پولی هر رمی  شناور مدیری   یشا اا

شتتتد   یریشتتتناور مد یار   یرم  یامرا برای  ی مقتام پول  ی الاام قانونبه با تومه    راینبنتاب کرهه  ایجتاه هواهد

 هرهاتر آپ مد نظر قرار گبه منظور عملکره مناسب امرای این رمی  ار ی یا هاانشاپ شوهی م ینهاهاپ

شتد ،  یریشتناور مد یار   یرم ،ی نره چند یار   یرم ،ی پول است است ،ی مال  است است گان کلیدی:واژ

 هی تصاه   یایپو ی مدل تعاهل عموم

JEL: F31, F310, F4, E5, E62بندی طبقه
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 مقدمه -1
روه و  ها ا  مهمفرین اهداف اقفصتتاه کلاپ به شتتمار میپایدار و ثبات قام   اقفصتتاهیرشتتد  

مربوط به    یهایتوورالبفه    ای هر تمقق این اهداف هارندههای مالی و پولی نقش برمستتفهستتااستت 

هر  هاندرا تجربه کره   یرامولات چیتتمگت  ،یاقفصتتاه خی ول تار  ی هرو مال یپول  یهاستتااستت 

 کارهویر  دیویو ه  امانند آهام استتم  ییهاکه توستتچ چهر    ک،ا، اقفصتتاه کلاستت 19و   18 یهاقرپ

منجر  یهبه تعاهل اقفصتتا  یعابا ار به  ور  ب  یروهاانبر این مبنا شتتکگ گر   که    شتتد،یم  یحما

آغا   یناااقفصتاه ک با    ستف اقرپ بهر اقفصتاه باید هر حداقگ ممکن باشتده  ههال  هول     و  شتوندیم

 ،یمال یهاسااس   قیتقاضا ا   ر   یریبه میارک   عال هول  هر مد  ا ابر ن نااک   نارهاو ماپ مشتد  

  ستف ،اهر اواستچ قرپ ب دمنی ر  یبه رهبر  ،یاپگراکرهه پول  داتأک   یهر هوراپ رکوه اقفصتاه ژ  یبه و

 دیابرا  تره یمال است است  یو نستب  به کارآمد   تورم تمرکا کره کنفرل  یعرضته پول برا   ابر تثب

اقفصتتتاه هره را اهغتام کره و ا  نقش   یمبتان د،یت متد یناااقفصتتتاه ک   ستتتف ،اه هر اواهر قرپ بنتدکره

های  تووریکرهه   یحما یمال استت ابا ستت   یبر هماهنگ دااقفصتتاه و تأک    اهر تثب  یپول  استت استت 

مانند   یعوامل  قیرشد ا   ر کیبا تمرکا بر تمر  ،2اندلرابرت م  را، تم  تأث1اقفصاهی سم  عرضه

متدرپ   یپول  هیت نظر  ک یو    ستتت اقرپ بهر  ظهور کرهه    یهتای نظتارتو ستتتاتاستتت   یاتات متال  یهتانرخ

 MMT)3   و استفااه    داکیت یو عرضته پول را به چالش م یمفعارف کستر  یهادگا  ید که هشت   یمعر

 ندی رآ  نیه هر  ول اکرهیم  یتنهاهاو رشتد پ گاشتفاال کام  یرا برا تریتهامم یمال یهاا  ستااست 

برای   یو مال  یپول  یهاستتااستت  باترک   ترینناستتبم  ناابه هنبال تع  یتجرب یهایبررستت  ،یایتار

و اگر چته مهتالعتات مفعتدهی هر  انتدو تورم بوه  بته ویژ  رشتتتد    یاقفصتتتاه  مفاارهتایبر   اثرگتااری

ها بر رشد اقفصاهی و تورم انجام شد  اس ؛ اما مهالعات کمی به بررسی  هصوص تأثار این سااس 

های مافلف های مالی و پولی با تومه به شتترایچ اقفصتتاهی کیتتورها ا  ممله رمی اثرات ستتااستت 

بر مفاارهای اقفصتاهی  یو مال  یهای پولستااست   یاثربایت انده این هر حالی است  که ار ی پرهاهفه

ام شتد  هر هصتوص اثر ه ا  ممله مهالعات انجهاره  یبستفگ ار ی  هایرمی  نظار یبه عوامگ مافلا

 4تواپ به مهالعات گلیهای مالی و پولی بر رشتد اقفصتاهی با هر نظر گر فن رمی  ار ی میستااست 

 
1. Supply-Side Economics 
2. Mundell 
3. Modern Monetary Theory 
4. Gali (2007)   
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(، اشتتتار  کرهه این 1400  2( و باتابتانی و همکتاراپ2023  1(، نویتد مماتگ و همکتاراپ2015و  2007 

گااراپ هر امرای ستااست   یی، توانامااکوب یار   یها یرم هرههد که مهالعات تجربی نیتاپ می

این ممدوه شتوه که   نرخ ار حاظ  ضترورت ثبات و    گاممکن است  به هل یو مال  یپول یهاستااست 

 یها یرم  هره این هر حالی اس  که  منجر شوه  یهارم  یها یبه عدم تعاهل و ممدوه  تواندیمامر  

  یانبستا   یو مال  یپول  یهاهنبال کرهپ ستااست   یبرا  ییتفراب  یآ اه  گااراپاست اشتناور، ست   ار ی

  یا  رشتد اقفصتاه  ،یگاارهیسترما  قیو تیتو  ناپاکاهش عدم ا م  ا   ریق  تواندیماین امر هارند که  

 ه کند  یحما

 ریو ستتا  یار   یتواند بستتفه به رمیمناا  تورم   ی برو مال  یپول استت استت   علاو  بر این اثرات

ممکن است  ثبات نرخ   گااراپاست ا، ست مااکوب  ار ی یها یرم هره  مفااوت باشتدبستاار  عوامگ 

ا    شاب یهاهل  یاگر تقاضتتاهر چنان شتترایهی قرار ههند     یکنفرل تورم هر اولو  نستتب  بهار  را  

  3ه این موضتتوت توستتچ والوگو و همکاراپشتتوه تورمی  یمنجر به  یتتارها  تواندیعرضتته باشتتد، م

های پولی این کیتور موره گااری تورم هر ستااست ( هر کیتور غنا با تملاگ چارچوب هدف2023 

های پولی و مالی به  ور بررستی قرار گر   و نفایج حاکی ا  آپ است  که ماااپ اثر بایتی ستااست 

ی تم  تاثار رمی  ار ی و نرخ ار  هر این کیتتور بوه  استت ه همچنان هر این هصتتوص هارمعنی

های پولی و مالی بعد ا   ( به منظور بررستی آثار ستااست 2023   4تواپ به مهالعه ونگ و همکاراپمی

 یمرکا یهاشتتتناور، بانکار ی   یها یرم هرهر کیتتتور چان اشتتتار  کرهه   19گاری کووید  همه

بهر  استفااه    یهانرخ  گیتعد  قیتورم ا   ر   اهدف قرار هاهپ مستفق  یبرا  یپول  است اا  ست   توانندیم

ها بر تقاضتتا و آپ  راتأث  قیتورم ا   ر ییایتواند بر پویم  ناهمچن یمال  استت استت  ماتاکننده تصتتم

( هر کیتتور ترکاه  2023  5اثرگاار باشتتده این موضتتوت توستتچ گورکاینک و همکاراپعرضتته کگ 

موره بررستی قرار گر فه و پویایی تورم تم  نوستانات نرخ ار  و تاثار آپ بر عرضته و تقاضتای کگ 

 میاهد  شد  اس ه 

کیتتور  ی  139های مالی هر ( با بررستتی شتتو 2023  6علاو  بر این ستتویک و مریوگان

 
1. Naveed Jamil et al. (2023) 
2. Biabani et al 
3. Valogo et al. 
4. Wang  et al. 
5. Gurkaynak et al. 
6. Cevik and Miryugin  
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های ستااست  مالی بر تورم به  یتای مالی، شترایچ  نیتاپ هاهند که تاثار شتو   1970-2021هور  

اقفصتتاهی همچنان نوت ستتااستت  پولی، رمی  نرخ ار  و قوانان مالی هر  ماپ شتتو  بستتفگی هارهه 

پایری بایتفری هر مند، انعهافگااری قاعد  پایر و ستااست های ار  انعهافها هریا فند که نرخآپ

 کنده های تورمی ایجاه میبرابر شو 

بستفرها    بستفه بهو    د  اچاپ  بر مفاارهای اقفصتاهی یو مال  یهای پولاثرات ستااست  ،ی ور کل  به

 نیا یبه بررستت   ینظر  یهاو مدلمافلف  یاستت ه مهالعات تجربمفااوت    و ستتاهفار هر اقفصتتاهی

این هر حالی  و اقفصتاههاناپ  راه  کننده  گااراپاست است   یرا برا  ییهانشاتا ب  ههندیروابچ اهامه م

یک ا  مهالعات تجربی شتتد  انجام شتتد  هر اقفصتتاه ایراپ به بررستتی و مقایستته اثر  استت  که ها 

انده این مقاله بر آپ است  که های ار ی مافلف نپرهاهفههای پولی و مالی با تومه به رمی ستااست 

های ار ی تجربه شتتد  هر اقفصتتاه ایراپ  اقفصتتاه  های پولی و مالی را با تومه به رمی اثر ستتااستت 

 یتصتتتاه  یایت پو  یمتدل تعتاهل عمومیتک  هر چتارچوب  کوچتک، بتا  و مفکی بته هرآمتدهتای نافی( 

 DSGE  های ار ی مفااوتی را های مافلف رمی ( موره بررستتی قرار ههده اقفصتتاه ایراپ  ی هور

 یرامنگ که با کاهش ذه  یهاستتال  ی   ی،بانک مرکا یهابه استتفناه گاار تجربه کره  استت ه  

هر چنتد مرحلته   یههته هافتاه بتانتک مرکا  یشتتتده    ییار  امرا  یچنتد نره  ی همرا  بوه، رم  یار 

 یرستتتم یهاهول  تعداه نرخ 1370هر ستتتال   ی که وره  ب کرهه ار   یهااقدام به کاهش تعده نرخ

 ااست ست  1372و شتناور کاهش هاهه هر ستال  یرقابف  ی،رستم  رخ( ار  را ا  ها  نرخ به سته نی هولف

وارهات و کاهش   ی، رشتتدهارم  ی یتتار بده یشا اا  ارنظ یلیار  امرا شتتد که به هلا یتک نره

 ااست ست  1381کرهه هر ستال   ادااهامه پ  1380تا ستال  یچند نره ااست و ست   اا  نا  تداوم ن  ام ق

 ی،رشتد مناستب اقفصتاه ارآپ نظ  یهاانهبوهپ  م لوبمه  اگنرخ ار  امرا شتد که به هل یستا  یکستاپ

تداوم    1390تا ستتال    ااستت ستت   ینهمرا  شتتده ا  ا با مو ق  یهارم  یهایو کاهش بده  یانتورم پا

  یوارهات  یحاک  شتتد و کالاها یچند نره ی مجدهاً رم  یالمللانب  یهاتمری   یدهاشتت  اما با تیتتد

رمی  ار ی  پسه  کنوپ اهامه هاشتتفه استت ا  ت  ااستت ستت   ینا  ،شتتدند  یبندی ار  اولو  اصتاصتت   یبرا

های  تواپ به سته هور  تاکاک کرهه هر هور  اول که مربوط به ستالمی(  1مهابق نموهار  کیتور را  

هرصتد بوهه مفوستچ   6/21هرصتد و ماانگان تورم    2/4است  مفوستچ رشتد اقفصتاهی    (1380-1368 

