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 چکیده

اقص نکلان اقتصادی را با در نظر گرفتن مبحث درجه عبور کلیدی ی هااین مطالعه اثر شوک نرخ ارز بر متغیر

 کینزی جدید که متناسب با اقتصاد ایران یچندبخشنرخ ارز، در قالب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 

دهد. در میصلاحدید و تعهد مورد بررسی قرار گذاری براساس سیاستطراحی شده است، تحت دو سناریوی 

ی وارداتی و مدلسازی هااین مطالعه درجه عبور ناقص نرخ ارز از طریق وجود چسبندگی اسمی در مورد قیمت

نظر منظور، ضرایب الگوی موردشود. بدینمیدر نظر گرفته باز اقتصاد یک گذاری تغییرات نرخ ارز بر مسیر اثر

تخمین زده  1313تا  1331ی منتشر شده بانک مرکزی در دوره زمانی هاستفاده از دادهبه روش بیزین و با ا

سازی شده و اثر شوک نرخ ارز بر متغیرهای صلاحدید و تعهد شبیهگذاری سیاستسپس مدل تحت دو  اند.شده

 اند.حالت با یکدیگر مقایسه شده دوکلیدی اقتصاد در این 

 ود هر طبق هامتغیر تمامی بر ارز نرخ به وارده شوک اولیه اثر که است آن از حاکی پژوهش از حاصل نتایج    

 .است ریبیشت زمان نیازمند بلندمدت مسیر به بازگشت صلاحدید حالت در است ولی یکسان تقریباً سناریو

یاست سنیز از حالت صلاحدید بوده و  ترمطلوببده بستان بین تولید و تورم تحت سیاست تعهد همچنین 

 .پایداری کمتری دارد ذاتاًد بسته صلاحدید در یک اقتصاد باز به نسبت یک اقتصا
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 مقدمه .1
غیر پولی نظیر شوک تکنولوژی، شوک نرخ بهره، شوک مخارج دولت و شوکی داخلی پولی و هاشوک

مت نفت یا شوک قیالمللی بینالمللی، شوک نرخ ارز، شوک نرخ بهره ی خارجی نظیر شوک تورم بینها
ی مختلف تحت تأثیر قرار دهند. گفتنی هادر مقیاس های مختلف را بنا به ساختار آنهاتواند اقتصادمی

تواند در تشدید یا کنترل این اثرات مؤثر باشد. لذا میاست سیاست اتخاذ شده توسط بانک مرکزی نیز 
یکی از منابع ایجاد عنوان بهی خارجی اثر شوک نرخ ارز را هااین مطالعه قصد دارد از بین شوک

مورد بررسی قرار دهد. بدین منظور جایگزین گذاری سیاستدر شرایط استفاده از دو نوع نااطمینانی 
این بخش از تعاملات اقتصادی در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای  یسازمدلتا با سعی دارد 

حددید لاتعهد و صگذاری براساس سیاستدو سناریوی  تحترا تصادفی، نحوه عملکرد بانک مرکزی 
 . دهدقرار  مورد ارزیابی

گذاری سیاستی کلان اقتصادی تحت دو سناریوی هابررسی اثر تکانه نرخ ارز بر متغیر منظوربه     
 شود.میاستفاده بانک مرکزی،  1414تا  1431ی فصلی دوره هایاد شده، از داده

بخش دوم به ادبیات موضوع شامل مبانی نظری و شواهد  ساختار کلی پژوهش بدین شکل است:    
رم نیز شامل هاشود. بخش چمیی مورد استفاده تبیین هادر بخش سوم، مدل و دادهپردازد و میتجربی 

 گیری است.نتایج الگو و نتیجه
 

 ادبیات موضوع .2

 1در مواجهه با شوک نرخ ارز تعهد وسیاست صلاحدید . 2-1
 معین قبل از و شده شناخته قواعد توسط باید پولی سیاست آیا که است آن بحث این در اصلی پرسش

 گرفته صورت زمینه این در مختلفی مطالعات د.شو سپرده گذارانسیاست صلاحددید به یا و شود هدایت

 ،مختلف یهاسال طی همچنین. اندهکرد ارائه متفاوتی نظریات زمینه این در مختلف اقتصاددانان و
قاعده پولی توافق وجود ندارد،  اصطلاح دقیق معنی مورد در هنوز. است شده مطرح متعددی پولی قواعد

 بسیاری مبنای وی قاعده کرده و مطرح را پولی قواعد ترینمعروف از یکی که 2تیلور جان دیدگاه از اما
 پولی قاعده است، مرکزی یهابانک یهاگذاریهمچنین سیاست و زمینه این در دنیا روز مطالعات از

 تغییر را پولی سیاست میانی اهداف باید پولی گذارسیاست آن تحت که را یطیشرا که است ایبرنامه
 برای سیاست پولی قواعد از استفاده اخیر، یهده دو در. کندمی مشخص ترتمام هرچه روشنی دهد، به
 و رشد سرعتبه اقتصادی های پیشرفتهکشور در مرکزی یهابانک سیاستی عملکرد توصیف و ارزیابی

                                                           
1. Rule Vs Discretion 

2. John Taylor 
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 پرداختن نابراینب است؛ گرفته قرار استفاده مورد پولی گذارانسیاستتوسط  مکررطور به و یافته گسترش

 .باشد برخوردار بالایی اهمیت از تواندمی ایران در اقتصاد مهم این به
ناریوی متفاوت ـاثر شوک نرخ ارز تحت دو س ررسیـب ینحوهایی با ـآشنور ـمنظبه    
شود که سه معادله اساسی سازی میباز مدلابتدا یک اقتصاد  -و تعهدصلاحددید  -ذاریـگاستـسی

 1منظور در این بخش به پیروی از گِندرِبرای ترسیم یک اقتصاد باز کینزی جدید را دارا باشد. بدین
رخ بهره ن یاستثنابه هاشود. همه متغیرک معرفی مییک مدل مرتبط با یک اقتصاد باز کوچ ،(2003)

 مثبت هستند. هاتمام پارامترصورت لگاریتمی بیان شده و  اسمی به
 

(1) 𝜋𝑡 = 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝑎𝑦𝑡 + 𝑏𝑞𝑡 + 𝑢𝑡 

(2) 𝜋𝑡 = 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝑎𝑦𝑡 + 𝑏𝑞𝑡 + 𝑢𝑡 

(4)  𝑅𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 = 𝑅𝑡
𝑓

− 𝐸𝑡𝜋𝑡+1
𝑓

+ 𝐸𝑡𝑞𝑡+1 − 𝑞𝑡 + 𝜀𝑡 
 

 که:
𝑦𝑡شکاف تولید واقعی = 
𝜋𝑡 نرخ تورم داخلی در زمان =t صورت است که به𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1  شود.میمحاسبه 

𝐸𝑡𝜋𝑡+1 انتظارات از =𝜋𝑡+1  که در زمانt .شکل گرفته است 

𝐸𝑡𝜋𝑡+1
𝑓 انتظارات شکل گرفته در مورد نرخ تورم خارجی برای دوره =t+1  یدورهکه در t  شکل گرفته

 است.
𝑅𝑡 نرخ بهره داخلی در زمان =t. 

𝑅𝑡
𝑓ی خارجی در زمان = نرخ بهرهt. 

𝑞𝑡 صورت ارز حدقیقی که به= نرخ𝑠𝑡 + 𝑝𝑡
𝑓

− 𝑝𝑡 شود و تعریف می𝑠𝑡  نرخ ارز اسمی )پول داخلی در

𝑝𝑡ازای هر واحدد پول خارجی( است، 
𝑓 ی خارجی و هاسطح قیمت𝑝𝑡 ی داخلی است.هاسطح قیمت 

𝐸𝑡𝑞𝑡+1=  است که در زمان ی بعد به نرخ ارز حدقیقی دورهانتظارات شکل گرفته نسبتt  شکل گرفته
𝑢𝑡است و , 𝑣𝑡  و𝜀𝑡 .اختلالات تصادفی هستند 

دهد. در یمی جدید برای یک اقتصاد باز را نشان هاکینزین نگریندهآیک منحنی فیلیپس ی لهمعاد    
شود. میند تولید کنمیصورت رقابت انحصاری فعالیت یی که بههااین اقتصاد تولید حدقیقی توسط بنگاه

ی ی ویژهکنند. مشخصهمیقیمت تولیدات خود را با هدف حدداقل کردن تابع هزینه تعیین  هااین بنگاه
منحنی فیلیپس اقتصاد باز این است که به غیر از مسیر اثر تقاضا، دارای یک کانال مستقیم اثرگذاری 

دهد می را نشان زبرای یک اقتصاد با ISی دوم یک منحنی معادلهنرخ ارز حدقیقی بر تورم داخلی است. 

