
 

 

های  در رژیم  مقایسه اثر سیاست پولی و مالی بر رشد و تورم
 1تعادل عمومی پویای تصادفی   یکرد با روارزی اقتصاد ایران 

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

 دهیچک
ی  هاسیاستاثر    یسهاقتصاد باز به مقا  ی تصادف   یایپو  ی مدل تعادل عموم  یکمقاله با استفاده از    ینا

تفکیک   ،پژوهشتمایز این  ایران پرداخته است. وجه  اقتصاد  های ارزیدر رژیمپولی و مالی بر رشد و تولید  

 ،چند نرخی   ارزی کشوردر دوره اول رژیم  های ارزی بر مبنای واقعیت اقتصاد ایران به سه دوره است.  یمژر

مجدداً رژیم چند نرخی بر کشور   هاتحریمبا تشدید  و   در دوره سومو   شدهدر دوره دوم رژیم شناور مدیریت

چند نرخی مثبت و در رژیم   هایرژیمدهد اثر سیاست مالی انبساطی بر تولید در  حاکم شد. نتایج نشان می 

شده منفی است. همچنین اثر مثبت شوک مخارج دولت بر تورم در رژیم چند نرخی دوره اول  شناور مدیریت

بر تولید داشته   اثر مثبتدر دوره اول  انبساطی    ی پول  یاستاتخاذ س  دهدمی نشان    یجنتابیشتر از دوره سوم است.  

اجرای سیاست    همچنینیافته است.    یشافزادر هر سه دوره  نیز  تورم    .استمنفی    و سوم  در دوره دومو اثر آن  

 پولی در رژیم شناور مدیریت شده کمترین زیان رفاهی را ایجاد خواهد نمود. مالی و 

شناور   یارز  میرژ  ،ی نرخ  چند   یارز  میرژ  ،ی پول  استیس   ،ی مال  استیس:  یدیکل  یهاواژه 

 . ی تصادف  یایپو ی شده، مدل تعادل عمومتیریمد
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 مقدمه  -1

ثبات   و  پایدار  اقتصادی  به شمار    هاقیمترشد  اقتصاد کلان  اهداف  و    رودمی از مهمترین 

برجسته هاسیاست نقش  پولی  و  مالی  دارند.ی  اهداف  این  تحقق  به    یهای تئورالبته    ای در  مربوط 

مال  یپول  یهاسیاست درو  تار  ی  چشمگ ت  ،یاقتصاد  خیطول  کرده   یریحولات  تجربه  در    .اندرا 

اقتصاد کلاس19و    18  یهاقرن توسط چهره   ک،ی،  اسم  ییهاکه  آدام  د  ت یمانند    کاردو یر  دیویو 

منجر    ید به تعادل اقتصا  یعیبازار به طور طب  ی روهاینبر این مبنا شکل گرفت که    شد،یم  تیحما

آغاز    ینزیاقتصاد ک با    ستمیقرن ب در اقتصاد باید در حداقل ممکن باشد.  دخالت دولت    و   شوند یم

  ، یمال یهاسیاست  قیتقاضا از طر ت یریبه مشارکت فعال دولت در مد ازیبر ن  نزیک  ناردیو جان مشد 

  ستم، یدر اواسط قرن ب  دمنیفر  ی به رهبر  ،یانگراکرد. پول   دیتأک   یدر دوران رکود اقتصاد  ژه یبه و

  د یابراز ترد  یمال  استیس  یو نسبت به کارآمده  تورم تمرکز کرد  کنترل  یعرضه پول برا  تیبر تثب

  است یاقتصاد خرد را ادغام کرد و از نقش س  ی مبان  د، یجد  ینزیاقتصاد ک   ستم، ی. در اواخر قرن ب ندکرد

های اقتصادی سمت  تئوری کرد.    تیحما  یمال  استیبا س  یبر هماهنگ  دیاقتصاد و تأک   تیدر تثب  یپول

  ی ات یمال  یهامانند نرخ   یعوامل  قیرشد از طر  کیبا تمرکز بر تحر  ،2اندل رابرت م  ریتحت تأث،  1عرضه

د که ش  یمعرف   3( MMTمدرن )  یپول  هینظر  کمیو    ستیقرن بدر  ظهور کرد.    ینظارت  هایسیاستو  

کسر  یهادگاه ید م  یمتعارف  چالش  به  را  پول  عرضه  از    دیکشیو  استفاده    ی مال  یهاسیاستو 

  یهایبررس  ،یخیتار  ندیفرآ  ن ی. در طول اکردی م  شنهادیو رشد پ  لاشتغال کام  ی را برا  تریتهاجم

تع  یتجرب دنبال  مال  یپول  ی هاسیاست  بیترک   ترینناسب م  نییبه  اثرگذاری  ی و    متغیرهایبر    برای 

  هاسیاست و اگر چه مطالعات متعددی در خصوص تأثیر این    اندو تورم بوده به ویژه رشد    یاقتصاد

ی مالی و  هاسیاست بر رشد اقتصادی و تورم انجام شده است؛ اما مطالعات کمی به بررسی اثرات  

اند. این در حالی  مختلف ارزی پرداخته  های رژیمپولی با توجه به شرایط اقتصادی کشورها از جمله 

  های رژیم  نظیر  یبه عوامل مختلفبر متغیرهای اقتصادی   یو مال  یپول   هایسیاست   یاثربخشاست که  

ی مالی و پولی بر رشد  هاسیاست. از جمله مطالعات انجام شده در خصوص اثر  دارد  یبستگ  ارزی
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نظر گرفتن رژیم ارزی می با در  به مطالعات گلی اقتصادی  (، نوید جمیل و  2015و    2007)  1توان 

د که  دهد. این مطالعات تجربی نشان می(، اشاره کر1400)  3( و بیابانی و همکاران2023)  2همکاران

ممکن   یو مال  یپول  یهاسیاستگذاران در اجرای  سیاست  یی، توانامیخکوب  یارز  یهامیرژ  در

دل به  و    ل یاست  ثبات  ارزحفظ  ضرورت  که    نرخ  شود  امر  محدود  و    تواندیماین  تعادل  عدم  به 

  گذاران است یشناور، س  ارزی  یهامیرژ  در. این در حالی است که  منجر شود  یخارج  یهات یمحدود

امر  دارند که    یانبساط  یو مال  یپول  یهاسیاستدنبال کردن    یبرا  یشتریب  یآزاد از    تواندیماین 

 .  کند تیحما یاز رشد اقتصاد  ،یگذارهیسرما ق یو تشو  نانیکاهش عدم اطم طریق

عوامل    ریو سا  ی ارز  می تواند بسته به رژی منیز  تورم    ی بر و مال  یپول  استیس  این اثرات   علاوه بر 

باشدبسیار   را    گذاراناستی، سمیخکوب  ارزی  یهامیرژ  در  .متفاوت  ارز  نرخ  ثبات  است  ممکن 

به  اولو  نسبت  تقاضادر چنین شرایطی  قرار دهند    تی کنترل تورم در  از عرضه    ش یب  یداخل  یاگر 

( در  2023)  4. این موضوع توسط والوگو و همکاران شود  میتور  ی منجر به فشارها  تواند یباشد، م

ی پولی این کشور مورد بررسی قرار هاسیاست گذاری تورم در کشور غنا با تحلیل چارچوب هدف

اثر بخشی   ی پولی و مالی به طور معناداری  هاسیاست گرفت و نتایج حاکی از آن است که میزان 

این خصوص می بوده است. همچنین در  این کشور  نرخ ارز در  به  تحت تاثیر رژیم ارزی و  توان 

گیری  ی پولی و مالی بعد از همه هاسیاست( به منظور بررسی آثار  2023)  5مطالعه ونگ و همکاران 

اشاره کرد.    19کووید   بانکارزی    یهامیرژ  دردر کشور چین  از    توانند یم  یمرکز  یهاشناور، 

مستق  یبرا  یپول  استیس دادن  قرار  طر  میهدف  از  کنند.   یهانرخ  لیتعد  قیتورم  استفاده  بهره 

ها بر تقاضا و عرضه کل  آن  ری تأث   ق یتورم از طر  ییاید بر پوتوانیم   نیهمچن  یمال  استیس  ماتیتصم

( در کشور ترکیه مورد بررسی 2023)  6این موضوع توسط گورکاینک و همکاران   . اثرگذار باشد

کل مشاهده شده    ی قرار گرفته و پویایی تورم تحت نوسانات نرخ ارز و تاثیر آن بر عرضه و تقاضا

 است.  
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کشور طی دوره    139های مالی در  ( با بررسی شوک 2023)  1این سویک و مریوگین   علاوه بر

های سیاست مالی بر تورم به فضای مالی، شرایط اقتصادی  نشان دادند که تاثیر شوک  2021-1970

ها دریافتند  همچنین نوع سیاست پولی، رژیم نرخ ارز و قوانین مالی در زمان شوک بستگی دارد. آن 

های  پذیری بیشتری در برابر شوک مند، انعطافگذاری قاعده پذیر و سیاستهای ارز انعطاف که نرخ

  .کندمیتورمی ایجاد 

بسترها    بسته به و    ده یچی پ  بر متغیرهای اقتصادی   یو مال  یپول   های سیاست اثرات    ،یطور کل  به 

روابط    نیا  یبه بررس  ینظر  یهاو مدلمختلف    یاست. مطالعات تجربمتفاوت    و ساختار هر اقتصادی

این در حالی است که    و اقتصاددانان فراهم کنند.  گذاراناستیس  یرا برا   ییهانش یتا ب   دهندی ادامه م

اثر    هیچ  ی  هاسیاست یک از مطالعات تجربی شده انجام شده در اقتصاد ایران به بررسی و مقایسه 

ی  هاسیاستاند. این مقاله بر آن است که اثر  ارزی مختلف نپرداخته   های رژیمپولی و مالی با توجه به  

ارزی تجربه شده در اقتصاد ایران )اقتصاد کوچک، باز و متکی   های رژیمپولی و مالی را با توجه به 

( مورد بررسی DSGE)  یتصادف  ی ایپو  یمدل تعادل عمومیک  در چارچوب  به درآمدهای نفتی(  

به استناد  ارزی متفاوتی را تجربه کرده است.    های رژیمهای مختلف  اقتصاد ایران طی دوره   قرار دهد.