هرصتد بوه و هر   7/15هرصتد و    5/5( به ترتاب  1381-1390رشتد اقفصتاهی و تورم هر هور  هوم  
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 ه 1هرصد بوه  اس  4/29هرصد و تورم  5/1هور  سوم ماانگان رشد اقفصاهی 

 
 های ارزی تجربه شده در ایران: مقایسه تورم و رشد اقتصادی در رژیم 1نمودار 

 های مرکا آمار ایراپهاه  مأخذ: 
ستتتاهفتار مقتالته بته این ترتاتب استتت  کته ابفتدا مبتانی نظری ارتبتاط ستتتاتاستتت  متالی و پولی با  

های اقفصتتاه ایراپ ستتا ی بر مبنای ویژگیشتتوهه ستتپس هر باش هوم مدلهای ار ی بااپ میرمی 

شتوهه هر باش ستوم نفایج تجربی مدل  کالابراستاوپ، ستنجش اعفبار مدل، گیتفاورها و معر ی می

گاری  گر  ه هر باش آهر ممع بندی و نفاجه  هواهد قرار  توابع عکس العمگ آنی( موره بررستتی

 ارائه هواهد شده 

 

 های مالی و پولی با رژیم ارزیسیاستارتباط  ینظر یمبان -2

ه  و تورم هاشتفه باشتد   یبر رشتد اقفصتاه  یراتاتواند تاثینرخ ار  م  یرمبه  ور کلی انفااب  

هر اقفصتتاه را   تریینابشاقابگ پ  شتترایچ  ممکن استت  ثبات واگر چه  مااکوب نرخ ار  یها یرم

هر   .باشتند  رتریپاباآست   یبا و حملات ستافه  یهارم  یهاهر برابر شتو   توانندی، اما مکنند  راه 

و   یپول  یهاستااست   یرا برا  ییتفراو استفقلال ب  یریپانرخ ار  شتناور انعهاف یها یرمنقهه مقابگ  

 
و تورم هر سه هور  ماکور، ا  عوامگ مفعدهی مفأثر شد  اس  و ارتباط آپ با رمی  ار ی به ماهوم    اقفصاهیرشد    ه1

 ناهید  گر فن تأثار سایر عوامگ ناس ه   
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ار    یهر بتا ارهتا  نتاپاهر معرض نوستتتانتات و عتدم ا م تواننتدیم  ناامتا همچن  کننتد،ی راه  م  یمتال

توانند به رشتد  های ار ی ا   ریق هو مکاناام کلی می(ه رمی 9:  2017،  1د  بلنری و  رانستاستکوباشتن

های  های گسفر  تجارت را  راه  کند و یا هاینهاقفصاهی کمک کننده اگر یک رمی  ار ی  مانه

و ا  این  کند تواند به رشتتد اقفصتتاهی کمکگااری را ک  کند میتأمان مالی هارمی هر ستترمایه

بتا تومته بته  منظر رمی  ار ی مااکوب بر رمی  شتتتنتاور برتری هارهه همچنان رمی  هتای ار ی 

توانند بر کنفرل تورم اثرگاار باشتنده این کنند، میگااری ایجاه میهایی که برای ستااست چارچوب

،  2گاره  ستفستر ها صتورت میستا ی ستااست  پولی و اعفبار این ستااست منداثرگااری ا   ریق قاعد  

 (ه 7:  2007

شتتوه که ستتااستت  مالی هر رمی  ار  ثاب  و ستتااستت  پولی هر هر مفوپ اقفصتتاهی عنواپ می

(ه اما این ار یابی به ماروضتات ستااست  پولی  352: 1376،  3است   برانستوپ رمی  ار ی شتناور موثرتر

 بسفگی هارهه 

کند ستااست  مالی هر هر هو رمی  ار ی ثاب  و شتناور عنواپ می  4نگا لم-ماندل یدل نظرم

موثرنده اما اثر آپ هر رمی  ار ی شتناور کمفر است ه هلاگ این تااوت آپ است  که هر رمی  شتناور با 

یابد که این مستاله هر نهای  مومب تقوی  پول هاهلی ا اایش ماار  هول ، نرخ بهر  ا اایش می

و کاهش اثر اولاه ستتتااستتت  انبستتتاط مالی هواهد شتتتده برعکس تم  رمی  ار ی ثاب  به منظور 

ملوگاری ا  تقوی  ار   پول ملی، ستااست  پولی ناا باید انبستا ی شتوه و اثرات اولاه انبستاط مالی 

کند هستتفاابی هماماپ تمر  آ اه ستترمایه، شتتوهه همچنان این مدل بااپ میبر ماار  تقوی  می

شتناهفه شتد  است     5گانه ناممکنستااست  پولی مستفقگ و نرخ ار  ثاب  ممکن ناست ه این قیتاه به سته

ههنتد کته چگونته گرایش کیتتتورهتا هر مقتا ع مافلف ( نیتتتاپ می2005   6و آبستتتالتد و همکتاراپ

 های پولی مسفقگ و آ اهی سرمایه تااار کره  اس ه تاریای بان سااس 

به حاظ نرخ ار  ثاب  ممدوه    ا ان  گااغلب به هل یپول استتت ا، ستتت مااکوبار ی  رمی  هر

ه ات ا  نرخ ار  هاشتتفه    یبهر  برا  یهانرخ گیبه تعد  ا اممکن استت  ن  یمرکا  یهاشتتوهه بانکمی

رشتد   کیتمر ایمانند کنفرل تورم   یپول  است ااهداف مستفقگ ست   یراگاپ  یها براآپ  ییباشتند و توانا

 
1. Bleanery and Francisco  
2. Setser  
3. Branson 
4. Mundle and Fleming  
5. Impossible Trinity Theory 
6. Obstfeld et al. 
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بکارگاری رمی  ار ی مااکوب هر   .(8:  2010،  1 کروگمن و آبستتتالد  را ممدوه کنند یفصتتتاهاق

کند که ا  کیتتتورهایی که نهاههای اقفصتتتاهی و ستتتااستتتی ضتتتعاف هارند این امکاپ را  راه  می

مند شتونده البفه  اند( بهر  های پولی یک کیتور باثبات  که پولیتاپ را به آپ مااکوب کره  ستااست 

هتای آپ، کته همتاپ هتای پولی یتک کیتتتور بتاثبتات هر مقتابتگ هاینتهبتایتد ماایتای تبعات  ا  ستتتاتاستتت 

های پولی با ناا های هاهلی کیتتوری استت  که نرخ ار   را مااکوب نامفناستتب بوهپ ستتااستت 

کره ، موره ستتنجش قرار گارهه اما به صتتورت کلی مااکوب کرهپ پول ملی به پول کیتتوری که 

تری هاره،  ارغ ا  اینکه تورم ناشتی ا  کستری بوهمه هول  باشتد و یا ناشتی ا  تصتمامات تورم پایان

 یرا صترف اعلام    کرهه  ها و هستفماه، به مهار تورم کمک هواهدباش هصتوصتی هر تعدیگ قام 

های    مااکوب نرخ ار  به نوعی ملام کرهپ هول  برای مقاوم  هر برابر اتااذ ستتااستت ستتااستت 

 (ه 345: 1995، 2انبسا ی شدید پولی اس   آبسالد و راگاف

  است است   یاستفااه  ا  اباارها  یبرا  ییتفراانعهاف ب  یمرکا  یهاار ی شتناور، بانک رمی  هر

 یبهر  را برا  یهتاتواننتد نرخهتا میهارنتده آپ  یهاهل  استتت ات بته اهتداف ستتت   یابات هستتتف  یبرا  یپول

 کی  به ه ات ا  نکهیکنند بدوپ ا کیرا تمر  یاقفصتاه  یها ا عال ایکنند     اتورم تنظ  یگاارهدف

 ه سهح نرخ ار  هاص ممدوه شوه

هر   (2001  4و همکاراپ و  رانکگ  (2000  3گراپیهاستتتمن و های ا  اقفصتتتاههاناپ نظار عد  

هوه و هر   یاستتفقلال پول کند،ینرخ ار  ثاب  را حاظ م  یکیتتور رم کی یوقف  برابر این نظریه که

نرخ ار    یریپتاکته انعهتاف  کننتدیاستتتفتدلال م  ههتدیتورم را ا  هستتت  م  ییایت کنفرل مؤثر پو  جتهانف

  ههدیکه نیتتاپ م  کندیم  دااپ  ی( شتتواهد2004   5شتتامباو  کند،یرا  راه  نم  یلاوماً استتفقلال پول

گروبن و   گر،یه مهتالعتاته هر  کننتدیم   ات تبع  هیت پا کیتتتور  با نرخ ار  ثاب  ا  نرخ بهر    یکیتتتورها

و تورم را   هیبا  بوهپ حستاب سترما  نا( رابهه ب2009   8نگری(، و باه2008   7(، گوپفا2002   6لووهمک

گری بتانتک ا   ریق قتدرت تنظا تورم را   ،هیت ستتترمتا  کتامتگ کته تمر  ا فنتدیت کرهنتد و هر  یبررستتت 

 
1. Krugman and Obsfeld 
2. Obstfeld and Rogoff 
3. Hausmann et al.  
4. Frankel et al.  
5. Shambaugh 
6. Gruben and McLeod  
7. Gupta 
8. Badinger  
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  یکیتتتور برا  کی  یی( نیتتتاپ هاهند که توانا2020   1و مو  کیواستتت  راً،اه اهههدیکاهش ممرکای  

منجر به کاهش  یهارم یپول  راتامستتفقگ ا  تأث ی،اهداف هاهل  یهوه برا یپول  استت استت   یامرا

تورم    یگااراتااذ هدف ههدیکه نیتاپ م یتجرب  یهاا فهیبا   ناهمچنموضتوت،    نیشتوهه اتورم می

 ره،ها توسعههرحال  یبر تورم هر کیتورها  یتومه قابگ یمنا  راتأث  ،یپول است اعنواپ چارچوب ست به

 ((ه 2022  4مانگ و وانگ( 2014 ، 3و هیگراپ نایسامار (،2010  ،2سفدیو با فوی برنهبق اس  م

 

 سازی مدل -3

اقفصتتتاه با  کوچک با   کیتصتتتاه ی هر چارچوب   یهر این مقاله مدل تعاهل عمومی پویا

 یبا  رض وموه چستتبندگ  یدمد انایناقفصتتاه ک   یهاآمو     ییهبر پاو   یاقفصتتاه  های یلماظ تمر

 یعموم اهلتع یستا مدل  موره استفااه  قرار گر فه است ه  یراپاقفصتاه ا  یها و هستفماه براهر قام 

  6کوا و کول  نا(، گل2007  5بر استتتاا چارچوب معاهلات آهلستتتاوپ و همکاراپ یتصتتتاه   یایپو

 ه اس ( 2009 

 خانوار -3-1

تیتکاگ شتد  است ه (  i   سیبا اند  رض آپ است  که اقفصتاه ا  تعداه  یاهی هانوار همگن

 :اس ار   حال مهلوبا  هانوار هر  ول هوراپ  ندگی به شکگ  یر 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈𝑡
𝑖(. )∞

𝑡=0           1 )  

Ct  هتانوارهتا بتا مصتتترف کتالاهتا     ات مهلوب  عتامتگ تنایتگ  متانی استتت ه  𝛽(  1رابهته    هر
i  )  و

Mt های حقاقی پول  نگهداری ماند  
i  )یابد و با عرضته کار می شیا اا Lt

i  )کند  یرا می  دااکاهش پ

 اس :  ریبه شرح    ا رم تابع مهلوب شوههکه ا   ماپ  راغ  کاسفه می

𝑈𝑡
𝑖 =

𝜀𝑡
𝛽

1−𝜎𝑐
 (𝐶𝑡

𝑖 − ℎ𝐶𝑡−1)
1−𝜎𝑐

−
𝜀𝑡

𝑙

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙

+
𝜀𝑡

𝑚

1−𝜎𝑀
 (

𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝐶)