                                                           
1. Guender  
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 یابطهروم نیز که همان دله سکه تقاضا تابعی از نرخ بهره حدقیقی و همچنین نرخ ارز حدقیقی است. معا
 است. 1(UIP)ناپوششی یا  ینرخ بهره

 گذاریاستسترجیحات 
ه داخلی از تورم هدف است. بتورم ثیر شکاف تولید حدقیقی و انحراف تحت تأ گذاریاستسترجیحات 

 صورت زیر است:که در صدد به حدداقل رساندن آن است به عبارتی تابع زیانی
 

(3) 
𝟏

𝟐
𝑬𝒕[∑ 𝜷𝒊[𝒚𝒕+𝒊

𝟐 + 𝝁𝝅𝒕+𝒊
𝟐 ]

∞

𝒊=𝟎

 

 

کند که یمگذار تلاش صفر است، به این معنی که سیاستبرابر با  شکاف تولید حدقیقیهدف مقدار     
ابت دف ثهتورم  وشود که میزان بالقوه تولید میسطح تولید در سطح بالقوه آن باشد. همچنین فرض 

باشد. نوسانات نرخ ارز حدقیقی مستقیماً در تابع زیان وارد نشده علت هم این است که تغییرات نرخ ارز 
 حدقیقی در تغییرات شکاف تولید منعکس شده است.

 تحت صلاحدیدگذاری سیاست
ری گذاسیاستی اصلی هر دوره، مشخصهکردن انتظارات در دوره به دوره و ثابت فرض  یابیِبهینه

 نگر است.تحت صلاحددید در یک چارچوب آینده
ی عملکرد سیاست صلاحددید در یک اقتصاد باز، قیود موجود در یک معادله برای نشان دادن نحوه

و  دهشنرخ ارز حدقیقی حدل براساس . به این نحو که ابتدا معادله نرخ بهره ناپوششی شودمیخلاصه 
 برای نرخ واقعی انتظاری ISی . سپس رابطهشودمیین زجایگ ISحنی فیلیپس و منحنی سپس در من

𝑅𝑡) بهره − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 و نتایج شده آید در منحنی فیلیپس قرار داده میدست هچه بدر ادامه آن و( حدل
 شود:میصورت زیر حداصل به

 

(5) 
𝝅𝒕 = (𝒂 +

𝒃

𝒂𝟏 + 𝒂𝟐
) 𝒚𝒕 + 𝑬𝒕𝝅𝒕+𝟏 + [

𝒃𝒂𝟏

𝒂𝟏 + 𝒂𝟐
(𝑹𝒕

𝒇
− 𝑬𝒕𝝅𝒕+𝟏

𝒇
+ 𝑬𝒕𝒒𝒕+𝟏 + 𝜺𝒕)]

−
𝒃

𝒂𝟏 + 𝒂𝟐

(𝑬𝒕𝒚𝒕+𝟏 + 𝒗𝒕) + 𝒖𝒕 
 

ی گذار انتظارات مردم نسبت به مقادیر آیندهاز نوع صلاحددید باشد، سیاست گذاریسیاست که یزمان    

ر صورت زیتوان بهمیکند. بنابراین رابطه بالا را میثابت و داده شده فرض را  𝑞𝑡و  𝜋𝑡،𝑦𝑡ی هامتغیر
 بازنویسی کرد:

 

(3) 𝝅𝒕 = (𝒂 +
𝒃

𝒂𝟏 + 𝒂𝟐
) 𝒚𝒕 + 𝒇𝒕 

                                                           
1. uncovered interest rate parity condition  
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ی ندهیآِ که مقادیرطوریتوان تابع هدف را نیز به دو بخش تقسیم کرد بهمیتوجه داشته باشید که     

 ی درون زا مستقل از اقدام سیاستی امروز باشند.هامتغیر
 

(7) 𝟏

𝟐
[𝒚𝒕

𝟐 + 𝝁𝝅𝒕
𝟐] + 𝑭𝒕 

 

صورت به ایی بهینه یابی تک دورهلهتحت صلاحددید به یک مسأگذاری سیاستی لهاین مسأبنابر    
 شود:میزیر تبدیل 

min
𝑦𝑡,𝜋𝑡

1

2
[𝑦𝑡

2 + 𝜇𝜋𝑡
2] + 𝐹𝑡 

𝜋𝑡                                                                        نسبت به: = 𝑎 +
𝑏

𝑎1+𝑎2
)𝑦𝑡 + 𝑓𝑡 

 

ی سیستماتیک منفی بین شکاف تولید و شکاف تورم ایجاد اول، یک رابطهترکیب دو شرط مرتبه     
 کند.می

 

(8) 𝑦𝑡 = −𝜇(𝑎 +
𝑏

𝑎1 + 𝑎2
)𝜋𝑡 

 

فراتر گذار حداضر به تحمل آن در صورت را که سیاست 𝑦𝑡ضریب نرخ تورم میزان زیان مربوط به     
حت مل در ارتباط با این رابطه تأقابل تدهد. چند واقعیت مینشان  را تورم از سطح تورم صفر است رفتن

 حدالت صلاحددید وجود دارد:
𝑏عبارتی اگر به شود،اگر کانال اثرگذاری نرخ ارز در منحنی فیلیپس حددف  -الف = گاه باشد، آن 0

لت ضریب شود و در این حدامیو نرخ تورم در اقتصاد باز و بسته مشابه  حدقیقیارتباط بهینه بین تولید 

𝑏شود. اگر میتبدیل  𝜇𝑎−تورم به  > اثر دارند ولی  πی مدل روی ضریب های پارامترباشد، همه 0

 اثر دارد.  πدر اقتصاد بسته فقط پارامتر مربوط به تقاضای اضافی در منحنی فیلیپس روی ضریب 
𝑏که زمانی -ب > تر از یک اقتصاد بسته است، نرخ تورم در یک اقتصاد باز بزرگباشد، ضریب روی  0

μ(𝑎 +
𝑏

𝑎1+𝑎2

> 𝜇𝑎. 

لا گذار زیان بیشتری را برای باتر باشد، سیاستدر منحنی فیلیپس بزرگ bو  aهر چه دو پارامتر  -ج
و بالعکس هر چه حدساسیت تولید واقعی نسبت به نرخ از سطح تورم هدف باید تحمل کند  تورم نبرد

واقعی بهره و ارز بیشتر باشد، زیان تولیدی کمتری در ازای فراتر رفتن تورم از تورم هدف متحمل 

 دهد.می(، این ضریب را افزایش μشود و طبیعتاً بیزاری بیشتر از انحراف تورم از تورم هدف )می
نها به شوک یابی تس بین تولید حدقیقی و تورم در شرایط بهینهه ارتباط معکوتدر یک اقتصاد بس -د

وجود کانال تقاضای اضافی که در اقتصاد بسته حدتی در صورت عدمدرحدالی بستگی دارد 1قیمت تمام شده

                                                           
1. Cost-push shocks 
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(𝑎 = ید، فرض کن ( باز این ارتباط معکوس بین تورم و تولید تحت سیاست صلاحددید وجود دارد.0
𝑣𝑡 > همراه خواهد داشت که خود منجر به افزایش حدقیقی افزایش نرخ بهره را به گاه تولیداست. آن 0

 کنند. میشود. بنابر این تولید حدقیقی و تورم در جهت مخالف تغییر مینرخ ارز و کاهش تورم 
 عنییابی یزا، شرط بهینهی درونهاغیردست آوردن فرم خلاصه شده ی معادلات مربوط به متبرای به    