با کاهش ذخا  ی هاسال  یط  ی،بانک مرکز  یهاگزارش چند    یمهمراه بود، رژ  ی ارز  یرجنگ که 

  یهادر چند مرحله اقدام به کاهش تعدد نرخ  یدهه هفتاد بانک مرکز  یشد. ط  ییارز اجرا  ینرخ

( ارز را از هفت نرخ به سه  ی)دولت   یرسم  یهادولت تعداد نرخ  1370در سال    که  یطوره  ارز نمود. ب

  یلیارز اجرا شد که به دلا  یتک نرخ   یاستس  1372و شناور کاهش داد. در سال    یرقابت  ی،رسم  رخن

چند    یاست و س  یافت نفت تداوم ن  یمت قواردات و کاهش    رشد  ی،خارج  ی فشار بده  یش افزا  یرنظ

  یل نرخ ارز اجرا شد که به دل  یساز  یکسان  یاستس  1381کرد. در سال    یداادامه پ  1380تا سال    ینرخ

با    یخارج  یهای و کاهش بده  یین تورم پا  ی، رشد مناسب اقتصاد  یر آن نظ  یهاینه بودن زم  لوبمط

مجدداً    یالمللین ب  یهاتحریم  یدتداوم داشت اما با تشد  1390تا سال    یاستس  ینهمراه شد. ا  یتموفق

  یاستس ین ا ،شدند یبند یتارز اولو  یص تخص ی برا یواردات یحاکم شد و کالاها یچند نرخ یمرژ

توان به سه دوره تفکیک  می(  1مطابق نمودار ). لذا رژیم ارزی کشور را  کنون ادامه داشته است  ات

 
1. Cevik & Miryugin (2023) 



 

 

درصد و    2/4متوسط رشد اقتصادی    است   (1368-1380)های  کرد. در دوره اول که مربوط به سال

( به ترتیب  1381-1390درصد بود. متوسط رشد اقتصادی و تورم در دوره دوم )  6/21میانگین تورم  

درصد    4/29درصد و تورم    5/1بود و در دوره سوم میانگین رشد اقتصادی  درصد    7/15درصد و    5/5

  .1بوده است 

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

 های مرکز آمار ایرانداده  مأخذ: 

های  ساختار مقاله به این ترتیب است که ابتدا مبانی نظری ارتباط سیاست مالی و پولی با رژیم

شود.  های اقتصاد ایران معرفی میسازی بر مبنای ویژگیشود. سپس در بخش دوم مدل ارزی بیان می

در بخش سوم نتایج تجربی مدل )کالیبراسیون، سنجش اعتبار مدل، گشتاورها و توابع عکس العمل 

   گیری ارائه خواهد شد.گرفت. در بخش آخر جمع بندی و نتیجه  خواهد قرار آنی( مورد بررسی

 
رشد اقتصادی و تورم در سه دوره مذکور، از عوامل متعددی متأثر شده است و ارتباط آن با رژیم ارزی به مفهوم    .1

 نادیده گرفتن تأثیر سایر عوامل نیست.   
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 ی مالی و پولی با رژیم ارزیهاسیاستارتباط  ینظر یمبان -2

انتخاب  ه  ب .  و تورم داشته باشد   ی بر رشد اقتصاد  یراتیتواند تاث ینرخ ارز م  میرژطور کلی 

در اقتصاد  را    تریینیبش یقابل پ  شرایط  ممکن است ثبات و اگر چه    میخکوب نرخ ارز  یهامیرژ

در   .باشند رتریپذب ی آس یبازو حملات سفته  یخارج یهادر برابر شوک  توانندی، اما مفراهم نمایند

و    یپول  یهاسیاست  یرا برا  ی شتریو استقلال ب  یریپذنرخ ارز شناور انعطاف  یهامیرژنقطه مقابل  

  دارز باشن   ی در بازارها  نانیدر معرض نوسانات و عدم اطم  توانند یم   نیاما همچن  کنند،یفراهم م  یمال

توانند به رشد اقتصادی  ارزی از طریق دو مکانیزم کلی می  هایرژیم  .(9:  2017،  1کو )بلنری و فرانسیس

های تأمین  های گسترش تجارت را فراهم کند و یا هزینه کمک کنند. اگر یک رژیم ارزی زمینه 

تواند به رشد اقتصادی کمک نماید و از این منظر  گذاری را کم کند میمالی خارجی در سرمایه

هایی ارزی با توجه به چارچوب   هایرژیمرژیم ارزی میخکوب بر رژیم شناور برتری دارد. همچنین  

بر کنترل تورم اثرگذار باشند. این اثرگذاری از    توانندمیکنند،  گذاری ایجاد میکه برای سیاست 

 .  (7: 2007، 2)ستسر گیردمی صورت  هاسیاست سازی سیاست پولی و اعتبار این مندطریق قاعده 

که سیاست مالی در رژیم ارز ثابت و سیاست پولی در رژیم   شودمیدر متون اقتصادی عنوان  

. اما این ارزیابی به مفروضات سیاست پولی بستگی  (352:  1376،  3)برانسون   است ارزی شناور موثرتر

 دارد. 

  بت و شناور اسیاست مالی در هر دو رژیم ارزی ث  کندمیعنوان    4نگیفلم-ماندل  ی دل نظرم

موثرند. اما اثر آن در رژیم ارزی شناور کمتر است. دلیل این تفاوت آن است که در رژیم شناور با  

که این مساله در نهایت موجب تقویت پول داخلی    یابد میافزایش مخارج دولت، نرخ بهره افزایش  

منظور   به  ثابت  ارزی  رژیم  تحت  برعکس  شد.  خواهد  مالی  انبساط  سیاست  اولیه  اثر  کاهش  و 

جلوگیری از تقویت ارزش پول ملی، سیاست پولی نیز باید انبساطی شود و اثرات اولیه انبساط مالی  

تقویت   مخارج  بیان  شودمیبر  مدل  این  همچنین  آزاد سرمایه،   کندمی.  تحرک  همزمان  دستیابی 

 
1. Bleanery and Francisco (2017) 
2. Setser (2007) 
3. Branson (1376) 
4. Mundle and Fleming  



 

 

شناخته شده است    1گانه ناممکن سیاست پولی مستقل و نرخ ارز ثابت ممکن نیست. این قضیه به سه 

دهند که چگونه گرایش کشورها در مقاطع مختلف تاریخی  ( نشان می2005)  2و آبسفلد و همکاران

  پولی مستقل و آزادی سرمایه تغییر کرده است. هایسیاست بین 

به دل  یپول  استی، سمیخکوبارزی    رژیم  در ثابت محدود    ازین  لیاغلب  ارز  نرخ  به حفظ 

دفاع از نرخ ارز داشته باشند    یبهره برا   یهانرخ   لیبه تعد  از یممکن است ن  یمرکز  یها. بانک شودمی

  ی تصادرشد اق  کیتحر  ایمانند کنترل تورم    یپول  استیاهداف مستقل س  یریگیپ   یها براآن   ییو توانا

بکارگیری رژیم ارزی میخکوب در کشورهایی    .(8:  2010،  3)کروگمن و آبسفلد  را محدود کنند

ی پولی  هاسیاستکه از    کندمی که نهادهای اقتصادی و سیاسی ضعیف دارند این امکان را فراهم  

تبعیت از    یمزایامند شوند. البته باید  اند( بهره یک کشور باثبات )که پولشان را به آن میخکوب کرده 

ی  هاسیاست ی آن، که همان نامتناسب بودن  هاهزینه ی پولی یک کشور باثبات در مقابل  هاسیاست

پولی با نیازهای داخلی کشوری است که نرخ ارزش را میخکوب کرده، مورد سنجش قرار گیرد. 

تری دارد، فارغ از اینکه  اما به صورت کلی میخکوب کردن پول ملی به پول کشوری که تورم پایین

  ها قیمت تورم ناشی از کسری بودجه دولت باشد و یا ناشی از تصمیمات بخش خصوصی در تعدیل 

یاست میخکوب نرخ ارز به نوعی  و دستمزد، به مهار تورم کمک خواهد نمود. زیرا صرف اعلام س

برابر اتخاذ   انبساطی شدید پولی استهاسیاست ملزم کردن دولت برای مقاومت در  )آبسفلد و    ی 

 . (345: 1995، 4راگاف

  استیس  یاستفاده از ابزارها  یبرا  یشتریانعطاف ب  یمرکز  یهاارزی شناور، بانک  رژیم  در

س  یابیدست  یبرا   یپول اهداف  آن   یداخل  استیبه  برا  یهانرخ   توانند میها  دارند.  را    ی بهره 

  کی  ز به دفاع ا  نکه یکنند بدون ا  کیرا تحر  ی اقتصاد  یهات یفعال  ایکنند    میتورم تنظ  ی گذارهدف 

   .سطح نرخ ارز خاص محدود شود

 
1. Impossible Trinity Theory 
2. Obstfeld et al. (2023) 
3.  Krugman and Obsfeld (2010) 
4. Obstfeld and Rogoff (1995) 



 

 

در برابر    (2001)  2و همکاران  فرانکلو    (2000)  1گران یهاسمن و دای از اقتصاددانان نظیر  عده 

  جه یخود و در نت  یاستقلال پول  کند،ینرخ ارز ثابت را حفظ م  میکشور رژ  کی  یوقت  این نظریه که

پو مؤثر  م  ییایکنترل  دست  از  را  م  دهدیتورم  انعطاف  کنندیاستدلال  لزوماً   یریپذکه  ارز  نرخ 

  ی کشورها  دهد یکه نشان م  کندی م  دای پ  ی( شواهد2004)  3شامباو  کند،یرا فراهم نم  یاستقلال پول

بهره  نرخ  از  ثابت  ارز  نرخ  در  کنندیم  ت یتبع  هیپا  کشور  با  و مک   گر،ید  مطالعات.   4لئود گروبن 

 یو تورم را بررس  هیباز بودن حساب سرما  نی( رابطه ب2009)  6نگر ی(، و باد2008)  5(، گوپتا2002)

کاهش گری بانک مرکزی  از طریق قدرت تنظیمتورم را    ،هیسرما  کامل که تحرک  افتند یکردند و در

  ی پول  است یس ی اجرا ی کشور برا کی یی( نشان دادند که توانا2020) 7و ژو   کیویس راً، ی. اخدهدیم

برا داخل  ی خود  تأث   ی،اهداف  از  تورم    یخارج  یپول  راتیمستقل  کاهش  به  اشودمیمنجر    ن ی. 