1−𝜎𝑀

   2 )  

کنند  تا چه حد تمایگ هاره مصتر ش را نستب  به  که مصترفههد  مینیتاپ    h(،  2 معاهله   هر

ای عکس کیتش مانیتانی بان هور    σcه کند   هموار( گیمصترف سترانه هور  گاشتفه تعد  ناانگام

 
1. Cevik and Zhu  
2. Brito and Bystedt  
3. Samarina et al. 
4. Zhang and Wang  
5. Adolfson et al.  
6. Gelain and Kulikou 
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عکس کیتش ماند    σM  عکس کیتش عرضته ناروی کار نستب  به هستفماه واقعی و σl ،مصترف

رض (  3  معاهله  هره ههدنستب  به نرخ بهر  را نیتاپ می  حقاقی پول هر گره  هر هست  اشتااص

Ct  شتتوه مصتترف کگ بر حستتب قام  حقاقی، ا  ترکاب کالاهای تولادی هاهلیمی
Hو وارهاتی ) 

 Ct
Fشوندمی ترکاب ه  با اسفاگلافا –گر هیگسا  ( تیکاگ شد  اس  که ا   ریق ممع: 

𝐶𝑡 =  [(1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐 (𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝐹)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]
𝜂𝑐

𝜂𝑐−1     3)   

αcهر آپ    که − هانوارها    ه ترتاب سه  کالاهای تولادی هاهلی و وارهاتی هر سبد مصر یب αcو   1

Ctو  
d)  یهاهل یمصترف کالا،  Ct

mو   یوارهات ی( مصترف کالاηc   کیتش مانیتانی بان کالاهای

بر را   هاتیهاهلی و وار  یدات تولاتدی هاهلی و وارهاتی استتت ه هتانوارهتا ترکاتب بهانته کتالاهتای تول

اساا تابع تقاضا برای کالاهای تولادی هاهلی و وارهاتی    نینده بر انک می تعاان  نهیحداقگ ها  یمبنا

 هواهد بوه:  (5( و  4روابچ  هانوارها به صورت  یا  سو

𝐶𝑡
𝑑 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐)−𝜂𝐶  𝐶𝑡        4 )  

𝐶𝑡
𝑚 = (𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡        5 )  

Pt  رابهته نیا  هر
d   وPt

m  یکتالا مت او شتتتاهص ق یهاهل  یکتالا مت اشتتتاهص ق بات بته ترت 

Pt و    یوارهات  یمصتر 
C کنند  است ه با مایگاینی روابچ  و  هر ستبد گر شتاهص قام  مصترفبااپ

Ptکنند    هانوار، رابهه بان شتاهص کگ قام  مصترف  یو هاهل  یوارهات  یمصتر  یمصتر ی کالا
C  )

 : آیدهس  میبه (6رابهه   گبا اماای آپ به شک

 Pt
C = [(1 − αc) (Pt

d)
1−ηc

+ (αc)(Pt
m)1−ηc]

1

1−ηc      6 )  

 صتورت  یر بااپ ه  تواپ بهای حقاقی را میای هانوارها بر حستب قام قاد بوهمه بان هور  

   :کره

ct
i +

Pt
I

Pt
c It

i +  dt + bt
i + mt

i = (1 + rt−1
d )

bt−1
i + dt−1

πt
c + +yt

i +
mt−1

i

πt
c − Tt

i     7 )  

Itکه هر آپ 
i    گااری،  ماااپ سترمایهdt

i ها و موستستات اعفباری،  ماااپ ستپره  هانوارها هر بانکb t
i   

rt اورا  میارک  
d   ها، نرخ بهر  اسمی سپرهTt

i    ،مالاات هانوارهاPt
I گااری شاهص قام  سرمایه

πtو 
c کنند  اس هنرخ تورم شاهص کگ قام  مصرف 

mtثروت هانوارها شامگ پول نقد 
i ، dt  و اورا  میارک  سپره  بانکیbt

i  اس ه 

yt
i شوه:تعریف می (8رابهه  صورت ه گر هرآمد هانوارها اس  و ببااپ  
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Yt
i = Wt

iLt
i + Rt

kzt
iKt−1

i − ψ(zt
i)Kt−1

i + divt
i       8)  

Wtهرآمد کگ هانوارها ا  ممگ هسفماه ناروی کار  
iLt

i  امار  سرمایه ،)Rt
kzt

iKt−1
i.n  منهای )

ψ(ztبرهاری ا  ظر ات  ستتترمتایته  هتای مربوط بته تااارات هر نرخ بهر  هاینته
i)Kt−1

i)1   و ستتتوههتای

divtای  های تولادکنند  کالاهای واستتههتقستتا  شتتد  بنگا  
iآیده هر این رابهه،  ( به هستت  میWt

i 

Rtهستتتفماه استتتمی،  
k    نرخ با ههی حقاقی ستتترمایه وzt

i   برهاری( ستتترمایه نرخ کاربری  نرخ بهر

 0 < zt
i < ψ(zt( و 1

i)   برهاری ا  سرمایه اس ه هاینه بهر 

Rtهانوارها موموهی سترمایه که هر مالکافیتاپ است  با نرخ
k     های تولادکنند  کالای به بنگا

برهاری گااری و تااار هر ماااپ بهر  ههنده هانوارها ا  هو  ریق  ا اایش سرمایهای امار  میواسهه

(  9توانند عایدی ستترمایه را ا اایش ههنده  رایند انباشتت  ستترمایه به صتتورت رابهه  ا  ستترمایه( می

 اس :

Kt = (1 − δ)Kt−1 + [1 − S (
It

It−1
)]Itεt

I       9)  

تابع   (.)Sگااری ناهالص باش هصتوصتی و  سترمایه Itگااری، نرخ استفهلا  سترمایه  δکه هر آپ 

εtگااری است ه همچنان  گااری است  که تابعی مثب  ا  تااارات هر سترمایههاینه تعدیگ سترمایه
I 

 ا هر کارایی نهایی تبدیگ  گااری است  که تااارات بروپباانگر شتو  مربوط به تابع هاینه سترمایه

مرتبته اول بته  رستتتاوپ هوهرگ  نتدی رآ  ههتد و ا  یتککتالای نهتایی بته ستتترمتایته  اایکی را نیتتتاپ می

 ند: ک یم  اتبع (10رابهه  صورت 

log εt
I = ρI log εt−1

I + ut
I        . ut

I~N(0. σI
2)       10)  

با تومه به توضتامات  و ، مستوله هانوارها حداکثر کرهپ تابع مهلوبا  نستب  به قاد بوهمه  

گااری، عرضتته ناروی کار، موموهی یابی، هانوارها ماااپ مصتترف، ستتپره  استت ه هر  رآیند بهانه

کننتد کته تتابع  ای انفاتاب میبرهاری ا  ستتترمتایته را بته گونتهگتااری و ماااپ بهر  ستتترمتایته، ستتترمتایته

 شوهه شاپ نسب  به قاد بوهمه حداکثر هدف

یابی هانوار، ماااپ مصتترف، عرضتته ناروی کار، موموهی  بهانه ندآیهر  رشتترط مرتبه اول  

( اسفارا  11برهاری ا  سترمایه و تقاضتای پول به صتورت رابهه  گااری، ماااپ بهر  سترمایه، سترمایه

 شوهه می

 
 روههبرهاری کنار میگر آپ بایی ا  سرمایه اس  که هر مریاپ بهر  برهاری ا  سرمایه بااپه هاینه بهر  1
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 Et
εt

β
(ct−hct−1)−σc

εt+1
β

(ct+1−hct)−σc
= βEt(1 + rt

d)
1

πt+1
c      10)  

ای  شتتوه تاصتتاص بهانه مصتترف بان هور  این معاهله که به معاهله اولر مصتترف شتتناهفه می

 ههده هانوارها را با تومه به نرخ تنایگ و نرخ سوه نیاپ می

 کیتش  و هاره  مثب   رابهه مصترف  با که شتوهنیتاپ هاه  می ریبه صتورت    پول ماند  حقاقی

σcبرابر  آپ

σm
 ها رابهه منای هاره: اس  ولی با نرخ سوه  بهر ( سپره   

εt
M(mt

c)−σm = (ct − hct−1)−σc ×
rt

d

1+rt
d      11)  

ههد به صتتورت رابهه  گااری را نیتتاپ میگااری که مستتار بهانه ستترمایهمعاهله اولر ستترمایه

 ( اس : 13 

γt
IC = qtεt

I [1 − S (
It

It−1
) − S′ (

It

It−1
)

It

It−1
] + βEtqt+1

λt+1

λt
εt+1

I S′ (
It+1

It
) (

It+1

It
)

2

  12)     

هر هصتتوص تصتتما  هانوارها برای عرضتته ناروی کار و معاهله تعاان هستتفماه بر استتاا  

شتتوه هر هانوار یک (  رض می2005   2همکاراپ  و ( و کریستتفاانو2002   1مهالعه استتمافا و وتور 

کنندگاپ  باشتتد که موره ناا  تولادکنند  رقاب  انمصتتاری هدمات ناروی کار مفااوت میعرضتته

توانند هستفماه هوهشتاپ را با تومه به مانیتانی بان هدمات کار  ای است ه هانوارها میکالای واستهه

λtمفااوت که توستتچ پارامفر 
w شتتوه، تعاان کننده احفمال اینکه یک هانوار نمایند  نیتتاپ هاه  می

1)ا  را به صتتورت بهانه تعدیگ کند برابر با بفواند هستتفماه استتمی − 𝜃)   شتتوه  رض می هاستت

کنند، هستتتفماهشتتتاپ را نستتتب  به  هانوارهایی که  رصتتت  تعدیگ هستتتفماههای هوه را پادا نمی

 کنند:بندی میشاهص( 14 های گاشفه بر اساا رابهه قام 

Wt+1 = (πt
C)τwWt       13)  

τw اس : 15بندی هسفماه اس ه شاهص کلی هسفماه به شکگ رابهه  هرمه شاهص ) 

Wt

−(
1

λt
w)

= θw[Wt−1(πt−1
c )τw]

−(
1

λt
w)

+ (1 − θw)(W̄t)
−(

1

λt
w)

    14)  

(  16تعدیگ بهانه هستفماه حقاقی به صتورت لگاریف  ههی شتد  به صتورت رابهه    ،هر نهای 

 شوه:حاصگ می

ŵt =
β

1 + β
Eŵt+1 +

1

1 + β
ŵt−1 +

β

1 + β
Eπ̂t+1

c −
1 + β. τw

1 + β
π̂t

c +
τw

1 + β
π̂t−1

c  

 
1. Smets and Wouters 
2. Christiano et al.  
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−
1

1+β
.