ترتیب ضرایب مربوط به شکاف تولید و تورم نسبت . بدینشودمی( ترکیب 5ی )با معادله (8) یمعادله
. نتایج ارائه شده تفاوت اساسی بین اقتصاد آیدمیدست ه، بخلاصه شده است 1در جدول که  هابه شوک

 که در اقتصاد بسته نرخ تورم و شکاف تولید تنها به نوساناتحدالیکنند. درمیتر باز و بسته را برجسته
ی های اختلالات و شوکدهند، در اقتصاد باز این دو متغیر درون زا به همهمیشوک هزینه واکنش نشان 

 -چه داخلی و چه خارجی -عبارتی اختلالات طرف تقاضادهند. بهمیموجود در مدل واکنش نشان 
شوند. هر یمکامل تثبیت نطور بهیم اثرگذاری نرخ ارز در منحنی فیلیپس، دلیل حدضور کانال مستقبه

حدضور شوک طرف تقاضا، باعث تغییر نرخ ارز شده و خود تغییری در نرخ حدقیقی بهره حدتی در زمان عدم
ی بستگ bر ی پارامتثیر مستقیم نرخ ارز به اندارهأدهد و میزان این تمیثیر قرار تأ مستقیماً تورم را تحت

شود که در مواجهه با شوک طرف تقاضا سیاست میگاه این امکان فراهم باشد، آن b=0چه دارد و چنان
 پولی بتواند مجدداً ثبات کامل را به اقتصاد برگرداند.

 

 ی مدل: در حالت سیاست صلاحدیدهاواکنش نرخ تورم و شکاف تولید به شوک :1جدول 

 شوک (𝝅𝒕نرخ تورم) (𝒚𝒕شکاف تولید )
𝑏𝜇(𝑎 + (𝑏/𝑎1  + 𝑎2))

𝐷
 −

𝑏

𝐷
 IS(𝑣𝑡) 

−
(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)𝜇(𝑎 + (𝑏/𝑎1  + 𝑎2))

𝐷
 

𝑎1(1 − ϕ) + 𝑎2

𝐷
 Cost-push(𝑢𝑡) 

−
𝑎𝑏𝜇(𝑎 + (𝑏/𝑎1  + 𝑎2))

𝐷
 

𝑎1𝑏

𝐷
 

UIP(𝜀𝑡) 

 

𝑎𝑏𝜙𝜇(𝑎 + (𝑏/𝑎1  + 𝑎2))

𝐷
 

−𝑎1𝑏ϕ

𝐷
 

Foreign 

Inflation (𝜋𝑡
𝑓
) 

𝐷 = 𝑏𝜇[𝑎 + (𝑏 𝑎1⁄ + 𝑎2))(1 − ϕ) + (𝑎 𝑎1⁄ + 𝑎2)((1 − ϕ)𝑎1 + 𝑎2)] + (𝑎1(1 − ϕ)

+ 𝑎2)(1 − ϕ + 𝑎2𝜇) 
 

 تعهدگذاری سیاست

راف ی او انحکه دغدغهطوریکند بهمیگذار یک قاعده سیستماتیک را دنبال در حدالت تعهد سیاست
ی سیاستی روی دو متغیر هدف تمرکز داشته و یک از مقادیر هدف آنهاست. قاعده دتورم و شکاف تولی

 که:نحویبهکند، میفرم خطی ساده پیدا 
 

(1) 𝜃𝑦
𝑡

+ 𝜋𝑡 = 0 
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ش کند، نقمیتعهد را از حدالت صلاحددید متمایز گذاری براساس سیاستیک تفاوت اساسی که     

کند میانتظارات داده شده و ثابت عمل براساس مدار انتظارات در مدل است. در حدالت صلاحددید سیاست
ی تورم و آنها را مدیریت کند. در مقابل، تحت تعهد، انتظارات از مقادیر آینده 1زیرا قادر نیست مرتباً

ویژگی موقتی  و شودمیصورت درون زا در سیستم لحاظ سیستم و به 2تولید و نرخ ارز حدقیقی، خاص
 شودیمدر تعیین این انتظارات بسیار مهم است. فرض  ،دهدمیکه اقتصاد را تأثیر قرار  یبودن اختلالات

 .کنندمیتصادفی مرتبه اول تبعیت  از یک فرآیند گام های شوککه همه
دست آوردن هبرای بترکیب شده و  UIP، فیلیپس و IS( با معادلات 1ی )در ادامه، معادله شماره    

ی احدتمالی برای سه متغیر هاحدلمقادیر انتظارات آینده از نرخ تورم، تولید و نرخ ارز واقعی، مجدد راه
 .دآیمیدست هحدداقل متغیر وضعیت باشند، ببراساس که نحویزا بهدرون

تلالات واضح است که ضرایب مربوط به اخ. 4آورده شده است 2در جدول  𝑦𝑡حدل مربوط به راه    

 بستگی دارد. ϕو پارامتر ضریب خود رگرسیون،  θتصادفی به پارامتر سیاستی، 
 ود.شصورت متفاوتی بازنویسی بهگذار، اجازه دهید ابتدا، تابع زیان استقبل از معرفی هدف سی

 

(10) 
1

2
𝐸𝑡[∑ 𝛽𝑖

∞

𝑖=0

[𝑦𝑡+𝑖
2 + 𝜇𝜋𝑡+𝑖

2 ]] = (1 + 𝜇𝜃2)𝑦𝑡
2𝐸𝑡 ∑

𝛽𝑖𝑦𝑡+𝑖
𝑡

𝑦𝑡
2

∞

𝑖=0

 

 

در تابع هدف است. در حدالت تعهد،  𝑦𝑡ی ی معادلهمرحدله بعد شامل جایگذاری شکل خلاصه شده    

کند که تابع هدف خود را حدداقل کند. بدین ترتیب میای تعیین گونهرا به θگذار پارامتر سیاستی سیاست
 توان به شکل زیر بیان کرد:میگذار تحت تعهد را هدف سیاست

 

min
𝜃

(1 + 𝜇𝜃2)[𝑏𝑣𝑡 − (𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)𝑢𝑡 + 𝑎1𝑏𝜙𝜋𝑡
𝑓

− 𝑎1𝑏(𝜀𝑡 + 𝑅𝑡
𝑓

)]2

[(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜃(1 − 𝜙) + 𝑎) + 𝑏(1 − 𝜙)]2
𝐿𝑡 

 

𝐿𝑡جا این که در = 𝐸𝑡 ∑
𝛽𝑖𝑦𝑡+𝑖

2

𝑦𝑡
2

∞
𝑖=0  است که پارامترθ ی لهأدر درون آن وجود ندارد. پس جواب مس

 حدداقل کردن به این صورت خواهد بود:
 

(11) 𝜃𝑐 =
1 − 𝜙

𝜇[𝑎 +
𝑏(1−𝜙)

𝑎1(1−𝜙)+𝑎2
]
 

 

 داشت: ( را در آن جایگزین کنید، خواهید11دله ی )و معا ( برگردید1ی )اگر به معادله    
 

                                                           
1. systematically 

2. endemic 

 ( مراجعه گردد.2003ی گرِتلر )محاسبات، به مطالعهمنظور اطلاع از جزئیات . به4
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(12) 𝑦𝑡 = −
𝜇

1 − 𝜙
[𝑎 +

𝑏(1 − 𝜙)

𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2
]𝜋𝑡 

 

( در واقع ارتباط بهینه بین تولید حدقیقی و نرخ تورم را در یک اقتصاد باز تحت سیاست 12ی )معادله    
دهد که چگونه نرخ تولید واقعی و نرخ تورم، می( نشان 4ی )دهد. همچنین جدول شمارهمیتعهد نشان 

تر کردن دنبال برجستهدهند. پاراگراف بعدی بهمیترتیب به اختلالات تصادفی در حدالت تعهد پاسخ به
 تعهد است.براساس ید در مقابل سیاست اختلافات اساسی بین سیاست صلاحدد

 