عنوان چارچوب  تورم به   یگذاراتخاذ هدف   دهدیکه نشان م  یتجرب   یهاافته یبا    ن یهمچنموضوع،  

  توی)بر  نطبق است م  رد،در حال توسعه دا  یبر تورم در کشورها  یتوجه   قابل  ی منف  ریتأث  ،یپول  استیس

 .  ((2022) 10ژانگ و وانگ ( 2014)، 9و دیگران نایسامار (،2010) ،8ستد یو با

 سازی مدل -3

پویا تعادل عمومی  مقاله مدل  این  با    کیتصادفی در چارچوب    یدر  باز کوچک  اقتصاد 

در    یبا فرض وجود چسبندگ  یدجد  ینزیناقتصاد ک   یهاآموزه   ییه بر پاو    یاقتصاد  هایمیلحاظ تحر

 یایپو  یعموم   ادلتع  یسازمدل   مورد استفاده قرار گرفته است.  یراناقتصاد ا  یو دستمزد برا  هاقیمت

(  2009)  12کو یو کول  نی(، گل2007)  11بر اساس چارچوب معادلات آدلسفون و همکاران   یتصادف

 .  است

 
1. Hausmann et al. (2000) 
2. Frankel  et al. (2001) 
3. Shambaugh (2004) 
4. Gruben and McLeod (2002) 
5. Gupta (2008) 
6. Badinger (2009)  
7. Cevik and Zhu (2020) 
8. Brito and Bystedt (2010) 
9. Samarina et al. (2014) 
10. Zhang and Wang (2022) 
11. Adolfson et al. (2007) 
12. Gelain and Kulikou (2009) 



 

 

 خانوار -3-1

تعداد زیادی خانوار همگن  از  اند  فرض آن است که اقتصاد  تشکیل شده است.  (  i)   سیبا 

 : استارزش حال مطلوبیت خانوار در طول دوران زندگی به شکل زیر 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈𝑡
𝑖(. )∞

𝑡=0                                                                                              (1 )  

Ct) خانوارها با مصرف کالاها    تی مطلوب  عامل تنزیل زمانی است.  𝛽(  1رابطه )  در
i  )  و نگهداری

Mt) های حقیقی پول  مانده 
i  )و با عرضه کار    یابدمی  ش یافزا (Lt

i  ) زیرا که از زمان    کندمی  دا یکاهش پ

 است:   ریبه شرح ز ت یفرم تابع مطلوب .شودمیفراغت کاسته 

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 )  

کننده تا چه حد تمایل دارد مصرفش را نسبت به  که مصرف  دهدمی نشان    h،  (2)معادله    در

ای  عکس کشش جانشینی بین دوره   σc.  دی)هموار( نما  لیمصرف سرانه دوره گذشته تعد  نیانگیم

و  σl  ،مصرف واقعی  دستمزد  به  نسبت  کار  نیروی  مانده    σM  عکس کشش عرضه  عکس کشش 

رض  ( ف3)  معادله  در.  دهدنسبت به نرخ بهره را نشان می  حقیقی پول در گردش در دست اشخاص

Ct)   شود مصرف کل بر حسب قیمت حقیقی، از ترکیب کالاهای تولیدی داخلیمی
H و وارداتی )  

(Ct
Fشوندمی ترکیب هم  با استیگلیتز – گر دیگسیت ( تشکیل شده است که از طریق جمع : 

𝐶𝑡 =  [(1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐 (𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝐹)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]
𝜂𝑐

𝜂𝑐−1                                            (3)   

αcدر آن    که −  ه ترتیب سهم کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی در سبد مصرفیب  αc  و  1

Ctخانوارها و ) 
d )  یداخل   یمصرف کالا،   (Ct

mو    ی واردات  ی ( مصرف کالاηc    بین کشش جانشینی 

  داتیداخلی و وار  ی دی کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی است. خانوارها ترکیب بهینه کالاهای تول

بر اندنک می   تعیین  نه یحداقل هز  یبر مبنارا   اساس تابع تقاضا برای کالاهای تولیدی داخلی و    نی. 

 خواهد بود:   (5( و )4روابط )خانوارها به صورت  یوارداتی از سو

𝐶𝑡
𝑑 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡                                                                              (4 )  

𝐶𝑡
𝑚 = (𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡                                                                                   (5 )  

Pt  رابطه  نیا  در
d    وPt

m  ی مصرف  یکالا  متیو شاخص ق  یداخل  یکالا  متیشاخص ق  بیبه ترت  

Pt و    یواردات
C   کننده است. با جایگزینی روابط فوق در سبد مصرفی گر شاخص قیمت مصرفبیان



 

 

Ptکننده )خانوار، رابطه بین شاخص کل قیمت مصرف یو داخل  یواردات یمصرف یکالا
C  با اجزای )

 :  آیددست میبه  ( 6رابطه ) ل آن به شک

 Pt
C = [(1 − αc) (Pt

d)
1−ηc

+ (αc)(Pt
m)1−ηc]

1

1−ηc                                                    (6)  

صورت زیر بیان  ه  توان بهای حقیقی را میای خانوارها بر حسب قیمت قید بودجه بین دوره 

   :نمود

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 در آن  
i    گذاری،میزان سرمایه  dt

i   ها و موسسات اعتباری،  میزان سپرده خانوارها در بانک

b t
i مشارکت      rt اوراق 

d   سپرده اسمی  بهره  Ttها،  نرخ 
i    ،خانوارها Ptمالیات 

I    قیمت شاخص 

πtگذاری و  سرمایه
c کننده است.نرخ تورم شاخص کل قیمت مصرف 

mtثروت خانوارها شامل پول نقد  
i ، dt  و اوراق مشارکت  سپرده بانکیbt

i  .است  

yt
i  شود:تعریف می  (8رابطه )صورت ه  گر درآمد خانوارها است و ببیان  

Yt
i = Wt

iLt
i + Rt

kzt
iKt−1

i − ψ(zt
i)Kt−1

i + divt
i                                                     (8 )  

Wtدرآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار ) 
iLt

i ( اجاره سرمایه ،)Rt
kzt

iKt−1
i.n  منهای )

ψ(ztبرداری از ظرفیت سرمایه ) های مربوط به تغییرات در نرخ بهره هزینه 
i)Kt−1

i)1    و سودهای تقسیم

divtای ) تولیدکننده کالاهای واسطه   هایبنگاه شده  
iآید. در این رابطه،  ( به دست میWt

i    دستمزد

Rtاسمی،  
k    نرخ بازدهی حقیقی سرمایه وzt

i   ( سرمایهنرخ بهره نرخ کاربری )0)   برداری < zt
i < 1  )

ψ(ztو  
i)  استبرداری از سرمایه هزینه بهره  . 

Rtخانوارها موجودی سرمایه که در مالکیتشان است با نرخ 
k     کننده کالای  تولید  هایبنگاه به

برداری  و تغییر در میزان بهره   گذاریسرمایهدهند. خانوارها از دو طریق )افزایش ای اجاره میواسطه 

 :است  ( 9رابطه )توانند عایدی سرمایه را افزایش دهند. فرایند انباشت سرمایه به صورت  از سرمایه( می 

Kt = (1 − δ)Kt−1 + [1 − S (
It

It−1
)]Itεt

I                                                              (9 )  

  (.)Sگذاری ناخالص بخش خصوصی و  سرمایه  Itگذاری،  نرخ استهلاک سرمایه  δکه در آن  

. همچنین  استگذاری  که تابعی مثبت از تغییرات در سرمایه  استگذاری  تابع هزینه تعدیل سرمایه

 
 رود.برداری کنار میگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهره برداری از سرمایه بیان. هزینه بهره 1



 

 

εt
I  زا در کارایی نهایی تبدیل  گذاری است که تغییرات برونبیانگر شوک مربوط به تابع هزینه سرمایه

مرتبه اول به صورت  رسیون  خودرگ  ند یفرآ  و از یک   دهد میکالای نهایی به سرمایه فیزیکی را نشان  

  :ندک ی م تیتبع (10رابطه )

log εt
I = ρI log εt−1

I + ut
I        . ut

I~N(0. σI
2)                                                        (10)  

با توجه به توضیحات فوق، مسئله خانوارها حداکثر کردن تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه  

فر در  بهینه آاست.  سپرده یند  مصرف،  میزان  خانوارها  موجودی  گذارییابی،  کار،  نیروی  عرضه   ،

سرمایه بهره سرمایه،  میزان  و  گونه گذاری  به  را  سرمایه  از  میبرداری  انتخاب  تابع  ای  که  کنند 

   شود.شان نسبت به قید بودجه حداکثر هدف 

اول   مرتبه  فرشرط  موجودی  بهینه   ند یآدر  کار،  نیروی  عرضه  مصرف،  میزان  خانوار،  یابی 

استخراج  ( 11رابطه )برداری از سرمایه و تقاضای پول به صورت  ، میزان بهره گذاریسرمایهسرمایه،  

 . شودمی

 Et
εt

β
(ct−hct−1)−σc

εt+1
β

(ct+1−hct)−σc
= βEt(1 + rt

d)
1

πt+1
c                                                            (10)  

شناخته   اولر مصرف  معادله  به  که  معادله  دوره   شودمیاین  بین  بهینه مصرف  ای  تخصیص 

   .دهدمیخانوارها را با توجه به نرخ تنزیل و نرخ سود نشان 

  کشش   و   دارد   مثبت   رابطه   مصرف  با   که   شودمینشان داده    ریبه صورت ز  پول   مانده حقیقی

σcبرابر   آن

σm
   ها رابطه منفی دارد:است ولی با نرخ سود )بهره( سپرده  

εt
M(mt

c)−σm = (ct − hct−1)−σc ×
rt

d

1+rt
d                                                            (11)  

(  13رابطه )به صورت    دهد میرا نشان    گذاری سرمایهکه مسیر بهینه    گذاریسرمایه معادله اولر  

 است:  

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)  

مطالعه  در خصوص تصمیم خانوارها برای عرضه نیروی کار و معادله تعیین دستمزد بر اساس  

کننده هر خانوار یک عرضه   شودمی( فرض  2005)  2همکاران   و  ( و کریستیانو 2002)  1اسمیتز و وتورز

 
1. Smets and Wouters (2002) 
2. Christiano et al. (2005) 



 

 

ای  کنندگان کالای واسطه باشد که مورد نیاز تولید رقابت انحصاری خدمات نیروی کار متفاوت می

توانند دستمزد خودشان را با توجه به جانشینی بین خدمات کار متفاوت که توسط  است. خانوارها می

λtپارامتر  
w  اش شود، تعیین کنند. احتمال اینکه یک خانوار نماینده بتواند دستمزد اسمینشان داده می

1)برابر با  را به صورت بهینه تعدیل کند   − 𝜃)  خانوارهایی که فرصت تعدیل    شودمیفرض    .است

(  14)رابطه  اساس    های گذشته برکنند، دستمزدشان را نسبت به قیمت پیدا نمی  را   دستمزدهای خود 

 کنند:بندی میشاخص

Wt+1 = (πt
C)τwWt                                                                                       (13)  