(1−βθw)(1−θw)

(1+
1+λ̄w

λ̄w σl)θw

[ŵt − σl. l̂t −
σc

1−h
(ĉt − hĉt−1) − ε̂t

l − λ̂t
w]   15 )  

لگتاریف  ههی معتاهلته نرخ تورم کته ا  ترکاتب قامت  تولاتدات هاهلی و وارهاتی بتدستتت   

 ( هواهد بوه: 17آید به شکگ رابهه  می
π̂t

c = αc(γ̄dc)1−ηcπ̂t
d + (1 − αc)(γ̄mc)1−ηcπ̂t

m    

         16 )  

π̂t
d  وπ̂t

m  ههند  تورم تولادات هاهلی و وارهاتی اس ه به ترتاب نیاپ 

 بنگاه -3-2

گر ناروی کار است  هر مدل ارائه شتد ، چهار هستفه بنگا  وموه هارهه هستفه اول بنگا  ممع

هتای تولاتدکننتد  کتالاهتای کته ر فتار آپ هر باش قبتگ موره بررستتتی قرار گر ت ه گرو  هوم بنگتا  

کنند و ناروی کار همگن و سترمایه را ا  ای هستفند که هر با ار رقاب  انمصتاری  عالا  میواستهه

کننده گرو  کنند و ممصتولات هوه را به بنگا  تولادکنند  کالای نهایی عرضته میهانوار امار  می

ای را به کالای نهایی همگن های تولادکنند  کالای نهایی هستتفند که تولادات واستتههستتوم بنگا  

هکننتد  کننتده علاو  براین تعتداه  یتاهی بنگتا  وارکننتد و هر بتا ار رقتابت  کتامتگ  عتالات  میتبتدیتگ می

  روشنده می وموه هاره که با هرید کالاهای همگن ا  هار ، آپ را به هانوارها

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی  -3-2-1

  -گر هیکستتا  ای و مفمایا را بر استتاا ممعبنگا  تولادکنند  کالای نهایی، کالای واستتهه

 کند: ( ترکاب می18به شکگ رابهه   1اسفاگلاا

yt = [∫ yt
j
1

1+λt
p⁄

dj
1

0
]

1+λt
p

        17)  

Ytکتگ تولاتد،     Yt کته هر آپ 
j     تولاتد بنگتاj ام وλt

p   آپ قامت  متانتا استتت  کته بته -یتک تکتانته متار

 شوه: صورت  یر تعریف می
log λt

p
= ρp log λt−1

p
+ (1 − ρp)λp + ut

p
ut

p~N(0, σp
2) 

ای را به صتتورتی تعاان  هدف بنگا  تولادکنند  آپ استت  که ماااپ تقاضتتای کالای واستتهه

ها، تابع تقاضتا به صتورت  ستا ی هاینها  حداقگ شتوهه با حداقگکند که ستوه  حداکثر یا هاینه

 ( هواهد بوه: 19رابهه  

 
1. Dixit-Stiglitz 
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yt
j

= (
Pt

j

Pt
d)

−
1+λt

p

λt
p

yt, ∀j ∈ [0,1]      18)  

pt رابهه بان شتتتاهص قام  کالای نهایی هاهلی 
d  ایو قام  کالای واستتتههpt

j
به شتتتکگ   

 ( اس :20رابهه  

Pt
d = (∫ (Pt

j)
−

1

λt
p

dj
1

0
)

−λt
p

        19)  

 ایکننده کالاهای واسطهبنگاه تولید -3-2-2

ها  ای با به کارگاری ناروی کار، سترمایه و ستایر نهاه  کنند  کالاهای واستهههای تولادبنگا  

هلاگ  کننده بهپرها ند و هر  رآیند تولاد ا  اعفبارات بانکی اسفااه  میای میبه تولاد کالاهای واسهه

وری باش هصتتوصتی  های عمرانی هر بهر  مستتلچ بوهپ هول  هر اقفصتتاه و نقش مهمی که بوهمه

شتوهه ای لماظ میهای تولادکنند  کالاهای واستهههاره تیتکاگ سترمایه هولفی هر تابع تولاد بنگا  

های نمو  لماظ موموهی سترمایه هولفی هر تابع تولاد این است  که تیتکاگ سترمایه یکی ا  رو 

و این   وری عوامگ تولاد هر اقفصتتاه ممستتوب شتتد  ههند  بهر  باش هولفی به عنواپ عامگ ا اایش

 ه 1سرمایه هولفی به عنواپ عامگ ا اایش هاینه نهاه  ناس 

ای به شتتتکگ  های تولادکنند  کالاهای واستتتههبا تومه به توضتتتامات  و ، تابع تولاد بنگا  

 ( اس :21هاگلاا به شرح رابهه   -کاب

𝑦𝑡
𝑛𝑜,𝑗

= 𝐴𝑡(𝑐𝑟𝑡
𝑗
)𝜉 [(𝑧𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡

𝑗
)

1−𝛼
]

1−𝜉

(𝐾𝑡−1
𝐺 )𝜅 − 𝜑𝑗      20)  

Ltکته هر آپ  
j  گر ناروی کتار موره استتتفاتاه  توستتتچ بنگتا   باتاپj    وK

~

t−1
j   موموهی ستتترمتایته موثر

Kهصتوصتی و به صتورت  
~

t−1
j

= ztkt−1
j شتوه و  تعریف میKt−1

G  تیتکاگ سترمایه هولفی است  و

گر سته  اعفبارات بانکی هر بااپ  ξها هر این باش میتفر  است ه شتوه که برای تمام بنگا   رض می

crtسه  هاینه ثاب  هر تولاد و  φjتولاد، 
j  ماااپ اعفبارات بانکی اس ه 

هاینته نهتایی بنگتا  بر حستتتب  امjبنگتا    هتایهاینته ستتتا یحتداقتگ اول  مرتبته شتتترایچ حتگ ا 

 ( اس :22های حقاقی به صورت رابهه  قام 

 
ناماد  میه  1 تابع تولاد که رهاا    یربنایی سرمایه هولفی  ا  نمو  وروه سرمایه باش هولفی هر  این رو   شوه،  هر 

( و مورلا و  2011سرمایه هولفی به عنواپ عامگ ا اایش هاینه نهاه  ناس ه بسااری ا  مهالعات نظار کاروالهو و والی  

 انده  ( ا  این رو  اسفااه  کره  2010( و پاریس و ساکس گاره  2007سائاا  
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𝑚𝑐𝑡 =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑×(1−𝜉)(1−𝛼)

𝑦𝑡
𝑛𝑜+𝜑𝑡

𝑗

𝐿𝑡

       22)  

ها را به صتورت  ها قام ها و با  رض اینکه بایتی ا  بنگا  ستا ی بنگا  بر استاا ر فار بهانه

کنند، شتتاهص قام  بندی میکنند و بقاه با استتفااه  ا  نرخ تورم گاشتتفه شتتاهصبهانه تعاان می

 ( هواهد بوه: 23و نی به صورت رابهه  

(𝑃𝑡
𝑑)

−1

𝜆𝑡
𝑝

= 𝜃𝑝[(𝜋𝑡−1
𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1

𝑑 ]
−

1

𝜆𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜃𝑝)     21)  

رابهته   صتتتورت نرخ تورم هاهلی بته  الاپس کانای  منمنی  لگتاریف  ههی شتتتد    ،هر نهتایت 

 ( هواهد بوه:24 

𝜋̂𝑡
𝑑 =

𝛽

1+𝛽.𝜏𝑝
𝐸
𝑡

𝜋̂𝑡+1
𝑑 +

𝜏𝑝

1+𝛽𝜏𝑝
𝜋̂𝑡−1

𝑑 +
1

1+𝛽𝜏𝑝
.

(1−𝛽𝜃𝑝)(1−𝜃𝑝)

𝜃𝑝
𝑚̂𝑐𝑡 + 𝜆̂𝑡

𝑝   22)  

 واردکننده بنگاه -3-2-3

هر باش وارهات تعتداه  یاهی بنگتا  وموه هاره که کالاهای همگن را ا  با ارهای هارمی 

هتا را هر بتا ار هاهلی بته  کننتد و ستتتپس آپهتا را بته کتالاهتای وارهاتی نهتایی تبتدیتگ میهریتداری، آپ

ههی،  -های نرخ تورم وارهاتی را به صتتورت لگاریف  روشتتنده رابهه پویاییها میهانوارها و بنگا  

 ( بااپ کره: 25تواپ بر اساا رابهه  می

𝜋̂𝑡

𝑚
=

𝛽

1+𝛽𝜏𝑚
𝜋̂𝑡+1

𝑚 +
𝜏𝑚

1+𝛽𝜏𝑚
𝜋̂𝑡−1

𝑚 +
1

1+𝛽𝜏𝑚
.

(1−𝜃𝑚)(1−𝛽𝜃𝑚)

𝜃𝑚
𝑚̂𝑐𝑡

𝑚 + 𝜆̂𝑡
𝑚   25)  

kهتای حقاقی برای هر  هتای وارهکننتد  بر حستتتب قامت کته هر این رابهته هاینته نهتایی بنگتا   ≥ 0 

 برابراس  با: 

𝑚𝑐𝑡
𝑚𝑐 = 𝑟𝑒𝑟𝑡 . (1 + 𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+ 𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)
𝑟𝑒𝑟𝑡.(1+𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)

𝛾𝑡
𝑚𝑐         26)  

cttکه هر آپ  
xmالمللی استتت  و  های بانمبتاهلات ناشتتتی ا  اعمتال تمری  ( هاینتهτt

trf نرخ تعر ه )

 گمرکی اس ه 

 

 رابطه نرخ ارز حقیقی -3-2-4

( نوشتت : 27تواپ به صتتورت رابهه  ههی را می -رابهه نرخ ار  حقاقی بر حستتب لگاریف 

   

𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡
∗ − 𝑝̂𝑡

𝑐       23)  

 ( قابگ بااپ اس : 28این رابهه بر حسب نرخ تورم به صورت رابهه  
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𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝑟𝑒𝑟̂𝑡−1 + 𝛿̂𝑡
𝑒𝑥 + 𝜋̂𝑡

∗ − 𝜋̂𝑡
𝑐      28)  

 صادرات بخش -3-2-5

و آپ را هر   کنندمی های تولادی هاهلی هریداریهتتای صاهرکنند ، کالاها را ا  بنگا  گا  بن

 ( اس : 29ه تابع صاهرات برای کالاها و هدمات به صورت رابهه   روشندبا ارهای مهانی می

𝑥𝑡 = (𝑐𝑡𝑡
𝑥𝑚)−𝜂∗𝑦𝑡

𝛼𝑥
𝛿𝑒𝑥

𝑡
𝜂𝐸𝑋

       29)  

کیتش مانیتانی بان کالاهای تولادی هاهلی و وارهاتی  به عبارتی صتاهرات ایراپ به    ∗ηکه هر آپ 

cttمهاپ( هر با ارهای مهانی اس ، 
xm  هاینه مباهله ناشی ا  تمری  و δex  رشد نرخ ار  اس ه 

 ها(گران مالی )بانكواسطه -3-3

  و آپ را به صتورت وام  کره ها را ا  هانوارها هریا  شتوه که باش مالی ستپره   رض می

ها را به صتتورت ذهایر نگه  های اقفصتتاهی، باش هولفی تاصتتاص هاه  و بایتتی ا  ستتپره  به بنگا  

ها ممکن استت  برهی ا  منابع هوه را ا   ریق استتفقراض ا  بانک مرکای هارهه به علاو  بانکمی

 تامان کننده 

𝐷𝑡 + 𝐷𝐶𝑡
𝑏 = 𝐿𝑡

𝑓 + 𝑅𝑅𝑡       30)  

Dt    هتای بتانکی،  متانتد  ستتتپره DCt
b  هتا بته بتانتک مرکای،  متانتد  بتدهی بتانتک Lf  متانتد  وام بته

و  ( برابر باشتتدcrtها  شتتوه با ماااپ اعفبارات هریا فی بنگا  های اقفصتتاهی استت  که  رض میبنگا  

RRt های قانونی هرصتدی  شتوه که ماااپ ستپره  های قانونی و احفاا ی است ه  رض میستپره   ممع

 ها اس ، یعنی ا  ماااپ کگ سپره  

𝑅𝑅𝑡 = 𝛼𝑟𝐷𝑡        31)  

(  32( و تقستتتا   ر ان بته شتتتاهص قامت  رابهته  30( هر معتاهلته  31بتا متایگاینی معتاهلته  

 شوه: حاصگ می

(1 − 𝛼𝑟)𝑑𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 = 𝑙𝑡

𝑓
       32)  