 فرم خلاصه شده برای تولید حقیقی :2جدول 

 شوک (𝒚𝒕شکاف تولید )
𝑏

(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜃(1 − 𝜙) + 𝑎) + 𝑏(1 − 𝜙)
 IS(𝑣𝑡) 

−(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2

(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜃(1 − 𝜙) + 𝑎) + 𝑏(1 − 𝜙)
 Cost-push(𝑢𝑡) 

−𝑎1𝑏

(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜃(1 − 𝜙) + 𝑎) + 𝑏(1 − 𝜙)
 

UIP(𝜀𝑡) 

 
𝜙𝑎1𝑏

(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜃(1 − 𝜙) + 𝑎) + 𝑏(1 − 𝜙)
 Foreign Inflation (𝜋𝑡

𝑓
) 

𝜋𝑡شود: میبرای نرخ تورم  ی سیاستی منجر به فرم خلاصه شدهدر قاعده 𝑦𝑡نکته: جایگزینی معادله برای  = −𝜃𝑦𝑡 

 

 ی نرخ تورم و شکاف تولید به اختلالات مدل: حالت تعهدها. واکنش3جدول 

 شوک (𝝅𝒕نرخ تورم ) (𝒚𝒕شکاف تولید )
𝑏(𝜇 1⁄ − 𝜙)(𝑎 + (𝑏(1 − 𝜙) 𝑎1(1 − 𝜙)⁄ + 𝑎2))

𝐶
 −

𝑏

𝐶
 IS(𝑣𝑡) 

−
(𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2)(𝜇 1⁄ − 𝜙)(𝑎 + (𝑏(1 − 𝜙) 𝑎1(1 − 𝜙)⁄ + 𝑎2))

𝐶
 

𝑎1(1 − 𝜙) + 𝑎2

𝐶
 

Cost-
push 

(𝑢𝑡) 

−
𝑎1𝑏(𝜇 1⁄ − 𝜙)(𝑎 + (𝑏(1 − 𝜙) 𝑎1(1 − 𝜙)⁄ + 𝑎2))

𝐶
 

𝑎1𝑏

𝐶
 

UIP(𝜀𝑡) 
 

𝑎1𝑏𝜙(𝜇 1⁄ − 𝜙)(𝑎 + (𝑏(1 − 𝜙) 𝑎1(1 − 𝜙)⁄ + 𝑎2))

𝐶
 −

𝑎1𝑏𝜙

𝐶
 

Foreign 

Inflatio

n (𝜋𝑡
𝑓
) 

𝐶                                         که: = 𝑏𝜇(𝑎 + (𝑏(1 − ϕ) 𝑎1(1 − ϕ)⁄ + 𝑎2) + 𝑎) +

((1 − ϕ)𝑎1 + 𝑎2)((1 − ϕ) + 𝑎2𝜇 1⁄ − ϕ)) 
 

دهد که آنها مینشان  (14( و تعهد )معادله 8بررسی شرایط بهینه تحت حدالت صلاحددید )معادله     

ϕزمانی متفاوت هستند که  ≠ این برای اینکه رفتار تولید حدقیقی و نرخ تورم تحت دو ابرباشد. بن 0
مرتبه  تصادفیحدداقل از گام سیاست صلاحددید و تعهد متفاوت باشد لازم است که اختلالات تصادفی 

ϕکه زمانی که تر از همه اینیا به عبارتی حدافظه دار لحاظ شوند. مهم اول تبعیت کنند > است،  0
 ضریب مربوط به نرخ تورم در بهینه یابی در حدالت تعهد بزرگ تر از حدالت صلاحددید است.
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 است با:یک معادل ی باز در نظر بگیرید. تکرار معادله مجدد منحنی فیلیپس را برای اقتصاد

 

𝜋𝑡                                  الف(                          -1) = 𝐸𝑡 ∑ 𝑎𝑦𝑡+1 + 𝑏𝑞𝑡+1 + 𝑢𝑡+𝑖
∞
𝑖=0 

 

پس ی فیلیی وضعیت هستند را در رابطههاحدداقل متغیربراساس که  𝑞𝑡+1و  𝑦𝑡+1ی مربوط به هاحدلراه
 کنیم:میجایگزین 

 

𝜋𝑡                                                                  ب( -1) = 𝐸𝑡 ∑ 𝑎(𝛾10𝑣𝑡+𝑖 + 𝛾11𝑢𝑡+𝑖 +∞
𝑖=0

𝛾12𝜀𝑡+𝑖 + 𝛾13𝜋𝑡+𝑖
𝑓

) + 𝑏(𝛾30𝑣𝑡+𝑖 + 𝛾31𝑢𝑡+𝑖 + 𝛾32𝜀𝑡+𝑖 + 𝛾33𝜋𝑡+𝑖
𝑓

) + 𝑢𝑡+𝑖 
 

 که فرم خلاصه شده آن خواهد بود:
 

𝜋𝑡      ج(-1) =
(𝑎𝛾10+𝑏𝛾30)

1−𝜙
𝑣𝑡 +

(𝑎𝛾11+𝑏𝛾31+1)

1−𝜙
𝑢𝑡 +

(𝑎𝛾12+𝑏𝛾32)

1−𝜙
𝜀𝑡 +

(𝑎𝛾13+𝑏𝛾33)

1−𝜙
𝜋𝑡

𝑓 
 

 یا به عبارتی:     
 

𝜋𝑡                                                                   د(  -1) =
𝑎

1−𝜙
𝑦𝑡 +

𝑏

1−𝜙
𝑞𝑡 +

1

1−𝜙
𝑢𝑡 

 

( ارتباط بین نرخ تورم، تولید حدقیقی و نرخ ارز حدقیقی تحت سیاست صلاحددید را نشان د-1ی )معادله    
دهد. با توجه به این معادله، کاهش در شکاف تولید و کاهش نرخ ارز حدقیقی )افزایش ارزش پول می

( با همتایان  د-1ی )ی ضرایب سمت راست معادلهمقایسهاز  داخلی( با کاهش نرخ تورم همراه است.
 سیاست صلاحددید:خود در شرایط 

 

𝜋𝑡                                                            ه(      -1) = 𝑎𝑦𝑡 + b𝑞𝑡 + 𝐸𝑡�̅�𝑡+1 + 𝑢𝑡 
 

تر از حدالت نرخ ارز حدقیقی در حدالت تعهد بزرگآشکار است که ضرایب مربوط به تولید واقعی و  کاملاً    
 است.صلاحددید 

 

(14) 𝑎

1 − 𝜙
> 𝑎        و                     

𝑏

1 − 𝜙
> 𝑏 

 

ر انتظاراتِ ی سیاستی بی مستقیم اثر قاعدهحددید نتیجهحدساسیت بیشتر نرخ تورم تحت حدالت صلا    
 ی تولید حدقیقی و نرخ بهره است. از تحولاتِ مقادیر آینده

رایب ی بده بستان بین تورم و تولید و ضمعادله دومین تفاوت اساسی بین سیاست تعهد و صلاحددید از    

شود میمشخص  4و  1از مقایسه ضرایب جداول  شود.میناشی  𝜋𝑡،𝑦𝑡مربوط به اختلالات در معادلات 
در حدالت سیاست تعهد حدساسیت کمتری نسبت به حدالت صلاحددید دارد  هاکه نرخ تورم نسبت به شوک

 که صورت کسر در هر دو استراتژی برای ضرایب یکسان است،الیگیرد. درحدمیو کمتر تحت تأثیر قرار 
تر است. در مقابل تولید حدقیقی در حدالت تعهد نسبت به صلاحددید مخرج در حدالت تعهد، آشکارا بزرگ
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ت تر اساین در حدالت تعهد، تورم به مقدار هدف خود نزدیکناپایدارتر است. بنابر هانسبت به شوک
در حدالت صلاحددید کمتر است. به عبارتی در حدالت صلاحددید بیشتر تمایل به که شکاف تولید حدالیدر

 سمت تثبیت تولید واقعی وجود دارد.
یار های بعدی نیز بسکه در بخشگذار در حدالت صلاحددید و تعهد ی عملکرد سیاستاکنون که نحوه    