τw  است:( 15رابطه )بندی دستمزد است. شاخص کلی دستمزد به شکل درجه شاخص   

Wt

−(
1

λt
w)

= θw[Wt−1(πt−1
c )τw]

−(
1

λt
w)

+ (1 − θw)(W̄t)
−(

1

λt
w)

                                (14)  

(  16رابطه )در نهایت تعدیل بهینه دستمزد حقیقی به صورت لگاریتم خطی شده به صورت  

 :شودمیحاصل 

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

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)   

آید  لگاریتم خطی معادله نرخ تورم که از ترکیب قیمت تولیدات داخلی و وارداتی بدست می

   خواهد بود: (17رابطه )به شکل 
π̂t

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

m                                                
 (16)   

π̂t
d   وπ̂t

m   دهنده تورم تولیدات داخلی و وارداتی است.  به ترتیب نشان 

 بنگاه -3-2

گر نیروی کار است که  در مدل ارائه شده، چهار دسته بنگاه وجود دارد. دسته اول بنگاه جمع 

  ای واسطه تولیدکننده کالاهای    هایبنگاه رفتار آن در بخش قبل مورد بررسی قرار گرفت. گروه دوم  

و نیروی کار همگن و سرمایه را از خانوار اجاره   کنندمی هستند که در بازار رقابت انحصاری فعالیت  



 

 

  های بنگاه . گروه سوم  کنندمیو محصولات خود را به بنگاه تولیدکننده کالای نهایی عرضه    کنندمی

و در    کنندمیای را به کالای نهایی همگن تبدیل  تولیدکننده کالای نهایی هستند که تولیدات واسطه

. علاوه براین تعداد زیادی بنگاه واردکننده وجود دارد که با خرید  کنندمیبازار رقابت کامل فعالیت  

   کالاهای همگن از خارج، آن را به خانوارها می فروشند.

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی  -3-2-1

نهایی، کالای   تولیدکننده کالای  اساس جمع  ایواسطه بنگاه  بر  را  متمایز    - گر دیکسیتو 

 :  کندمیترکیب (  18رابطه ) به شکل 1استیگلیز

yt = [∫ yt
j
1

1+λt
p⁄

dj
1

0
]

1+λt
p

                                                                               (17)  

Ytکل تولید،    Yt   که در آن 
j  تولید بنگاه j  ام وλt

p که   استآپ قیمت مانا -یک تکانه مارک

   شود:به صورت زیر تعریف می
log λt

p
= ρp log λt−1

p
+ (1 − ρp)λp + ut

p
ut

p~N(0, σp
2) 

را به صورتی تعیین کند    ایواسطههدف بنگاه تولیدکننده آن است که میزان تقاضای کالای  

رابطه  ، تابع تقاضا به صورت  هاهزینه سازی  اش حداقل شود. با حداقلکه سودش حداکثر یا هزینه 

   خواهد بود: (19)

yt
j

= (
Pt

j

Pt
d)

−
1+λt

p

λt
p

yt, ∀j ∈ [0,1]                                                           (18)  

pt رابطه بین شاخص قیمت کالای نهایی داخلی  
d   ایو قیمت کالای واسطهpt

j
رابطه  به شکل     

 است: ( 20)

Pt
d = (∫ (Pt

j)
−

1

λt
p

dj
1

0
)

−λt
p

                                                                               (19)  

 ایواسطهکننده کالاهای بنگاه تولید -3-2-2

ها به  با به کارگیری نیروی کار، سرمایه و سایر نهاده   ای واسطهکننده کالاهای  تولید   هایبنگاه 

دلیل کنند. به پردازند و در فرآیند تولید از اعتبارات بانکی استفاده میای میتولید کالاهای واسطه

 
1. Dixit-Stiglitz  



 

 

اقتصاد و نقش مهمی که بودجه  بهره مسلط بودن دولت در  وری بخش خصوصی  های عمرانی در 

تشکیل سرمایه دولت بنگاه دارد  تولید  تابع  تولیدی در  لحاظ میاکننده کالاهای واسطه های  .  شودی 

های نحوه لحاظ موجودی سرمایه دولتی در تابع تولید این است که تشکیل سرمایه  یکی از روش 

افزایش عنوان عامل  به  بهره بخش دولتی  این  دهنده  و  اقتصاد محسوب شده  در  تولید  وری عوامل 

  .1ان عامل افزایش هزینه نهاده نیست سرمایه دولتی به عنو 

بنگاه  تولید  تابع  فوق،  توضیحات  به  توجه  واسطه با  کالاهای  تولیدکننده  شکل  های  به  ای 

 : است ( 21رابطه )داگلاس به شرح  -کاب

𝑦𝑡
𝑛𝑜,𝑗

= 𝐴𝑡(𝑐𝑟𝑡
𝑗
)𝜉 [(𝑧𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡

𝑗
)

1−𝛼
]

1−𝜉

(𝐾𝑡−1
𝐺 )𝜅 − 𝜑𝑗                                      (20)  

Ltکه در آن  
j   گر نیروی کار مورد استفاده توسط بنگاه  بیانj    وK

~

t−1
j   موجودی سرمایه موثر

Kخصوصی و به صورت  
~

t−1
j

= ztkt−1
j  شود و  تعریف میKt−1

G    تشکیل سرمایه دولتی است و فرض

گر سهم اعتبارات بانکی در تولید،  بیان ξها در این بخش مشترک است.  ه شود که برای تمام بنگامی

φj   سهم هزینه ثابت در تولید وcrt
j .میزان اعتبارات بانکی است   

حسب    امjبنگاه    یهاهزینه  سازیحداقل  اول   مرتبه  شرایط  حل  از بر  بنگاه  نهایی  هزینه 

 است: ( 22رابطه )های حقیقی به صورت قیمت

𝑚𝑐𝑡 =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑×(1−𝜉)(1−𝛼)

𝑦𝑡
𝑛𝑜+𝜑𝑡

𝑗

𝐿𝑡

                                                                            (22)  

بهینه  بنگاه بر اساس رفتار  اینکه بخشی از بنگاه سازی  با فرض  صورت  ه  را ب  هاقیمتها  ها و 

، شاخص قیمت وزنی  کنندمیبندی  و بقیه با استفاده از نرخ تورم گذشته شاخص  کنندمیبهینه تعیین  

 خواهد بود:  ( 23رابطه )به صورت 

(𝑃𝑡
𝑑)

−1

𝜆𝑡
𝑝

= 𝜃𝑝[(𝜋𝑡−1
𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1

𝑑 ]
−

1

𝜆𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜃𝑝)                                                     (21)  

 
نامیده می.  1 تابع تولید که رهیافت زیربنایی سرمایه دولتی  از نحوه ورود سرمایه بخش دولتی در  این روش  شود،  در 

( و مورلز و  2011کاروالهو و والی )  مطالعات نظیر  سرمایه دولتی به عنوان عامل افزایش هزینه نهاده نیست. بسیاری از

 اند.  ( از این روش استفاده کرده 2010( و پیریس و ساکس گارد )2007سائیز )



 

 

  ( 24رابطه )  صورت نرخ تورم داخلی به  فیلیپس کینزی  منحنی  در نهایت لگاریتم خطی شده 

 : بودخواهد 

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

ی همگن را از بازارهای خارجی زیادی بنگاه وجود دارد که کالاهادر بخش واردات تعداد 

نهایی تبدیل  آن  ،خریداری به  و سپس آن  دنکنمیها را به کالاهای وارداتی  ها را در بازار داخلی 

خطی،   -های نرخ تورم وارداتی را به صورت لگاریتم. رابطه پویاییفروشندها میخانوارها و بنگاه 

  بیان کرد:(  25رابطه ) بر اساستوان 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)  

kی حقیقی برای هر هاقیمت واردکننده بر حسب    هایبنگاه که در این رابطه هزینه نهایی   ≥

 :  برابراست با 0

𝑚𝑐𝑡
𝑚𝑐 = 𝑟𝑒𝑟𝑡 . (1 + 𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+ 𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)
𝑟𝑒𝑟𝑡.(1+𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)

𝛾𝑡
𝑚𝑐                                       (26)  

cttکه در آن ) 
xm المللی است و ) های بین مبادلات ناشی از اعمال تحریم  ( هزینهτt

trf  نرخ )

  تعرفه گمرکی است.

 رابطه نرخ ارز حقیقی -3-2-4

   نوشت:( 27رابطه )توان به صورت  خطی را می -حسب لگاریتم رابطه نرخ ارز حقیقی بر

𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡
∗ − 𝑝̂𝑡

𝑐                                                                                  (23)  

   قابل بیان است:  ( 28رابطه )این رابطه بر حسب نرخ تورم به صورت 

𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝑟𝑒𝑟̂𝑡−1 + 𝛿̂𝑡
𝑒𝑥 + 𝜋̂𝑡

∗ − 𝜋̂𝑡
𝑐                                                                     (28)  

 صادرات بخش -3-2-5

و آن را در    کنندمی  های تولیدی داخلی خریداریهـای صادرکننده، کالاها را از بنگاه گاه بن

 :  است ( 29رابطه )صورت ه  . تابع صادرات برای کالاها و خدمات ب فروشندبازارهای جهانی می



 

 

𝑥𝑡 = (𝑐𝑡𝑡
𝑥𝑚)−𝜂∗𝑦𝑡

𝛼𝑥
𝛿𝑒𝑥

𝑡
𝜂𝐸𝑋

                                                                            (29)  

کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی داخلی و وارداتی )به عبارتی صادرات    ∗ηکه در آن  

ctt  ،به جهان( در بازارهای جهانی است  ایران
xm  هزینه مبادله ناشی از تحریم و   δex    رشد نرخ ارز

 است.  

 ها(گران مالی )بانكواسطه -3-3

را به صورت وام    ها را از خانوارها دریافت نموده و آن شود که بخش مالی سپرده فرض می

بنگاه  از سپرده به  بخشی  و  داده  بخش دولتی تخصیص  اقتصادی،  نگه  های  به صورت ذخایر  را  ها 

ها ممکن است برخی از منابع خود را از طریق استقراض از بانک مرکزی دارد. به علاوه بانکمی

   تامین کنند.