شتوه (  رض می2007   2( و آگنر و مونفاگ2010   1به تبعا  ا  مهالعات پار  و ستاکس گاره

هتا برابر استتت  بتا متار  آپ بته علاو  نرخ ستتتوه هتا بته بنگتا  هتای اعهتایی بتانتککته نرخ  بهر ( وام

 های بانکیه سپره  

 
1. Peiris and Saxegaard  
2. Agenor and Montiel  
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𝑟𝑡
𝑙 = 𝑟𝑡

𝑑 + 𝜇 + 𝑢𝑡
𝑙          33)  

utکه هر آپ 
l های بانکی و به صورت شو  نرخ سوه  بهر ( وامut

ll~N(0, σ
l
2  اس ه  (

 دولت و بانك مرکزی -3-4

هدف بانک مرکای و  رض این است  که هدف هول  مفوا پ نگه هاشتفن بوهمه هوه است  

قاد بوهمه هول  به قام    هاستت  و کنفرل با ار ار   ها و ا اایش رشتتد اقفصتتاهیحاظ ثبات قام 

 شوه: ( بااپ می34حقاقی ا   ریق رابهه  

𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

 .𝐸𝑋𝑡.𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷𝑡

𝑃𝑡
𝑐          34)  

  شوه:( تعریف می35ترا نامه بانک مرکای ا  سم  منابع به صورت رابهه  

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝑔

+ 𝐷𝐶𝑡
𝑏 + 𝐸𝑋𝑡

𝑓
. 𝐹𝑅𝑡      35)  

DCtپایه پولی،   MBtکه هر آپ 
g    ،هالص بدهی هول  به بانک مرکایDCt

b  ها به بانک بدهی بانک

EXtهای هارمی بانک مرکای به صتتورت هلاری و  هالص هارایی FRtمرکای و  
f  نرخ ار  استتمی

 اس ه 

 آید:هس  میهای حقاقی به( بر حسب قام 35ها رابهه  با تقسا   ر ان به شاهص قام 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 + 𝑟𝑒𝑟𝑡

𝑓
× 𝑓𝑟𝑡       36)  

(  37هتا( ا  رابهته  هتای هتارمی بتانتک مرکای  معتاهلته ترا  پرهاهت تااار هر هتالص هارایی

 شوه:کند که ا  قام  نا  مفاثر میتبعا  می

𝑓𝑟𝑡 − 𝑓𝑟𝑡−1/𝜋𝑡
∗ =

(𝑂𝑡+𝑃𝑡
𝑒.𝑥𝑡−𝑃𝑡

∗𝑚𝑐𝑡
𝑚)

𝑃𝑡
∗       37)  

 های هارمی بانک مرکای به هالص ار  وروهی به کیور بسفگی هارههبنابراین، تااار هر هارایی

 گذاری پولیسیاست -3-5

گااری پولی هر اهفاار بانک مرکای، نرخ رشتتد نقدینگی  شتتوه که اباار ستتااستت  رض می

صتورت کاملاً صتلاحدیدی هر مه  رستادپ به سته گاار نرخ رشتد نقدینگی را بهاست ه ستااست 

هتدف هوه یعنی کتاهش انمراف تولاتد ا  تولاتد بتالقو ، انمراف تورم ا  تورم هتدف و نرخ ار  

صتتورت  ههی( به-شتتکگ لگاریف گااری پولی  بهالعمگ ستتااستت کنده تابع عکسحقاقی تعاان می

 :( هواهد بوه38رابهه  

𝛩̂𝑡 = 𝜌𝛩𝛩̂𝑡−1 + 𝜃𝜋(𝜋̂𝑡 − 𝜋̂𝑡
𝑇) + 𝜃𝑦𝑦̂𝑡 + 𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒𝑟𝑡 + 𝜀𝑡

𝛩                 38 )  

𝜋̂𝑡
𝑇 = 𝜌𝜋𝑇𝜋̂𝑡−1

𝑇 + 𝑢𝑡
𝜋𝑇                       𝑢𝑡

𝜋𝑇
~𝑁(0،𝜎

𝜋𝑇
2 )    39)  
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𝜀𝑡
𝛩 = 𝜌𝛩𝜀𝑡−1

𝛩 + 𝑢𝑡
𝛩       𝑢𝑡

𝛩~𝑁(0، 𝜎𝛩
2)     40)  

ترتاب انمراف نرخ تورم و لگاریف  تولاد  به  rertو   π̂t  ،ŷtنرخ رشتد استمی نقدینگی،  Θ̂t که هر آپ 

گاار  ضتتریب اهمافی که ستتااستت  θEXو   θπ  ،θyو نرخ ار  حقاقی ا  مقاهیر وضتتعا  پایدارشتتاپ،  

π̂tکند و  ترتاب برای شتکاف تورم، تولاد و رشتد نرخ ار  لماظ میبه
T گر انمراف تورم هدف  بااپ

ضتتمنی ا  مقاهیر تعاهلی آپ استت  که  رض شتتد  ا  یک  رایند هوهرگرستتاوپ مرتبه اول تبعا   

εtکنده می
Θ  گااری پولی استتت  که هوه ا  یک  رایند تصتتتاه ی تکانه ستتتااستتت AR(1)   تبعا

 کنده می

های ار ی  تم  چارچوب  و  امکاپ بررستتتی قواعد مافلف ستتتااستتت  پولی تم  نظام

 آید:گانه به شرح  یر  راه  میسه

θπکه  مانی → گااری مد نظر بانک مرکای انمراف تورم ا  سهح هدف را هر سااس  ∞

 ههد و چارچوب رمی  ار ی شناور حاک  اس هقرار می

θπکه  مانی →  بانک مرکای رمی  نرخ ار  ثاب  را بکار بسفه اس ه  0

 و هر حال  بانابان، بانک مرکای رمی  نرخ ار  شناور مدیری  شد  را هر هسفور کار هارهه

 ضریب فزاینده پولی -3-5-1

( موثر  M2t( ناا هر تعاان حج  نقتدینگی  mmtعلاو  بر پتایته پولی، ضتتتریتب  ااینتد  پولی  

( تعاان 41استتت ه  بق تعریف، رابهته بان ضتتتریتب  ااینتد  پولی و نقتدینگی ا   ریق اتمتاه رابهته  

 شوه: می

𝑀2𝑡 = 𝑚𝑚𝑡 × 𝑀𝐵𝑡         41)  

 ا بوه  و تم  تاثار  هر این مهالعه  رض شد  اس  که ضریب  اایند  پولی یک مفاار بروپ

 کندهیند تصاه ی  به صورت لگاریف  ههی شد ( تبعا  میآیک تکانه تصاه ی اس  و ا  یک  ر

 گذاری ارزیسیاست -3-6

کند تصتریح قاعد  ستااستفی نرخ ار  که بر استاا آپ بانک مرکای نرخ ار  را مدیری  می

 ( نوش : 42تواپ به صورت رابهه  را می

𝛿𝑡
𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 = (
𝛿𝑡−1

𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 )
𝑘°

(
𝜋𝑡

𝜋𝑡
𝑇)

𝑘1
(

𝑟𝑒𝑟𝑡×𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑏𝑡

𝑟𝑒𝑟×𝑟𝑒𝑟

𝑚𝑏

)

𝑘2

𝑢𝑡
𝛿𝐸𝑋      42)  

δtکته هر آپ 
EX   ،رشتتتد نرخ ار  استتتمیπt

c   نرخ تورم بر مبنتای شتتتاهصCPI  ،πt
T  نرخ تورم موره
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rert×frtهدف، 
mbt

utنسب  هالص ذهایر هارمی بانک مرکای به پایه پولی و  
δEX   ممله اهفلال اس ه 

 بقیه دنیا  -3-7

شتتتوهه یعنی، مفاارهتای تورم هتارمی و تولاتد   ا هر نظر گر فته میبقاته هناتا بته صتتتورت بروپ

( و  2005   1شتتتوهه بته تبعات  ا  مهتالعته آهالاستتتوپ ا هر متدل لمتاظ میهتارمی بته صتتتورت بروپ

 شوهه سا ی می( مدلVAR(، بقاه هناا به صورت برهار هوهرگرساوپ  2005  2موسفاانو و پرسفوپ

∗Fشتتوه که مفاارهای هارمی به صتتورت برهار   رض می = [πt
∗, yt

بااپ شتتوه که هر آپ   [∗

πt
πtنرخ تورم هارمی و به صورت  ∗

∗ =
Pt

∗

Pt−1
∗ Ptشوه مایی که  تعریف می   

گر شاهص قام  بااپ  ∗

ytکنند  بقاه هناا و  مصتترف
تواپ، رابهه مفاارهای می بنابراینتولاد ناهالص هاهلی بقاه هناا استت ه  ∗

 سا ی کره:( مدل43هارمی را به صورت رابهه  
𝐹𝑡

∗ = 𝐴𝐹𝑡−1
∗ + 𝑢𝑡

∗       

         43)  

utبرهار  
( استت  که ا   رآیند رابهه  43ماء اهفلال ستتاستتف  معاهلات بااپ شتتد  هر رابهه   ∗

 کند: ( تبعا  می44 
𝑢𝑡

𝜋∗
~𝑁(0, 𝜎𝜋∗

2 )        

         44)  

𝑢𝑡
𝑦∗

~𝑁(0, 𝜎𝑦∗
2 )        45)  

 شوهه می DSGEهای بقاه هناا برآوره و سپس واره مدل با اسفااه  ا  هاه   Aپارامفرهای ماتریس 

 تعادل بازار  -3-8

بتا ار کتالای نهتایی وقفی هر تعتاهل استتتت  کته تولاتد برابر تقتاضتتتتای هتانوارهتا برای مصتتترف و 

 گااری، ماار  هول  و صاهرات منهای وارهات باشد: سرمایه

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡
𝑇 + 𝑒𝑥𝑡(

𝑃𝑡
𝑒𝑥𝑡+𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 ) −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐      46)  

Itکه هر آپ 
T = It + It

g  گااری هولفی است ، گااری هصتوصتی و سترمایهبرابر با مجموت سترمایه

 : بنابراین

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
𝑔

+
𝑒𝑥𝑡(𝑃𝑡

𝑒𝑥𝑡+𝑂𝑡)

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐            47)  

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
𝑔

+ 𝑟𝑒𝑟𝑡 × 𝛾𝑡
𝑒∗ × 𝑥𝑡 + 𝑟𝑒𝑟𝑡 × 𝑜𝑡 − 𝛾𝑡

𝑚𝑐(𝑐𝑡
𝑚 + 𝐼𝑡

𝑚) 48)  

 
1. Adolfson  
2. Justiano and Preston 
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 نتایج تجربی مدل -4

 کالیبراسیون-4-1

 ن یمفااوت است ه ا  1تامان  یهااست  که ا  رو  یاقفصتاهستنج  کاتکن کی وپابراست اکال

  پارامفرهای الگو یبرا  یمقدار  یهاارائه مواب یمراحگ استت  که هر پ یستتر کیشتتامگ   ا  اره

-1401های  صتلی اقفصتاه ایراپ هر هور   مانی هاه   کرهپ مدل، ا ه هر این باش برای کالابر  است 

( مربوط به  M1کگ هور  به ستته هور  تقستتا  شتتد  استت ه هور  اول  ه استتفااه  شتتد  استت   1368

وموه   گات بته هل  وچنتدگتانته نرخ ار  حتاک  بوه     رمی آپ    یکته  استتت     1368-1380  هتایستتتال

( مربوط به  M2 استت ه هور  هوم   کیناه  رمی  ثاب به    یتا حدوه یمفعده مجا  و رستتم  یهانرخ

(  M3و هور  ستوم    شتد  است   یریشتناور مدرمی  ار ی کیتور که است     1381-1390  هایستال