زاری ابعنوان بهدفی در ادامه به معرفی روش تعادل عمومی پویای تصاکمک کننده است، روشن شد 
 شود.می، پرداخته مطالعهدر جهت رسیدن به هدف 

 شواهد تجربی .2-2
 شود. یمدر ادامه، برخی مطالعات مرتبط با موضوع که نزدیکی بیشتری با این پژوهش دارند، بررسی 

 خارجمطالعات انجام شده در  -2-2-1

ی تعادل عمومی پویای هامدلمورد نیاز برای ی ترین مشخصهدنبال یافتن مهم( به2007)1ووکاتیک
ی اقتصادی است. وی در هادر جهت توضیح نوسانات نرخ ارز و مسیر انتقال این اثر به داده تصادفی

دنبال طراحدی برای یک اقتصاد باز کوچک به DSGEمطالعه خود با عنوان تغییرات نرخ ارز در یک مدل 
نشان داده شده که  ارز و حدضور آن در مدل است. در این مقالهمدلی به منظور نشان دادن نوسانات نرخ 

ترین ویژگی مدل برای نشان دادن اثر بحث چسبندگی قیمت در بخش واردات و تولید داخل مهم
ی هادر توضیح اثرگذاری نرخ ارز بر دادهنوسانات نرخ ارز است که با حدذف آن مدل توانایی کمتری 

 اقتصادی دارد. 
منظور بررسی اثر شوک نرخ ارز و شوک نرخ بهره، ( در پژوهش خود به2008همکاران ) و 2انمزِ    

با  هابرای یک اقتصاد باز کوچک و تخمین و کالیبره کردن پارامتر DSGEاقدام به تعریف یک مدل 
کنند. در مدل میبرای اقتصاد اسلواکی  2003تا  1113ی های فصلی مربوط به سالهااستفاده از داده

شود که شامل یک نوع چسبندگی حدقیقی و دو چسبندگی اسمی است. میچسبندگی لحاظ نوع  4نها آ
ی اسمی هاکننده و چسبندگیگیری عادت در رفتار مصرفبحث چسبندگی اسمی مربوط به بحث شکل

مدل به  ی وارداتی است.های تولید داخل و چسبندگی قیمت در کالاهاناپذیری قیمتمربوط به انعطاف
ی وابسته به شوک نرخ بهره و نرخ هاتوابع واکنش متغیرنمودار روش بیزین تخمین زده شده است و 

ارز استخراج شده است. سپس نتایج مدل با اقتصاد واقعی اسلواکی مقایسه شده است. نویسندگان 
ه سعه مدل را بی اقتصاد اسلواکی را پوشش نداده و توهامعتقدند مدل مورد استفاده تمامی واقعیت

 مطالعات آینده موکول کرده اند.
ی در هابه بررسی اعتبار و شناورسازی نرخ ارز برای دو گروه کشور( 1520)4داویس و فوجیوار        

پرداختند. نتایج نشان داد که برای یک اقتصاد  1118-2010حدال توسعه و توسعه یافته طی دوره زمانی 

                                                           
1. Vukotic  

2. Zeman  

3. Davis and Fujiwara  
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اما برای یک اقتصاد خیلی باز و  ؛شودمنجر به رفاه اجتماعی بالاتر می مگذاری تورنسبتاً بسته، هدف

یی که بانک مرکزی اعتبار هاتر است. همچنین در کشوردارای تجارت زیاد، هدف گذاری نرخ ارز مناسب
 کمتری دارد، تمایل به نرخ ارز میخکوب بیشتر است.

در مطالعه ای با عنوان سیاست بهینه در یک مدل کینزی جدید با  1(2017بارتولومِئو و دیگران )    
انتظارات غیر همگن به دنبال یافتن جوابی برای این سوالات هستند که؛ در دنیایی که انتظارات ناهمگن 

های شود، سیاستاست، طراحدی سیاست به په شکل است؟ آیا زمانی که انتظارات ناهمگن لحاظ می
خود را داشته و یا اینکه زیان رفاهی بیشتری به همراه دارند؟. جواب به این سوالات متعارف کارایی قبلی 

در چارچوب یک مدل کینزی جدید که در آن کارگزاران دارای انتظارات نا همگنی هستند، بررسی شده 
ت ه سیاسلاست. به عبارتی با این فرض که تعدادی از کارگزاران دارای انتظارات تطبیقی هستند به مسئ

حددید، های سیاست مبتنی بر تعهد نسبت به صلادر ادامه این مسئله که دستاوردبهینه پرداخته شده است. 
ایی شود. از مقایسه ی کارگیرد بررسی میچگونه تحت تاثیر درجه ی عقلانیت حداکم بر جامعه قرار می

 رود همچنان رفتار بریتوان استنباط کرد که همان طور که انتظار مهای مختلف، میرفاهی تحت رژیم
 اساس تعهد تضمین کننده ی زیان رفاهی کمتری در مقایسه با سیاست صلاحددیدی است.

 داخلمطالعات انجام شده در  .2-2-2

های قیمـت نحوه و میزان انتقال تغییرات نـرخ ارز بـه شاخـص( 1483خوشبخت و اخباری )
ش کـنتوابـع وا رگرسـیون بـرداری سـاختاری وکننـده و واردات با اسـتفاده از الگـوی خودمـصرف

دادند. مورد بررسی قرار  1431-1484به صورت فصلی طی دوره  گیای و تجزیـه واریانس چولتکانـه
طالعه نشان میدهدکه انتقال تغییرات نـرخ ارز بـر شـاخص قیمـت واردات بیـشتر از شـاخص نتایج م

 کننده می باشد. قیمـت مصرف
اقلام  یو ارزش واقع یواقع دینوسانات نرخ ارز بر تول ریتأث یبررس ( به1481سیاح ) توکلی و    

 ریو غ ینیبشی. نوسانات نرخ ارز به دو جزء قابل پپردازندمیدهنده تقاضای کل کشور لیتشک
 یمال استی( و سیگنی)نقد یپول استینوسانات در کنار دو ابزار س نیا ریشده و تأث هیتجز ینیبشیپقابل

 ستمیس کی. مدل اقتصادی ردیگمیقرار  یابیاقتصادی کشور مورد ارز هایتیدولت( بر فعال خارج)م
شده است.  برآورد 1483 تا1441 یهامعادلات همزمان است که با استفاده از اطلاعات سالانه در سال

اکنش و هارو مخارج خانوا یواکنش منف ،یرنفتینرخ ارز، صادرات غ شیکه با افزا دهندینشان م جینتا
ن را نشا یتوجهقابل یریرپذیدهند. واردات کشور نسبت به نوسانات نرخ ارز تأثمیرا نشان  یمثبت

 د.ندار یگذاری خصوصهیسرما وکشور  یواقع دیبر تول یچندان رینوسانات نرخ ارز تأث. دهدمین
کاهش زیان براساس ی مختلف ارزی ها( به بررسی کارایی نظام1414تبار و جلالی نائینی )صلوی    

بانک مرکزی در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با توجه به شرایط اقتصاد ایران پرداختند. 

                                                           
1. Bartolomeo and et al.  
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ی ارزی شناور مدیریت شده عملکرد بهتری نسبت به هانتایج نشان داد قاعده بهینه پولی تحت نظام
های انکگیری ببر این اساس، پیشنهاد دادند تصمیم ی ارزی دیگر دارد.هاقواعد بهینه پولی تحت نظام

ی سود اسمی و دیگری برای نرخ تغییر هابازخورد دو قاعده سیاستی، یکی برای نرخبراساس مرکزی 
گذاری تورمی یا نرخ ارز ثابت ی هدفهاتواند منجر به اجرای بهتری نسبت به الگومیارزش اسمی ارز، 

 شود.
برای  ارزی مختلف یهانظام با متناظر جایگزین پولی قواعد مقایسه( به 1415زاده و صادقی )محمود    

پردازند. بدین داخلی می شوکهای با مواجه دردر یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  ایران اقتصاد
رز و اهای داخلی تحت قاعده ی تثبیت نرخ های کلیدی اقتصاد نسبت به تکانهمنظور واکنش متغیر

د کلان های اقتصاها بر متغیردهد که تاثیر تکانههدف گذاری تورم بررسی شده است. نتایج نشان می
ها تحت قاعده ی کانال قواعد پولی بستگی دارد، به طوری که هر یک از تکانهبه طور معناداری به

ش قابل کل در دو بخ سیاستی تیلور با هدف نرخ ارز منجر به نوسانات بیشتر سرمایه گذاری و تولید
تجارت و غیر قابل تجارت خواهد شد، اما واکنش تورم و نرخ ارز واقعی تحت این قاعده متقاعد کننده 

توان گفت که قاعده ی تیلور با هدف نرخ ارز، در تثبیت نرخ ارز واقعی و تورم تر است. در مجموع می
گذار به سمت نطام ارزی شناور آزاد،  از عملکرد بهتری برخوردار است. نتیجه کلیدی آن است که در

 مقامات پولی ایران از نظام ارزی میانه استفاده کنند.
 