𝐷𝑡 + 𝐷𝐶𝑡
𝑏 = 𝐿𝑡

𝑓 + 𝑅𝑅𝑡                                                                                (30)  

Dt   سپرده بانکی،مانده  DCt   های 
b   بانک بدهی  مرکزی،مانده  بانک  به  به    Lf   ها  وام  مانده 

  RRtو   ( برابر باشدcrtها ) شود با میزان اعتبارات دریافتی بنگاه های اقتصادی است که فرض میبنگاه 

های قانونی درصدی از میزان  شود که میزان سپرده . فرض میاستهای قانونی و احتیاطی  سپرده  جمع

  یعنی ،استها کل سپرده 

𝑅𝑅𝑡 = 𝛼𝑟𝐷𝑡                                                                                                   (31)  

حاصل  (  32)تقسیم طرفین به شاخص قیمت رابطه    و   (30)در معادله    (31)با جایگزینی معادله  

  :شودمی

(1 − 𝛼𝑟)𝑑𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 = 𝑙𝑡

𝑓                                                                              (32)  

شود  ( فرض می2007)  2( و آگنر و مونتیل 2010)  1به تبعیت از مطالعات پیرز و ساکس گارد 

وام  )بهره(  نرخ  بانککه  اعطایی  بنگاه های  به  سود  ها  نرخ  علاوه  به  آپ  مارک  با  است  برابر  ها 

   های بانکی.سپرده 

𝑟𝑡
𝑙 = 𝑟𝑡

𝑑 + 𝜇 + 𝑢𝑡
𝑙                                                                                            (33)  

 
1. Peiris and Saxegaard (2010) 
2. Agenor and Montiel (2007) 



 

 

utکه در آن  
l  های بانکی و به صورت  شوک نرخ سود )بهره( وامut

ll~N(0, σ
l
2  است.   (

 دولت و بانك مرکزی -3-4

هدف بانک مرکزی و رض این است که هدف دولت متوازن نگه داشتن بودجه خود استف

ثبات قیمت  اقتصادیحفظ  افزایش رشد  بازار ارز  ها و  به قیمت    .است  و کنترل  بودجه دولت  قید 

   شود:بیان می   (34)رابطه حقیقی از طریق 

𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

 .𝐸𝑋𝑡.𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷𝑡

𝑃𝑡
𝑐                             (34)  

  شود:تعریف می ( 35رابطه )ترازنامه بانک مرکزی از سمت منابع به صورت 

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝑔

+ 𝐷𝐶𝑡
𝑏 + 𝐸𝑋𝑡

𝑓
. 𝐹𝑅𝑡                                                                   (35)  

DCt  پایه پولی،  MBt  آن  که در
g  خالص بدهی دولت به بانک مرکزی،  DCt

b  ها  بدهی بانک

EXtهای خارجی بانک مرکزی به صورت دلاری و  خالص دارایی FRtبه بانک مرکزی و  
f   نرخ ارز

 است.  اسمی

 آید:دست میی حقیقی به هاقیمت بر حسب  (35)رابطه    هاقیمت با تقسیم طرفین به شاخص 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 + 𝑟𝑒𝑟𝑡

𝑓
× 𝑓𝑟𝑡                                                                    (36)  

  ( 37)ها( از رابطه  پرداخت  معادله تراز)  های خارجی بانک مرکزیییتغییر در خالص دارا

 :شودکند که از قیمت نفت متاثر میتبعیت می

𝑓𝑟𝑡 − 𝑓𝑟𝑡−1/𝜋𝑡
∗ =

(𝑂𝑡+𝑃𝑡
𝑒.𝑥𝑡−𝑃𝑡

∗𝑚𝑐𝑡
𝑚)

𝑃𝑡
∗                                                                 (37)  

های خارجی بانک مرکزی به خالص ارز ورودی به کشور بستگی  بنابراین، تغییر در دارایی

 دارد.

 گذاری پولیسیاست -3-5

ابزار سیاست   شودمی  فرض نقدینگی  که  نرخ رشد  بانک مرکزی،  اختیار  پولی در  گذاری 

صورت کاملاً صلاحدیدی در جهت رسیدن به سه هدف  گذار نرخ رشد نقدینگی را به است. سیاست

، انحراف تورم از تورم هدف و نرخ ارز حقیقی تعیین  هش انحراف تولید از تولید بالقوه خود یعنی کا



 

 

عکس می تابع  سیاستکند.  )به العمل  پولی  لگاریتمگذاری  به -شکل  )صورت  خطی(    ( 38رابطه 

 :خواهد بود
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)  

𝜀𝑡
𝛩 = 𝜌𝛩𝜀𝑡−1

𝛩 + 𝑢𝑡
𝛩        𝑢𝑡

𝛩~𝑁(0، 𝜎𝛩
2)                                                              (40)  

ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم  به   rertو    π̂t  ،ŷt  ،نرخ رشد اسمی نقدینگیΘ̂t که در آن  

گذار  ضریب اهمیتی که سیاست   θEXو    θπ  ،θyتولید و نرخ ارز حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان،  

π̂tکند و  ترتیب برای شکاف تورم، تولید و رشد نرخ ارز لحاظ میبه 
T  تورم هدف  گر انحراف  بیان

تبعیت   اول  مرتبه  خودرگرسیون  فرایند  یک  از  شده  فرض  که  است  آن  تعادلی  مقادیر  از  ضمنی 

εtکند.  می
Θ   گذاری پولی است که خود از یک فرایند تصادفیتکانه سیاست   AR(1)کند. تبعیت می 

گانه  های ارزی سه تحت چارچوب فوق امکان بررسی قواعد مختلف سیاست پولی تحت نظام

 آید:به شرح زیر فراهم می

θπکه زمانی → نظر    گذاری مدبانک مرکزی انحراف تورم از سطح هدف را در سیاست  ∞

 دهد و چارچوب رژیم ارزی شناور حاکم است.قرار می

θπکه زمانی →    بانک مرکزی رژیم نرخ ارز ثابت را بکار بسته است. 0

 و در حالت بینابین، بانک مرکزی رژیم نرخ ارز شناور مدیریت شده را در دستور کار دارد. 

 ضریب فزاینده پولی -3-5-1

موثر    (M2t( نیز در تعیین حجم نقدینگی )mmt)   علاوه بر پایه پولی، ضریب فزاینده پولی

اتحاد   طریق  از  نقدینگی  و  پولی  فزاینده  ضریب  بین  رابطه  تعریف،  طبق  )است.  تعیین    (41رابطه 

  شود:می

𝑀2𝑡 = 𝑚𝑚𝑡 × 𝑀𝐵𝑡                                                                                       (41)  

زا بوده و تحت تاثیر  در این مطالعه فرض شده است که ضریب فزاینده پولی یک متغیر برون

 کند.یند تصادفی )به صورت لگاریتم خطی شده( تبعیت میآیک تکانه تصادفی است و از یک فر



 

 

 گذاری ارزیسیاست -3-6

کند را  اساس آن بانک مرکزی نرخ ارز را مدیریت می  تصریح قاعده سیاستی نرخ ارز که بر

   نوشت: (42رابطه )توان به صورت می

𝛿𝑡
𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 = (
𝛿𝑡−1

𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 )
𝑘°

(
𝜋𝑡

𝜋𝑡
𝑇)

𝑘1
(

𝑟𝑒𝑟𝑡×𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑏𝑡

𝑟𝑒𝑟×𝑟𝑒𝑟

𝑚𝑏

)

𝑘2

𝑢𝑡
𝛿𝐸𝑋                                                          (42)  

δtکه در آن  
EX  رشد نرخ ارز اسمی  ،πt

c    نرخ تورم بر مبنای شاخصCPI،  πt
T    نرخ تورم مورد

rert×frt  ،هدف
mbt

utنسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی و   
δEX  است. جمله اختلال    

 بقیه دنیا  -3-7

برون  به صورت  دنیا  میبقیه  گرفته  نظر  در  تولید  زا  و  خارجی  تورم  متغیرهای  یعنی،  شود. 

( و جوستیانو  2005)  1شود. به تبعیت از مطالعه آدالفسون زا در مدل لحاظ میخارجی به صورت برون 

  شود.سازی میمدل (VAR)  رگرسیونبه صورت بردار خود(، بقیه دنیا  2005) 2و پرستون 

∗Fکه متغیرهای خارجی به صورت بردار    شودمیفرض   = [πt
∗, yt

πt  بیان شود که در آن  [∗
∗  

به صورت   πtنرخ تورم خارجی و 
∗ =

Pt
∗

Pt−1
∗ Ptشود جایی که  تعریف می   

گر شاخص قیمت  بیان   ∗

ytکننده بقیه دنیا و  مصرف
، رابطه متغیرهای خارجی توانتولید ناخالص داخلی بقیه دنیا است. لذا می  ∗

 سازی کرد: مدل ( 43رابطه )صورت ه را ب

𝐹𝑡
∗ = 𝐴𝐹𝑡−1

∗ + 𝑢𝑡
∗                                                                                         (43)  

utبردار  
(  44رابطه )یند  آکه از فر  است(  43)رابطه  جزء اختلال سیستم معادلات بیان شده در    ∗

   کند:تبعیت می

𝑢𝑡
𝜋∗

~𝑁(0, 𝜎𝜋∗
2 )                                                                                            (44)  

𝑢𝑡
𝑦∗

~𝑁(0, 𝜎𝑦∗
2 )                                                                                            (45)  

ماتریس   داده   Aپارامترهای  از  استفاده  مدل  با  وارد  سپس  و  برآورد  دنیا  بقیه    DSGEهای 

  د.شومی

 
1. Adolfson (2005) 
2. Justiano and Preston (2005) 



 

 

 تعادل بازار  -3-8

و   مصرف  برای  خانوارها  تقاضای  برابر  تولید  که  است  تعادل  در  وقتی  نهایی  کالای  بازار 

 گذاری، مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد:  سرمایه

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡
𝑇 + 𝑒𝑥𝑡(

𝑃𝑡
𝑒𝑥𝑡+𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 ) −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐                                          (46)  

It  که در آن 
T = It + It

g  با مجموع سرمایه گذاری دولتی  گذاری خصوصی و سرمایهبرابر 

 :  است، لذا

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)  

 نتایج تجربی مدل -4

 کالیبراسیون-4-1

از روش   یاقتصادسنج  کیتکن  کی  ونیبراسیکال ا  1تخمین   یهااست که  است.    ن ی متفاوت 

پ  یسر  کیشامل    افتیره الگو   ی برا  یمقدار  یهاارائه جواب   یمراحل است که در    پارامترهای 

- 1401های فصلی اقتصاد ایران در دوره زمانی داده  کردن مدل، از. در این بخش برای کالیبره است

  های( مربوط به سال M1کل دوره به سه دوره تقسیم شده است. دوره اول ).  استفاده شده است  1368

متعدد    یهاوجود نرخ   لیبه دل  وچندگانه نرخ ارز حاکم بوده    رژیمآن    یکه طاست    1380-1368

- 1390  های( مربوط به سال M2)است. دوره دوم    کینزد  رژیم ثابتبه    یتا حدود  یمجاز و رسم 

ارزی کشور  که    است  1381 مدرژیم  است   تیریشناور  )  شده  دوره سوم  سال M3و    های( شامل 

اول  است  1401-1391 مانند دوره  ارز  رژیم  که هرچند  نرخی  اما    چند  است  بوده  دلیل  برقرار  به 

در مقایسه با رژیم چند نرخی دوره اول از انعطاف بیشتری  ها  نرخ  کمتر  تنوع نوسانات بیشتر نرخ ارز و  

زدایی  روندسکات  ها پس از تعدیل فصلی و با استفاده از فیلتر هدریک پره تمامی دادبرخوردار است.  