برقرار بوه  است    چند نرهی ار  رمی   که هرچند مانند هور  اول است   1391-1401های شتامگ ستال

هر مقایستته با رمی  چند نرهی هور  اول ا  ها  نرخ  کمفر  تنوتبه هلاگ نوستتانات بایتتفر نرخ ار  و  اما 

ها پس ا  تعدیگ  صتتلی و با استتفااه  ا   الفر هدریک   تمامی هاهانعهاف بایتتفری برهورهار استت ه 

هور (    به تاکاک سته های اقفصتاه ایراپپارامفرهایی که بر استاا هاه  انده  روند هایی شتد  ستکات پر

 انده ( هلاصه شد  1کرهپ هسفند هر مدول  قابگ کالابر  
 رانیاقتصاد ا یهاشده مدل بر اساس داده برهیکال یپارامترها: 1 لجدو

M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

5108 /0 5070 /0 4577 /0 (
𝑐

𝑦

̅
  نسب  مصرف به تولاد (

2178 /0 3656 /0 2888 /0 (
𝑖

𝑦

̅
 گااری  هولفی و غار هولفی( به تولادنسب  کگ سرمایه  (

1496 /0 1823 /0 2294 /0 (
𝑐𝑔

𝑦

̅̅ ̅
 نسب  ماار  مصر ی هولفی به تولاد (

0916 /0 1601 /0 2175 /0 (
𝑥𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅
 نسب  صاهرات نافی به تولاد (

0806 /0 0395 /0 0442 /0 (
𝑥𝑛𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
 نسب  صاهرات غار نافی به تولاد (

1689 /0 4519 /0 4483 /0 (
𝑚𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅
 نسب  کگ وارهات به تولاد (

75 /0 72 /0 74 /0 (
𝑖

𝑖𝑇̅

̅
 گااریگااری هصوصی به کگ سرمایه نسب  سرمایه  (

 
م،  مرتبه هو  بیتقر،  ف یبا لگار  یسا   ی هه  یهابیتقری،  با اسفااه  ا  گسسفه سا   بیتقر،  کاکوآهرات  یهابیتقره  1

 ه کرهپ انفظارات یرامفرپا
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M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

25 /0 28 /0 26 /0 (
𝑖𝑔

iT

̅
 گااریگااری هولفی به کگ سرمایه نسب  سرمایه  (

3475 /0 4291 /0 7522 /1 (
𝑜

𝑓𝑟̅̅ ̅

̅̅ ̅
) 

هتای هتارمی بتانتک یینستتتبت  صتتتتاهرات نافی بته هتالص هارا

 مرکای

3333 /0 1108 /0 3829 /0 (
𝑝𝑒𝑥𝑥

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅ ̅̅
) 

  بانک هارمی هایییهارا نافی به هالص  غار نستتتب  صتتتاهرات

 مرکای

6695 /0 4340 /0 0144 /2 (
𝑡𝑚

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅
 های هارمی بانک مرکاییینسب  کگ وارهات به هالص هارا (

0018 /0 021/0 - 3229 /0 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐷̅
 های بانکیها به بانک مرکای به کگ سپره نسب  بدهی بانک (

33 /0 84 /0 94 /0 (
𝑙𝑓̅

𝐷̅
) 

 کتگ  بته   هولفی  غار  باش  بته   بتانکی  تستتتهالات  متانتد   نستتتبت 

 بانکی هایسپره 

8410 /0 7341 /0 7384 /0 (
𝑐𝑔

𝑔̅

̅̅ ̅
 نسب  ماار  ماری هول  به کگ ماار  (

1587 /0 2491 /0 2616 /0 (
𝐼𝑔

𝑔̅

̅
 نسب  ماار  عمرانی به کگ ماار  (

0643 /0 0523 /0 0 (
𝑓𝑔

𝑔̅

̅̅̅̅
 های مالی هول  به کگ ماار نسب  تملک هارایی (

4638 /0 5707 /0 5288 /0 (
𝑜

𝑔

̅
 سه  هرآمدهای نافی هر بوهمه هول  (

2484 /0 3117 /0 3141 /0 (
𝑇

𝑔

̅
 سه  هرآمدهای مالااتی هر بوهمه هول  (

0998 /0 1489 /0 0952 /0 (
𝑂𝑇

𝑔

̅̅ ̅̅
 نسب  سایر هرآمدهای هول  به کگ ماار  هول  (

0125 /0 086/0 - 7958 /0 (
𝐷𝐶𝑔̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 نسب  هالص بدهی باش هولفی به پایه پولی (

0/4050 0/3972 0/2273 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 ها به بانک مرکای به پایه پولینسب  بدهی بانک (

0/9684 1/111 0/1592 (
𝑓𝑟

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های هارمی بانک مرکای به پایه پولینسب  هالص هارایی (

0/1731 0.2679 0/2789 (
𝑚𝑐

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 نسب  اسکناا و مسکو  هر گره  به پایه پولی (

7.0628 2.4647 2/4647 (
𝐷

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های بانکی به پایه پولینسب  کگ سپره  (

0/0915 0/2398 0/2368 (
𝑦𝑜

𝑦

̅̅̅̅
 باش نافی به کگ تولادا اوه  ار   نسب  (

0/011 0/0099 0/0099 𝛿  نرخ اسفهلا 

 1368-1401های  صلی اقفصاه ایراپ  ی هور  مماسبات ممقق بر اساا هاه  ماخذ:      

العمگ ستااست  پولی با تومه  ضترایب اهما  سته مفاار تورم، تولاد و نرخ ار  هر تابع عکس

گاار های ار ی مافلف مفااوت است ه برای مثال هر رمی  ار ی ثاب  حستاستا  ستااست به رمی 

پولی به نرخ ار  بستاار  یاه است  و شتکاف تورم و تولاد ا  ضترایب اهما  کمفری برهورهارنده هر 

و حساسا  به شکاف تورم   گاار حساسافی به نرخ ار  ندارهحالی که هر رمی  ار ی شناور سااس 
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( ضتتترایتب اهمات  شتتتکتاف تورم، تولاتد و نرخ ار  هر تتابع  2و تولاتد بایتتتفر استتت  و هر متدول  

های مافلف رمی  ار ی، بر استتاا شتترایچ حاک  بر العمگ ستتااستت  پولی با تومه به هور  عکس

 انده های مافلف مماسبه شد  اقفصاه هر هور  
 : پارامترهای سیاست پولی 2جدول 

M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

3/1 - 6795 /1 - 2/1 - ϖπ یپول  اس االعمگ ستورم هر تابع عکسشکاف   ااهم بیضر 

526/1 - 7611 /1 526/1 - ϖy یپول  اس االعمگ سهر تابع عکس داتول شکاف   ااهم بیضر 

1 9049 /0 1/1 ϖrer یپول  اس االعمگ سنرخ ار  هر تابع عکس  ااهم بیضر 

 مماسبات تمقاق مأخذ: 

ناا ی به    هر نفاجهشتتوند و  برهی ا  پارامفرها ا  مقاهیر وضتتعا  پایدار مفاارها استتفارا  می

 تواپ به نرخ استتتفهلا  ستتترمایه اشتتتار  کرههبرآوره آناپ وموه ندارهه ا  ممله این پارامفرها می

  هوهرگرستتاونی با توستتگ به توصتتاه  تیب معاهلااهمچنان تعداهی ا  پارامفرهای مدل مانند ضتتر

ی متدل و  شتتتد  بانیانتد کته حتداکثر انهبتا  بان گیتتتفتاورهتای پاشچنتاپ انفاتاب شتتتد    1پلاستتتر

  اند:( هلاصه شد  3این پارامفرها هر مدول   هاس آمد  هس  ی واقعی بهگیفاورهای نمونه
 شده مدل برهیپارامترهای کال: 3جدول 

 
1. Plosser (1989) 

 مقدار  ماخذ  نماد  تعریف پارامترها 

 0/ 9766 ( 1388  کاوند  𝛽 کنند  نرخ ترمامات  مانی مصرف 

𝜎𝑐 ای مصرف عکس کیش مانیانی بان هور    1/ 0868 ( 1391توکلااپ    

𝜎𝑚 عکس کیش ماند  حقاقی پول   1/ 3026 ( 1385هاوهی و  ارت پور    

 6/ 7355 نفاجه تمقاق 𝜑 گااری کیش تابع هاینه تعدیگ سرمایه 

 0/ 11 نفاجه تمقاق 𝜏𝑤 بندی هسفماه اسمی هرمه شاهص 

 0/ 11 نفاجه تمقاق 𝜃𝑤 هایی که قاهر به تعدیگ هسفماه اسمی هوه ناسفند هرصد هانوار 

𝜎𝑙 عکس کیش ناروی کار   2/ 7993 ( 1385 اعی    

 0/ 2951 ( 2003اسمفا و ووتر    𝜙 سه  هاینه ثاب  هر تولاد 

 0/ 4249 ( 1387شاهمراهی    ضریب سرمایه هصوصی هر تولاد 

 3/0 ( 1392منظور و هیگراپ   ℎ هرمه پایداری عاهات 

 0/ 5403 ( 1392منظور و هیگراپ   𝜏𝑝 بندی قام  هرمه شاهص 

 5/0 قاتمق جه انف 𝜃𝑝 هایی که قاهر به تعدیگ قام  هوه ناسفند هرصد بنگا  

 0/ 9766 ( 1388کاوند    𝜅 ضریب سرمایه هولفی هر تابع تولاد 

 0/ 0868 ( 1391توکلااپ    𝜂𝑐 کیش مانیانی بان کالاهای مصر ی هاهلی و وارهاتی

 1/ 3026 ( 1385هاوهی و  ارت پور    𝛼𝑖𝑚 ای هر تابع تولاد ای و سرمایه ضریب وارهات نهاه  


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 سنجش اعتبار مدل -4-1

 مفاار بر  شو   تاثار  میتاهد    بترای مفاارها،  آنیالعمگ توابع عکس  ،به منظور ار یتابی الگتو

ا اار هر مماچ نرم  1هاینربا استفااه  ا  برنامه  مقاله  مدل ارایه شتد  هر این    هشتوندمی  بررستی  نظر موره

هر اهامه به تملاگ نفایج ارایه شتد  توستچ برنامه هاینر که شتامگ   است ه مفلب کدنویستی و امرا شتد  

پرهاهفه مفاارهای کلاپ اقفصتاه است ؛    آنیالعمگ ی ا  گیتفاورهای مفاارها و توابع عکساهلاصته

 هواهد شده 

 بررسی گشتاورها -4-2

ستا ی  تواپ اقدام به شتباهبا استفااه  ا  پارامفرهای برآوره شتد  و نستب  های مماستبه شتد  می

ستتتا ی شتتتد  با های شتتتباهستتتری  مانی مفاارها هر مدل کره که هر چه گیتتتفاورهای این ستتتری

های  مانی مفناظر هر هناای واقعی بایتتفر به ه  ناهیک باشتتد، نیتتاپ ا  مو قا  گیتتفاورهای ستتری

 سا ی هناای واقعی هارههمدل ارایه شد  هر شباه

 
   MATLABا اار   نرم   یتای پایدار هر  تصتاه ی عمومی  تعاهل   هایمدل   ستا یشتباه و  حگ  منظور  به  که  است   ایبرنامه ه1

 ه اس  راحی شد   

 مقدار  ماخذ  نماد  تعریف پارامترها 

 6/ 7355 نفاجه تمقاق 𝜌𝑖𝑔 گااری هول ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانة سرمایه 

 0/ 9403 نفاجه تمقاق 𝜌𝑐𝑔 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانة ماار  ماری هول 

 0/ 11 نفاجه تمقاق 𝜌𝑜 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانة هرآمدهای نافی 

 2/ 7993 ( 1385 اعی    𝜌𝛩 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانه رشد عرضه پولی