 روش تحقیق و معرفی الگو .3
ثر منظور بررسی ادر قالب اقتصاد کلان باز جدید بههدف از این پژوهش، طراحدی یک الگوی کاربردی 

 ب بامتناسصلاحددید و تعهد، گذاری سیاستتحت دو سناریوی ی تولید و تورم هاشوک نرخ ارز بر متغیر
اقتصاد ایران است. لذا سعی شده الگوی طراحدی شده ضمن دارا بودن ویژگی سادگی که مستلزم یک 

  بوده و اهداف مطالعه را پوشش دهد.ی اقتصاد ایران را نیز تا حدد امکان دارا هاالگوی خوب است، ویژگی
حدضور دارند. در یک طرف یک اقتصاد باز و کوچک وجود در این مدل فرض شده که دو اقتصاد     

سته تر است و نسبتاً بدارد و در سوی دیگر، اقتصاد خارج قرار دارد که در مقایسه با اقتصاد داخل بزرگ
تواند اقتصاد خارج را تحت تأثیر قرار دهد. میشود و فرض بر این است که اقتصاد داخل نمیلحاظ 

اظ دل لحـزا در مل برونـاست و اقتصاد خارجی به شک انیـبقیه اقتصاد جهظور از اقتصاد خارج، ـمن
( و با نزدیک کردن 2008و همکاران ) 1انممدل مورد استفاده در این پژوهش به پیروی از زِ شود.می

 دست آمده است.آن به شرایط ایران به
در این مدل یک نوع چسبندگی حدقیقی و دو نوع چسبندگی اسمی در نظر گرفته شده است. چسبندگی     

حدقیقی لحاظ بحث شکل گیری عادت در مصرف است و دو چسبندگی اسمی، بحث چسبندگی قیمت 

                                                           
1. Zeman  
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بر مدل تعریف شده در این مطالعه برای اقتصاد ایران، در های داخلی و وارداتی است.در مورد کالا

ان ، صادر کنندان، وارد کنندگواسطه و نهایی کالاهای تولیدکنندگان خانوارها، انی مثلی کارگزارندهدار
 گانتولیدکنند و خانوارها الگو این در. است پولی گذارسیاستعنوان بهمرکزی  بانک و نیز دولت و

یک مرکزی  بانک پولی سیاست شودمی فرض و نمایندمی فعالیت خود هدف توابع بهینه یابی براساس
ورد م اقتصاد کارگزاران از یک هر ادامه در. تعهد عمل کندبراساس صلاحددید و بار دیگر براساس بار 

 .گیرندمی قرار بررسی

 هاخانوار. 3-1
گیرد که هدف آن حدداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار است. میاقتصاد بر پایه یک خانوار نمونه شکل 

ی از مصرف و نگهداری مانده حدقیق هانیروی کار همگن وجود دارد. خانوار Nشود در اقتصاد میفرض 
عبارتی برای معرفی تابع مطلوبیت خانوار کنند. بهمیمطلوبیت کسب پول مطلوبیت و از کار کردن عدم

 شود.میاستفاده  1MIUاز تابع 
 

 

ترتیب سطح مصرف، میزان کار، حدجم نقدینگی و سطح عمومی به Pو  C ،N ،Mدر رابطه فوق     
، کشش σعامل تنزیل،  βدهد. مینیز زمان را برای هر متغیر نشان  tدهند. اندیس میرا نشان  هاقیمت

کشش تقاضای مانده حدقیقی نسبت به بهره است.  ξکشش عرضه نیروی کار و  ϕای مصرف، بین دوره
یک شاخص  Ctشود، میهمچنین فرض گیری عادت در مصرف لحاظ شده است. ند شکلور همچنین

 که:طوریلاهای تولید داخل و خارج است، بهمرکب از سبد کا
 

 

𝟏)که  − 𝛂) ی داخلی در سبد مصرف کننده و هاسهم کالا𝛈 ی داخلی و هاکشش جانشینی بین کالا
ی هااز کالا 2گر دیگزیت و استیگلیتزخارجی است. سبد مصرف داخلی و خارجی خود حداصل تابع جمع

 داخلی و خارجی است:
 

 

𝐢که ∈ [𝟎, 𝐣و   [𝟏 ∈ [𝟎, کشش  𝛕دهد و میی داخلی و خارجی را نشان هاکالاترتیب تنوع به [𝟏
 ینی بین اقلام مختلف کالا در هر کشور است. شجان

                                                           
1. Money in Utility 

2. Dixit-Stiglitz aggregates 

(13) E0 ∑ βtut
u (

(Ct − hcCM
t−1)1−σ

1 − σ
−

Nt
1+φ

1 + φ
+

(
Mt

c

Pt
)

1−ξ

1 − ξ
)

∞

0

 

(15) 𝐂𝐭 = [(𝟏 − 𝛂)
𝟏

𝛈(𝐂𝐇,𝐭)
𝛈−𝟏

𝛈 + 𝛂
𝟏

𝛈(𝐂𝐅,𝐭)
𝛈−𝟏

𝛈 ]

𝛈
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(13) CH,t= (∫ CH,t(i)
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o
)
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o
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ی شاخص قیمت کالای تولید داخل و کالای وارداتی وسیله( بهCPIشاخص کل قیمت )همچنین     
 صورت زیر قابل بیان است:به پول داخلی به

 

 

به حدل  اقدام ها، خانوارهای داخلی و خارجی از هر گروه از کالاهامنظور دستیابی به تقاضا کالابه    
با توجه به قید مصرف  هاهزینه هر گروه از کالا سازی. مسأله حدداقلکنندمیهزینه  سازیأله حدداقلمس

دست هی داخلی و وارداتی بهاکالا استفاده از تعریف شاخص قیمت برایبا و  هامربوط به هر گروه از کالا
 آید.می
تقاضا برای اقلام مختلف  ،ی وارداتیهاحدالت مشابه آن برای کالاانجام در نتیجه این بهینه یابی و     
 آید:میدست صورت زیر بهی داخلی و وارداتی بههاکالا

 

 

 ی قیمت داخلی و خارجی:هااز ترکیب این روابط با تعریف شاخص    
 

 

ی داخلی هاحدداقل کردن هزینه مصرف کل نسبت به قید شاخص مصرف ترکیبی، سهم تقاضای کالا    
 کند:میو خارجی از کل مصرف را تعیین 

 

 

 همچنین قید بودجه مصرف کننده به صورت زیر قابل نوشتن است:    
 

 

𝑀𝑐، خرید اوراق اسمی است. 𝐵𝑡داخلی،  𝑃𝑡 ،CPIدر این رابطه     
𝑡  حدجم پول نگهداری شده توسط

𝛱𝐻,𝑡دستمزد اسمی و  𝑊𝑡خانوار،  های تولید کننده کالای داخلی و وارد سود حداصل از بنگاه 𝛱𝑓,𝑡 و 
، نرخ بهره اسمی ناخالص است 𝑅𝑡ها و های انتقالی و مالیاتجمع پرداخت 𝑇𝑡کننده کالاست. همچنین 

1و به صورت  + it=𝑅𝑡 منظور از کهشود تعریف میit  است. همچنین  خالص نرخ بهره اسمی𝜀𝑡  نرخ
𝑅𝑡ارز اسمی و 