 
کردن    یرامترم، پامرتبه دو  بیتقر،  تمیبا لگار  یساز  یخط  یهابیتقر ی،  با استفاده از گسسته ساز  بیتقر  ،ک یکوآدرات  یهابیتقر.  1

 . انتظارات



 

 

اساس داده اند.  شده  بر  ایرانپارامترهایی که  اقتصاد  کالیبره  های  قابل  تفکیک سه دوره(  کردن )به 

   اند.خلاصه شده  ( 1)هستند در جدول  

 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

̅
   نسبت مصرف به تولید (

2178 /0 3656 /0 2888 /0 (
𝑖

𝑦

̅
 گذاری )دولتی و غیر دولتی( به تولید نسبت کل سرمایه  (

1496 /0 1823 /0 2294 /0 (
𝑐𝑔

𝑦

̅̅ ̅
 نسبت مخارج مصرفی دولتی به تولید  (

0916 /0 1601 /0 2175 /0 (
𝑥𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅
 نسبت صادرات نفتی به تولید  (

0806 /0 0395 /0 0442 /0 (
𝑥𝑛𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
 نسبت صادرات غیر نفتی به تولید  (

1689 /0 4519 /0 4483 /0 (
𝑚𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅
 نسبت کل واردات به تولید  (

75 /0 72 /0 74 /0 (
𝑖

𝑖𝑇̅

̅
 گذاری گذاری خصوصی به کل سرمایه نسبت سرمایه  (

25 /0 28 /0 26 /0 (
𝑖𝑔

iT

̅
 گذاری گذاری دولتی به کل سرمایه نسبت سرمایه  (

3475 /0 4291 /0 7522 /1 (
𝑜

𝑓𝑟̅̅ ̅

̅̅ ̅
) 

های خارجی بانک ی ینسبت صادرات نفتی به خالص دارا

 مرکزی

3333 /0 1108 /0 3829 /0 (
𝑝𝑒𝑥𝑥

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅ ̅̅
) 

  بانک خارجی هایی یدارا نفتی به خالص غیر نسبت صادرات 

 مرکزی

6695 /0 4340 /0 0144 /2 (
𝑡𝑚

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅
 های خارجی بانک مرکزییینسبت کل واردات به خالص دارا (

0018 /0 021/0 - 3229 /0 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐷̅
 های بانکی ها به بانک مرکزی به کل سپرده نسبت بدهی بانک  (

33 /0 84 /0 94 /0 (
𝑙𝑓̅

𝐷̅
) 

 کل به   دولتی غیر بخش به   بانکی تسهیلات   مانده  نسبت

 بانکی  هایسپرده

8410 /0 7341 /0 7384 /0 (
𝑐𝑔

𝑔̅

̅̅ ̅
 نسبت مخارج جاری دولت به کل مخارج  (

1587 /0 2491 /0 2616 /0 (
𝐼𝑔

𝑔̅

̅
 نسبت مخارج عمرانی به کل مخارج  (

0643 /0 0523 /0 0 (
𝑓𝑔

𝑔̅

̅̅̅̅
 های مالی دولت به کل مخارج نسبت تملک دارایی (

4638 /0 5707 /0 5288 /0 (
𝑜

𝑔

̅
 سهم درآمدهای نفتی در بودجه دولت (

2484 /0 3117 /0 3141 /0 (
𝑇

𝑔

̅
 سهم درآمدهای مالیاتی در بودجه دولت  (

0998 /0 1489 /0 0952 /0 (
𝑂𝑇

𝑔

̅̅ ̅̅
 نسبت سایر درآمدهای دولت به کل مخارج دولت  (



 

 

0125 /0 086/0 - 7958 /0 (
𝐷𝐶𝑔̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 نسبت خالص بدهی بخش دولتی به پایه پولی  (

0/4050 0/3972 0/2273 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 ها به بانک مرکزی به پایه پولی نسبت بدهی بانک  (

0/9684 1/111 0/1592 (
𝑓𝑟

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های خارجی بانک مرکزی به پایه پولینسبت خالص دارایی  (

0/1731 0.2679 0/2789 (
𝑚𝑐

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 نسبت اسکناس و مسکوک در گردش به پایه پولی  (

7.0628 2.4647 2/4647 (
𝐷

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های بانکی به پایه پولینسبت کل سپرده  (

0/0915 0/2398 0/2368 (
𝑦𝑜

𝑦

̅̅̅̅
 نسبت ارزش افزوده بخش نفتی به کل تولید  (

0/011 0/0099 0/0099 𝛿  نرخ استهلاک 

 1368- 1401های فصلی اقتصاد ایران طی دوره بر اساس داده های پژوهشیافته  ماخذ:     

العمل سیاست پولی با توجه به  ضرایب اهمیت سه متغیر تورم، تولید و نرخ ارز در تابع عکس 

گذار پولی  . برای مثال در رژیم ارزی ثابت حساسیت سیاست استارزی مختلف متفاوت    هایرژیم

 حالی  به نرخ ارز بسیار زیاد است و شکاف تورم و تولید از ضرایب اهمیت کمتری برخوردارند. در

و حساسیت به شکاف تورم و تولید   گذار حساسیتی به نرخ ارز نداردکه در رژیم ارزی شناور سیاست 

و در جدول   است  تابع عکس  (2)بیشتر  ارز در  نرخ  و  تولید  تورم،  اهمیت شکاف  العمل ضرایب 

های  بر اساس شرایط حاکم بر اقتصاد در دوره   ،های مختلف رژیم ارزیدوره   به سیاست پولی با توجه  

   اند.مختلف محاسبه شده 

 پارامترهای سیاست پولی  :2جدول 

M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

3/1 - 6795 /1 - 2/1 - ϖπ یپول  استیالعمل ستورم در تابع عکس شکاف  تیاهم بیضر 

526/1 - 7611 /1 526/1 - ϖy یپول  استیالعمل سدر تابع عکس  دیتول شکاف  تیاهم بیضر 

1 9049 /0 1/1 ϖrer یپول  استیالعمل سنرخ ارز در تابع عکس  تیاهم بیضر 

 های پژوهشیافته  مأخذ: 

شوند و لذا نیازی به برآورد  برخی از پارامترها از مقادیر وضعیت پایدار متغیرها استخراج می 

همچنین تعدادی   توان به نرخ استهلاک سرمایه اشاره کرد.آنان وجود ندارد. از جمله این پارامترها می

چنان انتخاب    1پلاسر  خودرگرسیونی با توسل به توصیه   تیب معادلاااز پارامترهای مدل مانند ضر

 
1. Plosser (1989) 



 

 

پیش شده  گشتاورهای  بین  انطباق  حداکثر  که  نمونه شده بینیاند  گشتاورهای  و  مدل  واقعی  ی  ی 

   : اندخلاصه شده ( 3مترها در جدول )این پارا .است  آمده دست به 

 شده مدل برهیپارامترهای کال: 3جدول 

 مقدار  ماخذ  نماد  تعریف پارامترها 

 0/ 9766 ( 1388) کاوند  𝛽 کننده نرخ ترجیحات زمانی مصرف 

𝜎𝑐 ای مصرف عکس کشش جانشینی بین دوره   1/ 0868 ( 1391توکلیان )  

𝜎𝑚 عکس کشش مانده حقیقی پول   1/ 3026 ( 1385داودی و زارع پور )  

 6/ 7355 نتیجه تحقیق 𝜑 گذاری کشش تابع هزینه تعدیل سرمایه 

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜏𝑤 بندی دستمزد اسمی درجه شاخص 

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜃𝑤 هایی که قادر به تعدیل دستمزد اسمی خود نیستند درصد خانوار 

𝜎𝑙 عکس کشش نیروی کار   2/ 7993 ( 1385طاعی )  

 0/ 2951 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜙 سهم هزینه ثابت در تولید 

 0/ 4249 ( 1387شاهمرادی )  ضریب سرمایه خصوصی در تولید 

 3/0 ( 1392منظور و دیگران ) ℎ درجه پایداری عادات 

 0/ 5403 ( 1392منظور و دیگران ) 𝜏𝑝 بندی قیمت درجه شاخص 

 5/0 قیتحق جه ینت 𝜃𝑝 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند درصد بنگاه 

 0/ 9766 ( 1388کاوند )  𝜅 ضریب سرمایه دولتی در تابع تولید 

 0/ 0868 ( 1391توکلیان )  𝜂𝑐 کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی

 1/ 3026 ( 1385داودی و زارع پور )  𝛼𝑖𝑚 ای در تابع تولید ای و سرمایه ضریب واردات نهاده 

 6/ 7355 نتیجه تحقیق 𝜌𝑖𝑔 گذاری دولتضریب فرایند خودرگرسیون تکانة سرمایه 

 0/ 9403 نتیجه تحقیق 𝜌𝑐𝑔 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة مخارج جاری دولت

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜌𝑜 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة درآمدهای نفتی 

 2/ 7993 ( 1385طاعی )  𝜌𝛩 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانه رشد عرضه پولی

 0/ 2951 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑚𝑚 ضریب فرایند خودرگرسیون ضریب فزاینده پولی 

 0/ 4249 ( 1387شاهمرادی ) 𝜌δEX ضریب فرایند خودرگرسیون رشد اسمی نرخ ارز 

 0/ 7924 نتیجه تحقیق 𝜌𝜋 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة تورم هدف 

 847/0 نتیجه تحقیق 𝜌𝑙 ضریب فرایند خودرگرسیون عرضه نیروی کار 

 0/ 45 نتیجه تحقیق 𝜌𝑖 گذاری ضریب فرایند خودرگرسیون تکانه سرمایه 

 0/ 8645 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑤 آپ دستمزد - ضریب فرایند خودرگرسیون مارک

 0/ 5058 نتیجه تحقیق 𝜌𝑚 ضریب فرایند خودرگرسیون تقاضای پول 

𝜌𝑎 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة تکنولوژی   0/ 7566 نتیجه تحقیق 

 0/ 5233 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑝 آپ قیمت - ضریب فرایند خودرگرسیون مارک

 0/ 6564 نتیجه تحقیق 𝜌𝛽 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانه ترجیحات مصرف کننده 

 𝜌𝑚𝑐 ضریب فرایند خودرگرسیون هزینه نهایی واردات 
 0/ 7314 نتیجه تحقیق





 

 

 سنجش اعتبار مدل -4-1

  متغیر  بر شوک   تاثیر مشـاهده  بـرای متغیرها، آنیالعمل توابع عکس  ،به منظور ارزیـابی الگـو

افزار در محیط نرم   1داینربا استفاده از برنامه  مقاله  مدل ارایه شده در این    .شوندمی  بررسی  نظر  مورد

در ادامه به تحلیل نتایج ارایه شده توسط برنامه داینر که شامل    است.   متلب کدنویسی و اجرا شده 

پرداخته    است؛  متغیرهای کلان اقتصاد  آنیالعمل  ی از گشتاورهای متغیرها و توابع عکس اخلاصه 

 خواهد شد.  