 0/ 2951 ( 2003اسمفا و ووتر    𝜌𝑚𝑚 ضریب  رایند هوهرگرساوپ ضریب  اایند  پولی 

𝜌 ضریب  رایند هوهرگرساوپ رشد اسمی نرخ ار  
δ

EX   0/ 4249 ( 1387شاهمراهی 

 0/ 7924 نفاجه تمقاق 𝜌𝜋 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانة تورم هدف 

 847/0 نفاجه تمقاق 𝜌𝑙 ضریب  رایند هوهرگرساوپ عرضه ناروی کار 

 0/ 45 نفاجه تمقاق 𝜌𝑖 گااری ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانه سرمایه 

 0/ 8645 ( 2003اسمفا و ووتر    𝜌𝑤 آپ هسفماه - ضریب  رایند هوهرگرساوپ مار 

 0/ 5058 نفاجه تمقاق 𝜌𝑚 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تقاضای پول 

𝜌𝑎 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانة تکنولومی   0/ 7566 نفاجه تمقاق 

 0/ 5233 ( 2003اسمفا و ووتر    𝜌𝑝 آپ قام  - ضریب  رایند هوهرگرساوپ مار 

 0/ 6564 نفاجه تمقاق 𝜌𝛽 ضریب  رایند هوهرگرساوپ تکانه ترمامات مصرف کنند  

 0/ 7314 نفاجه تمقاق 𝜌𝑚𝑐 ضریب  رایند هوهرگرساوپ هاینه نهایی وارهات 

 0/ 6564 نفاجه تمقاق 𝜌𝑡𝑟𝑓 ضریب  رایند هوهرگرساوپ نرخ اسمی تعر ه 
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گیتتفاورهای موره تومه اغلب عبارتند ا  انمراف معاار مفاارهای اصتتلی نظار، تورم، تولاد،  

مصترف و اشتفاال که معااری برای نوستانات هر یک اقفصتاه است ه نستب  انمراف معاار مفاارهای 

موره تومه به انمراف معاار مفااری همچوپ تولاد که مبنا قرار گر فه است ، نوستانات نستبی را بااپ  

های  مانی برهی ا  مفاارها ه  حرکفی بان مفاارها را نیتتاپ کنده ضتتریب همبستتفگی بان ستتریمی

 ههدهمی

  نفایج حاصتگ ا  مقایسته گیتفاورهای مربوط به تورم، مصترف، اشتفاال و تولاد  (4 هر مدول  

گر نوستتتانات و اهوار تجاری یک ها بااپنوستتتانات آپو    که ا  ممله مفاارهای مه  مدل هستتتفند 

 سا ی هناای واقعی اس هگر مو قا  نسبی مدل هر شباهنیاپ هاه  شد  اس  که بااپ (کیور اس 
 های دنیای واقعی: مقایسه گشتاورهای حاصل از مدل با گشتاورهای داده4جدول 

 نوسانات )انحراف معیار( 
نوسانات نسبی )نسبت انحراف معیار متغیر  

 به انحراف معیار تولید(

 متغیرها 
مقدار مشاهده شده در 

 های واقعی داده

مقدار کالیبره شده 

 در مدل

مقدار مشاهده شده در 

 های واقعی داده

مقدار کالیبره 

 شده در مدل

 6/0 1/ 26 0/ 03 0/ 05 تورم

 4/ 86 0/ 97 243/0 0/ 0367 مصرف

 0/ 12 2/ 54 001/0 0/ 0947 اشتغال 

 1 1 0/ 05 0/ 0372 تولید 

 اس ه 1401تا  1390های  صلی ا  سال *نمونه موره بررسی حاوی هاه 

𝜆برای روند هایی مفاارها ا  رو   الفر هدریک پرسکات با احفساب  =  اسفااه  شد  اس ه 677

 العمل آنی بررسی توابع عکس -4-3

های مافلف شتتامگ ستتااستت  مالی  شتتو  ماار  ماری هول (،  هر این باش اثر تکانه

های ار ی های هارمی هر رمی های پولی  شتتو  نقدینگی(، شتتو  نرخ ار  و تمری ستتااستت 

 شونده مافلف بررسی و مقایسه می

هاای ارزی مختلف در مقاایسااه اثر شااور مخاار  جااری دولات در رژیم -4-3-1

 ایران

 ااپاشو  به م کی  ،یاقفصاه یرهااهول  بر مفا یاثر شو  ماار  مار  یبه منظور بررس

ه اثرات شتو  ماار  هول  بر شتوهیهول  واره م یهرصتد( به بوهمه مار 5  اراانمراف مع کی

 ( نیاپ هاه  شد  اس ه2برهی مفاارهای اقفصاهی هر نموهار  
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور مخار  جاری دولت بر متغیرهای اقتصادی در رژیممقایسه   :2 نمودار

 های پژوهشیا فه منبع: 

 ااپاشو  به م کی  ،یاقفصاه یرهااهول  بر مفا یاثر شو  ماار  مار  یبه منظور بررس

انفقال    اماگونه که ا  مکانه هماپشتوهیهول  واره م یهرصتد( به بوهمه مار 5  اراانمراف مع کی
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  1یپول   هیرشتتد پا  شیهول  منجر به ا اا یرشتتد ماار  مار  شیا اا روه،یشتتو  انفظار م  نیاثر ا

  ینگ یر نقدسااس  انبسا ی مالی برا هر هر سه هور  به همرا  هارهه البفه اثر    ینگینقد  شدشوه و رمی

 شیبتا ا اا  رایاستتت ه   یتتتفراثتابت ( ب  یار    یبته رم  کیت ار  و ناه  یچنتد نره   ی رم  هر هور  اول

کنده رشتتد را تجربه می  ییتتفراب شیثاب  ا اا یار   یبوهمه هر رم  یهول ، کستتر یماار  مار

شتوهه  یرا ماار  ماری هول   تورم می شیمنجر به ا اا  یار   یهر هور  هوم و ستوم رم  ینگینقد

به عنواپ یکی ا  اماای مه  تقاضتتای کگ بوه  که با  رض ثاب  بوهپ ستتایر عوامگ، باعز ا اایش 

ثاب     یبه رم  یار    یاستت  که هر هور  اول که رم یهر حال  نیهه اشتتوها میستتهح عمومی قام 

ماار   شیا اا  ،یگاارم اق  یهاستتااستت   قیکنفرل با ار مصتترف ا   ر  گابه هل   ،استت  کیناه

 ها نید  اس هقام  شیهول  منجر به ا اا

ار  بر کیتتتور حاک   یچند نره  یکه رم یارا هر هور    داهول  تول یماار  مار شیا اا

ثاب     یماتار  هول  هر هور  اول که به رم شیهاه  استتت ه لا م به ذکر استتت  ا اا شیبوه  ا اا

مهالعه   جهانف دیامر مو  نیهاه  استت  که ا شیا اا  ییتتفراب  ااپارا به م  داتول  ااپااستت  م ترکیناه

  ثاب  اس ه یار   یهر رم یمال اس اس یفراب یبر اثرگاار یمبن نگا لم

کگ   یتقاضتا شیباعز ا اا  ا ور مستفقه  یک شتو  مثب  هر ماار  ماری هول ، ب  وقوت

ماار  هول     شیههده ا اامی شیا اا  اارا ن  یمصرف باش هصوص   امسفق را ور غه  شوه و بمی

تقاضا   شیمامعه ا اا دیقدرت هر شیشوه و ا ااهر مامعتته می تتدیقتتدرت هر شیمنجر بتته ا تتاا

 را بته هنبتال هواهتد هاش ه تبرای کالاهتا و هتدما

 رانی مختلف در ا یهای ارزدر رژیم پولیاثر شور  سهی مقا -4-3-2

انمراف   کی ااپاشتو  به م کی ،یاقفصتاه یرهاابر مفا  پولی  شتو  اثر  یبه منظور بررست 

(  3ه اثرات این شتو  بر مفاارهای اقفصتاهی هر نموهار  شتوهیواره م  پایه پولیهرصتد( به   5  ارامع

 نیاپ هاه  شد  اس ه 

 
 ه هر کگ نفایج این مهالعه، ا اایش/ کاهش به معنای تااار مثب / منای ا  سهح تعاهل اس ه1
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور پولی بر متغیرهای اقتصادی در رژیم مقایسه   :3 نمودار

 های پژوهشیا فه منبع: 
 

تولاتد هر هور  اول ا اایش و   ،یپول هیت پتا  ی( هر رشتتتد استتتم%5   ارات یتک انمراف مع راابتا تا

 شتد    جاهیا  دیمد  ینگینقدبایتی ا  هر واقع  ها  یابده هر این هور  های هوم و ستوم کاهش میهور  
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به    یبه صتتتورت اعفبارات بانک؛  شتتتوهیم  یها نگهدارهر بانک  یدیمد یهاکه به شتتتکگ ستتتپره  

بته عنواپ عتامتگ   یاعفبتارات بتانکمتا کته  و ا  آپ  شتتتوهیاهفصتتتتاص هاه  م  یدات تول  یهتا ات  عتال

 راتاثتم   ها   اا   عال  یبایتت ا اوه  ار   شتتوهیم  مومب،  استت نهاه    دیهر  یکنند  براگاتستته

بته ستتتمت   شتتتد   جتاهیا  ینگیا  نقتد  یاهیت باش   یول شتتتوه، دات تول  شیا اامنجر بته  قرار گر فته و  

 شوهه کند و صر اً منجر به ا اایش تورم میهای غار مولد سو  پادا می عالا 

ستااست  پولی انبستا ی هر هر سته هور  منجر به ا اایش تورم شتد  است ه همچنان تکانه پولی  

ههد  یرا بایتی ا  نقدینگی ایجاه شتد  ا   ریق رشتد نرخ ار  استمی را هر هر سته هور  ا اایش می

با ی به با ار ار  هدای  شتد  و ا   ریق تقاضتا برای ار  هر این تقاضتا برای وارهات و احفمالا ستافه

 ههده با ار، نرخ ار  را تم  تاثار قرار می

 رانی مختلف در ا یهای ارزدر رژیم نرخ ارزاثر شور  سهی مقا -4-3-3

به منظور بررستتی اثرات شتتو  نرخ ار  بر مفاارهای اقفصتتاهی یک شتتو  به ماااپ یک 

شتوهه اثرات واره شتدپ شتو  نرخ ار  بر هرصتد( به رشتد استمی نرخ ار  واره می 5انمراف معاار  

 ( نیاپ هاه  شد  اس ه 4مفاارهای اقفصاهی هر نموهار  
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور نرخ ارز بر متغیرهای اقتصادی در رژیممقایسه  : 4 نمودار

 های پژوهشیا فه  منبع: 

هرصد( وارهات    5  اراانمراف مع  کینرخ ار  به اندا      یهر اثر واره شدپ شو  رشد اسم

کاهش وارهات   ااپااستتت  که م یهر حال  نییابده اهر هر ستتته هور  کاهش می  یمصتتتر   یکالاها

 ار  اس ه  یچند نره  یا  رم یفراشد  ب  یریشناور مد یار   یهر رم یمصر  یکالاها

با شتتدت   ینره  چند  یبا رم  ستتهیهر مقا  یشتتد  شتتو  ار   یریشتتناور مد یار   یرم هر

آپ هواهد شتد که   یتفراگااره و منجر به کاهش بیاثر م  یمصتر  یوارهات کالاها  ااپابر م  ییتفراب

هرصتتده ثبات نرخ ار   یشتتد  بانک مرکا   یریشتتناور مد یار   یاستت  که هر رم نیآپ ا  گاهل

 ااپابه م  یرو اثر شتو  ار  نیشتوه، ا  ا   اتر تنظشتوه تا آ اهانهو به نرخ ار  اما   هاه  می  ست ان