𝑅𝑡−1، نرخ بهره مربوط به اوراق قرضه ی خارجی است. در مورد ایران اگر ∗
∗ = فرض  1

 کنید آنگاه:
𝑟𝑡−1

∗ = 0          ←      𝑅𝑡−1
∗ = 1 + 𝑟𝑡−1

∗  
 

(17) Pt= [(1-α)(PH,t)
1-η

+α(PF,t)
1-η]

1

1-η 

(18)      CH,t(i)=(
PH,t(i)

PH,t
)
-τ

CH,t                  وCF,t(j)=(
PF,t(j)

PF,t
)
-τ

CF,t 

(11)            ∫ [𝐏𝐇,𝐭(𝐢)𝐂𝐇,𝐭(𝐢) + 𝐏𝐅,𝐭(𝐢)𝐂𝐅,𝐭(𝐢)]𝐝𝐢 = 𝐏𝐇,𝐭𝐂𝐇,𝐭 + 𝐏𝐅,𝐭𝐂𝐅,𝐭
𝟏

𝟎
 

(20) CH,t=(1-α)(
PH,t

Pt
)
-η

Ct                           وCF,t=α(
PF,t

Pt
)
-η

Ct 

(21    ) 
𝑷𝒕𝑪𝒕 + 𝑩𝒕 + 𝑴𝒕

= 𝑹𝒕−𝟏 𝑩𝒕−𝟏 + 𝑾𝒕𝑵𝒕 + 𝑴𝒕−𝟏 + 𝜫𝑯,𝒕 + 𝜫𝒇,𝒕

+ 𝑹𝒕−𝟏
∗ 𝜺𝒕𝑩𝒕−𝟏

∗ − 𝑻𝒕 
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به عبارتی اوراق قرضه ای که نرخ بهره ی آن صفر است، همان پول است. اگر نرخ بهره صفر باشد     

𝐵𝑡−1این دارایی خارجی )
شود. به عبارتی خانوار نمونه اقدام به نگهداری مقداری ( تبدیل به دلار می∗

کند. بدین ترتیب  از آنجایی که حدساب سرمایه در ایران تقریباً بسته است و عنوان دارایی میدلار به 
توان بحث نگهداری دلار را جایگزین بحث نگداری اوراق قرضه خارجی برای ایران کاربردی نیست، می

 آن کرد.

 هابنگاه. 3-2
 .و صادرکنندگان کنندگانوارد ،سه دسته هستند؛ تولیدکنندگان داخلی مربوطهها در مدل بنگاه

 تولید کنندگان داخلی 

دهند اقدام به تولید میتولید کنندگان داخلی با استفاده از نیروی کاری که خانوار در اختیار آنها قرار 
 کنند. بنابراین تابع تولیدی به شکل زیر دارند:می

 

 

شود تکنولوژی از یک معادله میبیانگر پروسه تکنولوژی است. فرض  At؛ میزان تولید داخل و Ytکه 
 کند:میگام تصادفی بدین شکل تبعیت 

 هدف تولید کننده حدداقل کردن هزینه است. نتیجه این بهینه یابی، هزینه نهایی واقعی است:    
 

 

 های تولید داخل است.شاخص قیمت کالا PH,tکه در این رابطه 
 گذاری تولیدکنندگان داخلیرفتار قیمت

کنند. میی متفاوتی را تولید هاکنند کالامیحصاری فعالیت نصورت رقابت اتولید کنندگان داخلی که به
بحث چسبندگی  ترتیبکنند. بدینمیی کالوو تعیین رگذاقیمت خود را طبق الگوی قیمت هااین بنگا

1شود در هر دوره )میفرض  بدین شکل که شود.می( اعمال 1184قیمت به پیروی از کالوو ) − θH )
ا قیمت را با توجه به هاز بنگاه θHکه کنند درحدالیمیصورت بهینه تعیین ها قیمت خود را بهاز بنگاه

 کنند:میتعدیل به شکل زیر سازی قیمت نسبت به تورم گذشته قاعده شاخص
 

 

 نرخ تورم کالاهای داخلی πH,t−1سازی نسبت به تورم کذشته است و درجه شاخص δHکه در اینجا 
 آید:میدست هب صورت زیرقیمت کل بهشاخص بدین ترتیب  است. مربوط به دوره گذشته

 

 

(22) Yt=AtNt 

(24) mct=
Wt

PH,tAt

 

(23) PH,t(j)=PH,t-1(j)(πH,t-1)
δH 

(25) 
PH,t=[(1-θH)ṔH,t(j)1-η+θH(PH,t-1(πH,t-1)

δH)
1-η

]

1

1-η 
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له مشابهی کنند با مسأمیت یابی قیمی که در هر دوره اقدام به بهینههاکه همه بنگاهجاییکه از آن
ṔH,t(j)یکسان بوده و لذا  هاه برای همه بنگادشیینرو هستند. قیمت بهینه تعروبه = ṔH,t  هاهبنگاو 

 رو هستند:بهی خود روهاهمگی با یک منحنی تقاضا برای کالا
 

 

گذاری در یک دوره مشخص هستند ارزش جاری سود مورد انتظار خود در به قیمتایی که قهابنگاه    
صورت بهینه عمل که به هابرای درصدی از بنگاهبعد از حدداکثرسازی سود بنگاه کنند. میرا حدداکثر 

1آوردن قیمت بهینه برای ) بهو کنند می − θH )آوردن میانگین قیمت  هسپس  ،هابنگاه مابقی درصد
 آید:میدست هسازی، رابطه منحنی فیلیپس کینزی جدید بها و لگاریتم خطیکلیه بنگاه

 

 

 وارد کنندگان

پذیری نرخ ارز نیز انتقال بررسی اثر شوک نرخ ارز است باید شرایط درجه اصلی این مطالعهچون بحث 
های وارداتی نیز از شرایط رقابت انحصاری برخوردار شود که بنگاهمی. بدین منظور فرض شود لحاظ

از  و آیدمیدست هسازی سود بحدداکثربراساس گذاری دارند و این تعیین قیمت بوده و امکان قیمت
مدت، تغییرات در آورد که در کوتاهمیقیمت کالا در خارج متمایز است. این فرض این امکان را فراهم 

نتقل ی شود، مکننده داخلی فروختهبه مصرف ده به قیمتی که در آن قیمت، کالاقیمت کالای وارد ش
برقرار  قیمت واحددون در نظر گرفته شده و شرایط قان 1پذیری ناقصنشود. یا به عبارتی بحث انتقال

 بدین شکل قابل تعریف است: 2LOOPشکاف در این حدالت باشد. مین
 

 

 کند:میابطه زیر تبعیت ر، نرخ ارز اسمی بوده و از εt که در این رابطه
 

 

PF,t  شاخص قیمت کالای وارداتی وPt
قیمت قانون  ها در خارج است. زمانیشاحدص قیمت کالا ∗

ΨF,t برقرار است که واحدد = رض ف نظر گرفتن بحث انتقال پذیری ناقص در اینجا به منظور در باشد. 1
کنند. بدین ترتیب مییابی و حدداکثر سازی سود خود بهینهشود که درصدی از واردکنندگان اقدام به می

                                                           
1. incomplete pass trough 

2. Law Of One Price 

(23) YH,t(j)=(
PH,t(j)

PH,t

)

-η

YH,t 

(27) 
π̂H,t=

β

1+βδH

Et(π̂H, t+1)+
δH

1+βδH

π̂H,t-1+
(1-θH)(1-βδH)

θH

mct̂  

(28) ΨF,t=
εtPt

*

PF,t

 

(21) ln(εt)=ln(εss)+ρ
ε
ln(εt-1)+ut

ε 
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( با فرض اینکه 1184وو )لدر حدالت برقراری قانون کابرای تورم وارداتی، منحنی فیلیپس کینزی جدید 

1)؛ وارد کنندگاناز  در هر دوره تنها سهمی − θF)  گردند، قیمت خود میتصادفی انتخاب طور بهکه