 بررسی گشتاورها -4-2

سازی توان اقدام به شبیه با استفاده از پارامترهای برآورد شده و نسبت های محاسبه شده می

سازی شده با گشتاورهای  های شبیه سری زمانی متغیرها در مدل کرد که هر چه گشتاورهای این سری 

های زمانی متناظر در دنیای واقعی بیشتر به هم نزدیک باشد، نشان از موفقیت مدل ارایه شده  سری

 سازی دنیای واقعی دارد. در شبیه 

گشتاورهای مورد توجه اغلب عبارتند از انحراف معیار متغیرهای اصلی نظیر، تورم، تولید،  

متغیرهای   معیار  انحراف  نسبت  است.  اقتصاد  نوسانات در یک  برای  معیاری  اشتغال که  و  مصرف 

مورد توجه به انحراف معیار متغیری همچون تولید که مبنا قرار گرفته است، نوسانات نسبی را بیان  

بین سریمی نشان  کند. ضریب همبستگی  را  متغیرها  بین  متغیرها هم حرکتی  از  برخی  های زمانی 

 دهد.می

  نتایج حاصل از مقایسه گشتاورهای مربوط به تورم، مصرف، اشتغال و تولید   (4)در جدول  

گر نوسانات و ادوار تجاری یک کشور ها بیان نوسانات آن   و  که از جمله متغیرهای مهم مدل هستند)

 سازی دنیای واقعی است.گر موفقیت نسبی مدل در شبیه نشان داده شده است که بیان   (است

 های دنیای واقعیمقایسه گشتاورهای حاصل از مدل با گشتاورهای داده :4جدول 

 
   MATLABافزار  نرم   فضای  پایدار در تصادفی   عمومی تعادل  های مدل  سازیشبیه و حل  منظور  به  که  است  ایبرنامه .1

 .  استطراحی شده 

 0/ 6564 نتیجه تحقیق 𝜌𝑡𝑟𝑓 ضریب فرایند خودرگرسیون نرخ اسمی تعرفه 



 

 

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

 ( 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 

 . است 1401تا   1390های فصلی از سال نمونه مورد بررسی حاوی داده *

𝜆برای روندزدایی متغیرها از روش فیلتر هدریک پرسکات با احتساب   =  استفاده شده است. 677

 العمل آنی بررسی توابع عکس -4-3

تکانه  اثر  بخش  این  دولت(،  در  جاری  مخارج  )شوک  مالی  سیاست  شامل  مختلف  های 

و  هاسیاست ارز  نرخ  شوک  نقدینگی(،  )شوک  پولی  در  هاتحریمی  خارجی  ارزی   هایرژیمی 

 شوند.  مختلف بررسی و مقایسه می

 ارزی مختلف در ایران   هایرژیممقایسه اثر شوک مخارج جاری دولت در    -4-3-1

  زان یشوک به م کی ، یاقتصاد  یرهایدولت بر متغ یاثر شوک مخارج جار یبه منظور بررس

. اثرات شوک مخارج دولت بر  شودیدولت وارد م  یدرصد( به بودجه جار  5)  اریانحراف مع  کی

 ( نشان داده شده است.2برخی متغیرهای اقتصادی در نمودار )
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 های مختلف ارزی ایراناثر شوک مخارج جاری دولت بر متغیرهای اقتصادی در رژیممقایسه   :2 نمودار
 های پژوهش یافته منبع: 

  زان یشوک به م کی ، یاقتصاد  یرهایدولت بر متغ یاثر شوک مخارج جار یبه منظور بررس

انتقال    زمیگونه که از مکان. همانشودی دولت وارد م  یدرصد( به بودجه جار  5)  اریانحراف مع  کی

ا انتظار م  ن یاثر  افزا  یرشد مخارج جار  شی افزا  رود،ی شوک  به  پا  شیدولت منجر   1ی پول  ه ی رشد 

  ی نگیر نقدسیاست انبساطی مالی برا در هر سه دوره به همراه دارد. البته اثر  ی نگینقد شد و ر شودمی

مخارج    شیبا افزا  رایاست. ز  شتر یثابت( ب  یارز  میبه رژ  کیارز و نزد  یچند نرخ  میرژ)  در دوره اول 

  ینگی. رشد نقدکندمیرا تجربه    یشتریب  شیثابت افزا  یارز  میبودجه در رژ   یدولت، کسر  یجار

. زیرا مخارج جاری دولت به عنوان  شودمیتورم    شیمنجر به افزا  یارز  میدر دوره دوم و سوم رژ

یکی از اجزای مهم تقاضای کل بوده که با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باعث افزایش سطح عمومی 

به    ت،اس کیثابت نزد میبه رژ یارز میاست که در دوره اول که رژ  یدر حال نید. اشوها میقیمت

  ش یمخارج دولت منجر به افزا  شیافزا  ،یگذارمت یق  یهاسیاست  قیکنترل بازار مصرف از طر  لیدل

 نشده است.  هاقیمت

ارز بر کشور حاکم   یچند نرخ  میکه رژ  یارا در دوره   د یدولت تول  یمخارج جار  شیافزا

افزا افزا  شیبوده  به ذکر است  اول که به رژ  شیداده است. لازم  ثابت    میمخارج دولت در دوره 

م  ترکینزد م   د یتول  زانیاست  به  ا  شیافزا  ی شتریب  زانیرا  است که  مو  ن یداده  مطالعه    جه ینت  دیامر 

   ثابت است. یارز میدر رژ یمال استی س شتریب  یبر اثرگذار یمبن نگیفلم

کل    یتقاضا   شیباعث افزا  میطور مستق ه یک شوک مثبت در مخارج جاری دولت، ب   وقوع

مخارج دولت   شی. افزادهدمی شیافزا  زیرا ن ی مصرف بخش خصوص م یمستق ریطور غ ه  و ب  شودمی

افـزا بـه  افزا  شودمیدر جامعـه    ـدیقـدرت خر  شیمنجر  افزا  دیقدرت خر  شیو  تقاضا    شیجامعه 

 را بـه دنبـال خواهـد داشت.  تبرای کالاهـا و خـدما

 
 . در کل نتایج این مطالعه، افزایش/ کاهش به معنای تغییر مثبت/ منفی از سطح تعادل است.1



 

 

 رانی مختلف در ا یارز هایرژیمدر  پولیاثر شوک  سهی مقا -4-3-2

انحراف    کی  زان یشوک به م  کی  ، یاقتصاد  یرهایبر متغ  پولی   شوک   اثر   یبه منظور بررس

(  3. اثرات این شوک بر متغیرهای اقتصادی در نمودار )شودیوارد م  پایه پولی درصد( به    5)  اریمع

   نشان داده شده است. 



 

 

  

  

  
 های مختلف ارزی ایراناثر شوک پولی بر متغیرهای اقتصادی در رژیم مقایسه   :3 نمودار
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 های پژوهش یافته منبع: 

 

تغ مع  رییبا  انحراف  اسم%5)  ارییک  رشد  در  و   ،یپول  هی پا  ی(  افزایش  اول  دوره  در  تولید 

  شده   جاد یا  د یجد  ینگی نقدبخشی از  در واقع  ها  . در این دوره یابدمیهای دوم و سوم کاهش  دوره 

سپرده  شکل  به  بانک   ی دیجد  یهاکه  نگهداردر  بانک؛  شودیم  ی ها  اعتبارات  صورت  به    یبه 

کننده ل یبه عنوان عامل تسه  یاعتبارات بانک جا که  و از آن   شودیاختصاص داده م   یدی تول  یهاتیفعال

قرار گرفته و    ر یتاثتحت  ها  تی از فعال  یافزوده بخش  رزشا  شود ی م  موجب ،  استنهاده    د یخر  یبرا

مولد   های غیربه سمت فعالیت  شده  جادیا  ینگیاز نقد یادیبخش ز  یول ، شود  دیتول  شیافزامنجر به  

 د.  شوو صرفاً منجر به افزایش تورم می  کندمی سوق پیدا 

منجر به افزایش تورم شده است. همچنین تکانه پولی  سیاست پولی انبساطی در هر سه دوره  

از نقدینگی ایجاد شده از طریق    یدهد زیرا بخشرشد نرخ ارز اسمی را در هر سه دوره افزایش می

بازی به بازار ارز هدایت شده و از طریق تقاضا برای ارز در این  تقاضا برای واردات و احتمالا سفته 

   دهد.بازار، نرخ ارز را تحت تاثیر قرار می

 رانی مختلف در ا یارز هایرژیمدر  نرخ ارزاثر شوک  سهی مقا -4-3-3

ارز نرخ  شوک  اثرات  بررسی  منظور  به    به  شوک  یک  اقتصادی  متغیرهای  یک  بر  میزان 

شود. اثرات وارد شدن شوک نرخ ارز بر  می  درصد( به رشد اسمی نرخ ارز وارد  5انحراف معیار )

   ( نشان داده شده است.4متغیرهای اقتصادی در نمودار )



 

 

  

  

  
 های مختلف ارزی ایراناثر شوک نرخ ارز بر متغیرهای اقتصادی در رژیممقایسه   :4 نمودار

 های پژوهش یافته  منبع: 
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درصد( واردات    5)  اریانحراف مع  کینرخ ارز به اندازه    یدر اثر وارد شدن شوک رشد اسم

کاهش    یمصرف  یکالاها دوره  سه  هر  ایابدمیدر  حال  ن ی.  م  یدر  که  واردات    زانیاست  کاهش 

 ارز است.   یچند نرخ میاز رژ شتریشده ب تیریشناور مد یارز میدر رژ یمصرف یکالاها

مد  یارز  میرژ  در ارز  تیریشناور  مقا  یشده شوک  رژ  سهیدر  با شدت    ینرخ  چند  میبا 

آن خواهد شد که    شتریگذارد و منجر به کاهش بیاثر م  یمصرف  یواردات کالاها   زانیبر م  یشتریب