 یکالاها  یتقاضتتا برا  باترت  نیشتتوه و بدمنعکس می  یوارهات  یمصتتر   یکالاها م اهر ق  ییتتفراب

مقامات  ،یار  یچند نره  یهر رم  کهی یابده هر حالکاهش می  ییتتفراب ااپابه م  یوارهات یمصتتر 

و   یاستتاستت  یوارهات کالاها  ر،یپاباو آستت  فاا  اقیتتار ضتتع  یکنفرل تورم و حما  دفبا ه  یپول

کالاها منفقگ   م اکمفر به ق یو اثر شتو  ار   دیننمایم ناتام  یترنیاار  پا  یهارا با نرخ  یمصتر 
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  هواهد هاش ه یمصر  یوارهات کالاها راابر تا یهواهد شد و به تبع اثر کمفر

مثب  بوه  استت  و تورم هر   یار   یار  بر تورم هر هر ستته رم یشتتو  نرخ رشتتد استتم  اثر

کمفر استت  که  گریبا هو هور  ه  ستتهیثاب ( هر مقا  یبه رم کیار  ناه یچند نره  یهور  اول  رم

نرخ  راتااتا  یگتااربتا متداهلته هر بتا ار ار  متانع اثر یهور  مقتام پول نیاستتت  کته هر ا نیآپ ا گات هل

 ها شد  اس هار  بر قام 

موامه   شینرخ ار ، صتاهرات هر هر سته هور  با ا اا یاثر واره شتدپ شتو  رشتد استم هر

 اس ه ا فهی شیهر هر سه هور  ا اا اان داشد  اس  و تول

مختلف در    یهاای ارزدر رژیم  هاای خاارجیتحریم  اثر شااور  ساااهی مقاا  -4-3-4

 رانی ا

 ( نیاپ هاه  شد  اس ه 5اثرات واره شدپ شو  تمری  بر مفاارهای اقفصاهی هر نموهار  

  

  

0

0.02

0.04
c_e_San1

c_e_San2

c_e_San3

-0.2

0

0.2
c_m_e_San1

c_m_e_San2

c_m_e_San3

-0.05

0

0.05

liquid_e_San1

liquid_e_San2

liquid_e_San3

-4.00E-01

-2.00E-01

0.00E+00

2.00E-01

x_T_e_San1

x_T_e_San2

x_T_e_San3



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم ، شماره سیسال   قاله پژوهشی/م                                                        33

 

  
 های مختلف ارزی ایرانهای خارجی بر متغیرهای اقتصادی در رژیم اثر شور تحریم مقایسه  : 5 نمودار

 های پژوهشیا فه منبع: 

بر اقفصتتتاه  یاثر منا یناف  یمبتاهلته و کتاهش هرآمتدهتا  نتهیها شیا اا  قیهتا ا   روقوت تمری 

هرصتتد(، هر  5  اراانمراف مع کیبه اندا     یهارم یهاگاارهه اثر واره شتتدپ شتتو  تمری یم

ا    یناشتت   یمنجر به کاهش هرآمدها ها یتمر  نکهینیتتاپ هاه  شتتد  استت ه با تومه به ا  (5 نموهار  

موامه هواهد شتد    یبا کستر  ا اموره ن  یمنابع مال  ناشتوه، هول  به منظور تأمینا  هول  م   رو

کند  می  دااپ شیا اا  اان  ینگینقد  چیشترا نیهواهد هاهه هر ا شیرا ا اا  یپول هیامر  یتار به پا  نیکه ا

ههد هر اثر واره شتتدپ  گونه که نموهارها نیتتاپ میه هماپا  یهواهد   شیا اا  ااآپ تورم ن یو هر پ

  یاست ه هر اثر واره شتدپ شتو  تمر  ا فهی شیو تورم هر هر سته هور  ا اا  ینگینقد  ،یشتو  تمر

و منجر بته کتاهش   ا فتهیت   شیا اا  یوارهات  یکتالاهتا  مت امبتاهلته، ق  یهتانرخ ار  و هاینته  شیو ا اا

 یمصتترف کالاها شیا اا  گااستت  که به هل یهر حال  نیواهد شتتده اه  یوارهات یمصتترف کالاها

 هیابدا اایش میمصرف کگ  یهاهل

منجر به کاهش صتتتاهرات و    ،یکاهش صتتتاهرات ناف  قیا   ر  یشتتتو  تمر  نیبر ا  علاو  

 ههدهرخ می یار   یهر هر سه هور  رم داشوه که کاهش تولمی داتول

 تابع زیان رفاهی   -4-4

هر این باش به منظور بررستی و مقایسته اثر شتو  ستااست  مالی و پولی، تابع  یاپ ر اهی 

شتتتوه تتا بفواپ بر استتتتاا آپ اثر هر شتتتو  را ار یتابی کرهه این تتابع، معاتاری برای تعریف می

گاری ماااپ ثبات هر اقفصتتتاه استتت ه تابع  یاپ ر اهی تابعی ا  مقاهیر ماااپ انمراف تورم، و اندا   

 شوه: ها هر وضعا  پایدار اس  که به صورت رابهه  یر بااپ میتولاد ا  مقدار تعاهلی آپ

𝐿 = 𝜆1𝑣𝑎𝑟 (𝜋𝑡 ) + 𝜆2𝑣𝑎𝑟 (𝑦𝑡)      49)  

( هلاصته  5های مافلف ار ی هر مدول  مقایسته نفایج ا  مماستبه تابع  یاپ ر اهی هر رمی 
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 شد  اس :
 های مختلف ارزی ایرانهای سیاست مالی و پولی در رژیم: مقایسه زیان رفاهی ناشی از شور5جدول 

 رژیم ارزی نوع شور 
 واریانس 

 زیان رفاهی 
 تولید  تورم

 سیاست مالی 

 005ه0 0/ 01 00025/0 چند نرخی )نزدیك ثابت( 

 0002ه0 0/ 0004 00006/0 شناور مدیریت شده 

 001ه0 0/ 0022 00033/0 چند نرخی )نزدیك شناور(

 سیاست پولی 

 00036ه0 0/ 0001 0/ 0006 ثابت(  كی)نزد  یچند نرخ

 0001ه0 00004/0 0/ 0002 شده  تی ریمد شناور

 00033ه0 0/ 0001 0/ 0005 شناور( كی)نزد  ینرخ چند

 نفایج پژوهش مأخذ:       

شتوه که با امرای ستااست  مالی  شتو  ماار  ماری ( میتاهد  می5بر استاا نفایج مدول  

هول (، رمی  شتتتناور مدیری  شتتتد  کمفرین  یاپ ر اهی را ایجاه هواهد کره و رمی  چند نرهی 

هور  ستوم بایتفرین  یاپ ر اهی را به همرا  هارهه همچنان امرای ستااست  پولی  شتو  نقدینگی(  

  کره بوه، کمفرین  یاپ ر اهی را ایجاههر هور  هوم که رمی  ار ی کیتتور شتتناور مدیری  شتتد   

 اس ه

 

 گیری بندی و نتیجهجمع  -5

اقفصتتاه  ار ی تجربه شتتد  هر   هایرمی  هر  های مالی و پولیمقایستته اثر شتتو مقاله به    نیا

ها برای اقفصتاه هر این مقاله با اتکا به مهالعات هاهلی و هارمی و گستفر  آپ  پرهاهفه است ه  راپیا

( برای اقفصتاه ایراپ  راحی شتده ستپس با DSGEنافی با ، یک مدل تعاهل عمومی پویای تصتاه ی  

یابی و اسفارا  معاهلات اصلی و لگاریف  ههی کرهپ این معاهلات، مقاهیر پارامفرها بر اساا بهانه

(  1368-1380هتای ار ی تجربته شتتتد  هر ستتته هور  مافلف  هور  اول  مهتالعتات مافلف و رمی 

( رمی  شناور مدیری  شد  و هور  1381-1390رمی  چند نرهی ناهیک به رمی  ثاب ، هور  هوم  

ستا ی هر ( رمی  چند نرهی میتابه شتناور برآوره و ا   ریق کالابر  برای شتباه1391-1401ستوم  

استفااه  شتده هر مرحله بعد نفایج توابع واکنش آنی مفاارهای منفاب نظار رشتد و تورم هر پی   مدل

المللی موره تملاگ و بررستی های بانستااست  مالی و پولی و شتو  نرخ رشتد استمی ار  و تمری 

 قرار گر  ه

ههد اثر سااس  مالی انبسا ی  نفایج اسفارا  شد  ا  تاسار نموهارهای واکنش آنی نیاپ می
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های چند نرهی مثب  و هر رمی  شتتتناور مدیری  شتتتد  منای استتت ه همچنان اثر بر تولاد هر رمی 

مثب  شتو  ماار  هول  بر تورم هر رمی  چند نرهی هور  اول بایتفر ا  هور  ستوم است ه که این 

های مالی هر رمی   لمانگ مبنی بر اثرگااری بایتتتفر ستتتااستتت   -نفاجه موید نفایج مهالعات ماندل

ار ی ثاب  اس ه  یرا با امرای سااس  مالی تم  رمی  ار ی ثاب ، به منظور ملوگاری ا  تقوی   

ار   پول ملی، ستااست  پولی ناا باید انبستا ی شتوه و اثرات اولاه انبستاط مالی بر ماار  تقوی   

 شوههمی

نفایج ناشتی ا  اتااذ ستااست  پولی نیتاپ هاه که اثر این ستااست  بر تولاد هر رمی  ار ی ثاب   

مثب  و هر هور  هوم و ستوم که رمی  ار ی به ترتاب شتناور مدیری  شتد  و چند نرهی  ناهیک به  

های اهار بایتتفر  ههد که ا اایش نقدینگی  ی ستتال، منای استت ه این نفایج نیتتاپ میبوه  شتتناور(  

های غار مولد شتد  و ستااست  پولی اثرگااری واقعی نداشتفه به عبارتی منجر به رشتد  ماب  عالا 

تولاد نیتد  است ه این هر حالی است  که ستااست  پولی هر هر سته هور  با ا اایش تورم همرا  بوه  

ههد رمی  ار ی شتتناور مدیری  شتتد  هر موامهه با شتتو  استت ه همچنان نفایج مهالعه نیتتاپ می

شتتایاپ ذکر استت  اگرچه ایراپ ا    کرهه  پولی و مالی کمفرین  یاپ ر اهی را ایجاه هواهدستتااستت  

ممله کیتورهایی اس  که رمی  نرخ ار  هوه را هر قوانان برنامه توسعه، شناور مدیری  شد  اعلام 

پایر نبوه  کره  استت ، با این حال روند امکاپ امرای این رمی  ار ی ما هر هور  ممدوهی امکاپ

با تومه به الاام قانونی مقام پولی به امرای رمی  ار ی شتتناور مدیری  شتتد  پایتتنهاه   پساستت ه  

گااری تورم، استتفقلال بانک مرکای و رعای  ناا های این رمی  ار ی شتتامگ هدفشتتوه پاشمی

 تر آپ مد نظر قرار گارهه هامنه نوساپ نرخ ار  به منظور عملکره مناسب
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 ( معادلات خطی مدل1پیوست )

 معاهله اولر مصرف
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ĉt−1 +

1

1+h
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.σm    معاهله تقاضای پول m̂t
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 گااریمعاهله سرمایه
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 معاهله تقاضای ناروی کار
l̂t = −ŵt + R̂t

k + k̂t−1 

 هاینه نهایی تولاد هاهلی
m̂ct = −ât + ξr̂t

l + (1 − α)(1 − ξ)ŵt + α(1 − ξ) × R̂t
k − κk̂t−1

G  
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 العمگ سااس  پولیعکستابع
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