  ست یدرصدد ثبات نرخ ارز ن  یشده بانک مرکز   تیریشناور مد  یارز  میاست که در رژ  نیآن ا  لیدل

  ی شتریب  زان یبه م یرو اثر شوک ارز  نی، از اشود  میتر تنظتا آزادانه  شودمیو به نرخ ارز اجازه داده  

  یمصرف  یکالاها  یتقاضا برا  ب یترت  نیو بد  شودمیمنعکس    یواردات  یمصرف  یکالاها  متیدر ق

با    ی مقامات پول  ،یارز  یچند نرخ  میدر رژ  که  ی . در حالیابدمیکاهش    ی شتریب  زانیبه م  یواردات

را با    یو مصرف  یاساس  یواردات کالاها  ر،یپذب یو آس  فیاز اقشار ضع  تیکنترل تورم و حما  دفه

کالاها منتقل خواهد شد و    متیکمتر به ق  ی و اثر شوک ارز  دنینمایم  ن یتام  یترن ییارز پا  یهانرخ

   خواهد داشت. یمصرف یواردات کالاها رییبر تغ یبه تبع اثر کمتر

مثبت بوده است و تورم در دوره   ی ارز  میارز بر تورم در هر سه رژ  یشوک نرخ رشد اسم  اثر

آن    لیکمتر است که دل  گریبا دو دوره د  سهیثابت( در مقا  میبه رژ  کیارز نزد  یچند نرخ  میاول )رژ

 هاقیمت نرخ ارز بر    رات ییتغ  یگذار با مداخله در بازار ارز مانع اثر  یدوره مقام پول  ن یاست که در ا  نیا

 شده است. 

مواجه شده    شینرخ ارز، صادرات در هر سه دوره با افزا  یاثر وارد شدن شوک رشد اسم  در

 است.  افتهی شیدر هر سه دوره افزا زین د یاست و تول

 ران ی مختلف در ا  ی ارز  هایرژیمدر    ی خارجیهاتحریم  اثر شوک   سهی مقا  -4-3-4

 .  ( نشان داده شده است5اثرات وارد شدن شوک تحریم بر متغیرهای اقتصادی در نمودار )



 

 

  

  

  
 های مختلف ارزی ایرانی خارجی بر متغیرهای اقتصادی در رژیم هاتحریم اثر شوک مقایسه  : 5 نمودار

 های پژوهش یافته منبع: 

بر اقتصاد    یاثر منف  ینفت   یمبادله و کاهش درآمدها   نهیهز  شیافزا  قیاز طر  هاتحریم وقوع  

وارد شدن شوک  یم اثر  اندازه    یخارج  یهاتحریمگذارد.  مع  کیبه  درصد(، در    5)  اریانحراف 

  شاز فرو  یناش  ی منجر به کاهش درآمدها  هامیتحر  نکه ینشان داده شده است. با توجه به ا  ( 5)  نمودار

  ن یمواجه خواهد شد که ا  یبا کسر  از یمورد ن  ی منابع مال  ن ید، دولت به منظور تأمشوینفت دولت م

  ی و در پ  کندمی   دایپ  شیافزا  زین  ینگینقد  طیشرا  ن یخواهد داد. در ا  شیرا افزا  یپول  هی امر فشار به پا
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ن اثر وارد شدن شوک    دهدمیگونه که نمودارها نشان  . همانافتیخواهد    شیافزا  زیآن تورم  در 

  شیو افزا  میاست. در اثر وارد شدن شوک تحر  افتهی  شیو تورم در هر سه دوره افزا  ینگینقد  م،یتحر

  یو منجر به کاهش مصرف کالاها  افتهی  شیافزا  یواردات  یکالاها  متیمبادله، ق  یهاهزینه نرخ ارز و  

به دل  یدر حال  نی ا  واهد شد.خ  یواردات مصرف کل   یداخل  یمصرف کالاها  شیافزا  لیاست که 

 .یابدافزایش می

  د یمنجر به کاهش صادرات و تول  ،یکاهش صادرات نفت  ق یاز طر  میشوک تحر  نیبر ا  علاوه 

 . دهدمیرخ  یارز میدر هر سه دوره رژ دی که کاهش تول شودمی

 تابع زیان رفاهی   -4-4

در این بخش به منظور بررسی و مقایسه اثر شوک سیاست مالی و پولی، تابع زیان رفاهی  

گیری  تا بتوان بر اساس آن اثر هر شوک را ارزیابی کرد. این تابع، معیاری برای اندازه   شودمیتعریف  

تولید از مقدار    ومیزان ثبات در اقتصاد است. تابع زیان رفاهی تابعی از مقادیر میزان انحراف تورم،  

 :  شودمیصورت رابطه زیر بیان ه ها در وضعیت پایدار است که بتعادلی آن 

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

خلاصه    (5)مختلف ارزی در جدول    هایرژیممقایسه نتایج از محاسبه تابع زیان رفاهی در  

 شده است: 

 مختلف ارزی ایران هایرژیمهای سیاست مالی و پولی در قایسه زیان رفاهی ناشی از شوکم :5جدول 

 رژیم ارزی نوع شوک 
 واریانس 

 زیان رفاهی 
 تولید  تورم

 سیاست مالی 

 0.005 0/ 01 00025/0 چند نرخی )نزدیك ثابت( 

 0.0002 0/ 0004 00006/0 شناور مدیریت شده 

 0.001 0/ 0022 00033/0 چند نرخی )نزدیك شناور(

 سیاست پولی 

 0.00036 0/ 0001 0/ 0006 ثابت(  كی)نزد  یچند نرخ

 0.0001 00004/0 0/ 0002 شده  تی ریمد شناور

 0.00033 0/ 0001 0/ 0005 شناور( كی)نزد  ینرخ چند

 نتایج پژوهش مأخذ:       



 

 

که با اجرای سیاست مالی )شوک مخارج جاری    شودمیمشاهده    (5)  بر اساس نتایج جدول

نرخی   ایجاد خواهد کرد و رژیم چند  دولت(، رژیم شناور مدیریت شده کمترین زیان رفاهی را 

همراه دارد. همچنین اجرای سیاست پولی )شوک نقدینگی( در  ه  دوره سوم بیشترین زیان رفاهی را ب

 ، کمترین زیان رفاهی را ایجاد نموده است. ارزی کشور شناور مدیریت شده بوددوره دوم که رژیم  

   گیریبندی و نتیجهجمع  -5

  رانیاقتصاد اارزی تجربه شده در    هایرژیم  در   های مالی و پولیمقایسه اثر شوک مقاله به    نیا

ها برای اقتصاد نفتی  در این مقاله با اتکا به مطالعات داخلی و خارجی و گسترش آن  پرداخته است.

( تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  مدل  یک  با  DSGEباز،  سپس  شد.  طراحی  ایران  اقتصاد  برای   )

یابی و استخراج معادلات اصلی و لگاریتم خطی کردن این معادلات، مقادیر پارامترها بر اساس  بهینه 

رژیم    (1368-1380وره مختلف )دوره اول )ارزی تجربه شده در سه د  هایرژیممطالعات مختلف و  

( رژیم شناور مدیریت شده و دوره سوم  1381-1390چند نرخی نزدیک به رژیم ثابت، دوره دوم )

برای شبیه 1401-1391) از طریق کالیبره  برآورد و  نرخی مشابه شناور  سازی در مدل  ( رژیم چند 

استفاده شد. در مرحله بعد نتایج توابع واکنش آنی متغیرهای منتخب نظیر رشد و تورم در پی سیاست  

 المللی مورد تحلیل و بررسی قرار گرفت.ی بین هاتحریممالی و پولی و شوک نرخ رشد اسمی ارز و  

اثر سیاست مالی انبساطی    دهدمینتایج استخراج شده از تفسیر نمودارهای واکنش آنی نشان  

چند نرخی مثبت و در رژیم شناور مدیریت شده منفی است. همچنین اثر مثبت    هایرژیمبر تولید در  

شوک مخارج دولت بر تورم در رژیم چند نرخی دوره اول بیشتر از دوره سوم است. که این نتیجه  

ی مالی در رژیم ارزی ثابت  هاسیاستفلمینگ مبنی بر اثرگذاری بیشتر    -موید نتایج مطالعات ماندل

زیرا با اجرای سیاست مالی تحت رژیم ارزی ثابت، به منظور جلوگیری از تقویت ارزش پول  ت. اس

 .دشومیملی، سیاست پولی نیز باید انبساطی شود و اثرات اولیه انبساط مالی بر مخارج تقویت 

نتایج ناشی از اتخاذ سیاست پولی نشان داد که اثر این سیاست بر تولید در رژیم ارزی ثابت  

مثبت و در دوره دوم و سوم که رژیم ارزی به ترتیب شناور مدیریت شده و چند نرخی )نزدیک به  

های اخیر بیشتر  که افزایش نقدینگی طی سال   دهد می، منفی است. این نتایج نشان  باشدمیشناور(  

مولد شده و سیاست پولی اثرگذاری واقعی نداشته به عبارتی منجر به رشد    های غیرجذب فعالیت 



 

 

تولید نشده است. این در حالی است که سیاست پولی در هر سه دوره با افزایش تورم همراه بوده  

نشان   مطالعه  نتایج  همچنین  شوک    دهدمیاست.  با  مواجهه  در  شده  مدیریت  شناور  ارزی  رژیم 

سیاست پولی و مالی کمترین زیان رفاهی را ایجاد خواهد نمود. شایان ذکر است اگرچه ایران از  

جمله کشورهایی است که رژیم نرخ ارز خود را در قوانین برنامه توسعه، شناور مدیریت شده اعلام  

پذیر نبوده  این رژیم ارزی جز در دوره محدودی امکان  کرده است، با این حال روند امکان اجرای

شود  اد میالزام قانونی مقام پولی به اجرای رژیم ارزی شناور مدیریت شده پیشنه  بهاست. لذا با توجه  

گذاری تورم، استقلال بانک مرکزی و رعایت دامنه نوسان  نیازهای این رژیم ارزی شامل هدف پیش

 تر آن مد نظر قرار گیرد.  نرخ ارز به منظور عملکرد مناسب 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 ( معادلات خطی مدل1پیوست )

 معادله اولر مصرف
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1

r̄d
r̂t

d + ε̂t
M 

 گذاریمعادله سرمایه

ît =
1

1 + β
ît−1 +

β

1 + β
E
t
ît+1 +

1

ϕ(1 + β)
q̂t + ε

^

t

I
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 العمل سیاست پولی تابع عکس 
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 العمل سیاست ارزیتوابع عکس 
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ȳt
T ĉg
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