نسبت  سازیبه شاخصدهند بلکه اقدام میسازی انجام نکنند و مابقی بهینهمیصورت بهینه تعدیل را به
 .آیدمیدست هکنند، بمیبه تورم دوره گذشته 

 :شودمیبدین شکل بیان  ،کنندمیسازی اقدام به شاخصکه یی هاتعدیل قیمت بنگاه    
 

 

، پارامتری است که درجه δFاست ومربوط به دوره قبل نرخ ناخالص تورم وارداتی  πF,t−1ه ک
جریان مورد انتظار سود تنزیل شده  سایر وارد کنندگان دهد. در هر دورهمییمت را ارائه بندی قشاخص

های ه بنگاهمربوط ب بعد از میانگین وزنی گرفتن از قیمت بهینه ند لذا تورم وارداتینکمیخود را ماکزیمم 
 آید:میدست هبدین شکل ب، هاتوسط سایر بنگا سازیشاخصبراساس اتخاذ شده و قیمت  بهینه گر

 

 

 1ی مبادلهرابطهتورم، نرخ ارز حقیقی و . 3-3
 شود، بدین شکل که: میتعریف  2(2005مطالعه گالی و مُناکلی )براساس ها در اینجا تعدادی از متغیر

که بیانگر  شودمیشناخته ی مبادله رابطهعنوان تحت  وارداتیخلی و تورم ارتباط بین تورم دا
 پذیری تولیدات داخلی است:رقابت

 

 

 

 دست آورد.هصورت زیر ببه CPIتوان از رابطه مربوط به شاخص میرا  CPIتورم 
 

 

 باز بودن کشور است. وار و بیانگر درجههای وارداتی در مخارج خانهم کالابیانگر س αکه در اینجا 
 

                                                           
1. terms of trade 

2. Gali and Monacelli  

(40) PF,t(j)=PF,t-1(j)(πF,t-1)
δF 

(41) πF,t=
β

1+βδF

Et(πF, t+1)+
δF

1+βδF

πF,t-1+
(1-θF)(1-βδF)

θF

ψ
F,t

 

(42)    𝐒𝐭 = 𝐮𝐭
𝐬 𝐏𝐅,𝐭

𝐏𝐇,𝐭
 

 

های های وارداتی و کالاقیمت داخلی کالاترتیب به PH,tو  PF,tو ی مبادله رابطه Stکه در این رابطه 
utتولید داخل است و 

s  توان میصورت زیر  را بهی خطی ی مبادلهرابطهاست. ی مبادله رابطهشوک
 نوشت:

 

(44) �̂�𝐅,𝐭 = ∆�̂�𝐭 + �̂�𝐇,𝐭 − �̂�𝐭
𝐬   

(43)                     𝛑�̂� = (𝟏 − 𝛂)�̂�𝐇,𝐭 + 𝛂�̂�𝐅,𝐭 
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 لذا:
 

 

و تورم کالای تولید  (CPIتوان بیان کرد که تفاوت بین تورم کل )تورم شاخص میاز رابطه بالا     
است و این سهم با افزایش درجه باز بودن تجاری افزایش پیدا  1ی مبادلهرابطهداخل سهمی از تغییر در 

 کند. می
های رقابت انحصاری از درجه ای از قدرت بازاری برخوردار هستند. قیمت جایی که شرکتاز آن    

یمت قعبارتی قانون ها نیست. بهیمت خارجی این کالاهای وارد شده به پول داخل برابر با قداخلی کالا
شود. به میناقص به قیمت داخلی واردات منتقل طور بهبرقرار نیست و لذا تغییرات در نرخ ارز  واحدد

pF,tعبارت دیگر  ≠ et + pt
∗ . 

( برای بخش صادرات برقرار است LOOP) قیمت واحددفرض شد که قانون همچنین در این مطالعه     
(. منطق LOOPوجود دارد )شکاف در بخش واردات پذیری ناقص برای نرخ ارز اما نوعی درجه انتقال

های این فرض بر این اساس است که در حدالی که اقتصاد داخل اقتصادی کوچک است و قیمت کالا
ری خرده شود، در سمت واردات، چسبندگی ناشی از انحصارگمیالمللی تعیین های بینصادراتی در بازار

های وارداتی در داخل کند که قیمت فروش کالامیله این امکان را فراهم أفروشان وجود دارد و این مس
رای فروشی بدر سطح عمده قیمت واحددکه قانون حدالیمت جهانی آنها باشد. بنابراین درمتفاوت از قی

شود میجا فرض ار نیست. در اینفروشی واردات در اقتصاد داخل برقرواردات برقرار است در سطح خرده
ت گذاری بهینه اثرگذار است، در این حدالهای نهایی اسمی در اقتصاد داخلی بر تصمیمات قیمتکه هزینه

، باز هم درجه پذیر باشد و شبکه توزیع کارآمد باشدچه قیمت کالای وارداتی انعطافحدتی چنان
 ماند.میدلیل تغییر در هزینه نهایی اسمی برقرار باقی به 2پذیری ناقصانتقال

 :شودمیصورت زیر تعریف بهنرخ ارز حدقیقی همچنین     
 

 

stاز رابطه ی ی مبادله رابطهو  CPI( نشان دادند که با تعریف 2003کِرسانووا و همکاران )     =

pF,t − pH,t  به صورت زیر نوشت:توان می، نرخ ارز حدقیقی را 
 

 

                                                           
1. Terms of trade  

2. incomplete pass-through 

(45)                        𝛑𝐭 = 𝛑𝐇,𝐭 + 𝛂∆𝐬𝐭 − 𝛂�̂�𝐭
𝐬 

(43) 𝐐𝐭 =
𝛆𝐭𝐏𝐭

∗

𝐏𝐭
 

(47) Qt = ψF,t [(1 − α)St
−(1−η)

+ α]
−

1

1−η 
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ترتیب . بدین1باشدمیتفاوت بین قیمت ریالی داخلی واردات و قیمت خارجی آنها  ψF,tجا که در این

αهرچه اقتصاد بازتر باشد و مقدار  → مت قینرخ ارز حدقیقی تنها نسبت به شکاف قانون میل کند،  1
نتقال یکی از منابع ا قیمت واحددپذیری ناقص از طریق شکاف بنابراین انتقالدهد. میواکنش نشان  واحدد

 نوسانات نرخ ارز واقعی است. 
 کردن رابطه بالا:لگاریتم خطی  با    

 

 

 دولت . 3-4
 قید بودجه دولت: 

 

 

ای که به دارندگان اوراق قرضه خود های دولت به اضافه ی بهرهبه این معنی که ارزش ریالی خرید    
های دولت که از محل مالیات و انتشار اوراق قرضه جدید و کند باید از طریق درآمدمیپرداخت 
 های مستقیم از بانک مرکزی است، تأمین مالی شود. دریافتی

 مقام پولی. 3-5
 :دهدمیها و تعهدات بانک مرکزی را نشان ترازنامه بانک مرکزی ارتباط بین دارایی

 

 

Bt
M − Bt−1

M های دولت توسط بانک مرکزی است، همچنین خرید بدهیit−1Bt−1
M  دریافتی بانک

Mtمرکزی از بهره پرداختی از محل خزانه دولت است.  − Mt−1 .تغییر در پایه پولی است 

 ودـشمیداری ـانک مرکزی نگهـتوسط مردم و بکند میای که دولت منتشر هـکل اوراق قرض    
(Bt

T = Bt + Bt
M.) 
از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی قید بودجه کل یا قید بودجه تلفیقی دولت حداصل     
 گردد:می

 

 که در این رابطه:
 

 

 شود:میصورت زیر تعریف و پایه پولی به    
 

                                                           
1. The Law of One Price Gap 

(48)                                         𝛙𝐅,𝐭
̂  =  𝐪�̂� −  ( 𝟏 –  𝛂 ) 𝐬�̂� 

(41)                        𝐆𝐭 + 𝐢𝐭−𝟏𝐁𝐭−𝟏
𝐓 = 𝐓𝐭 + (𝐁𝐭

𝐓 − 𝐁𝐭−𝟏
𝐓 ) + 𝐑𝐂𝐁𝐭 

(30)                      (𝐁𝐭
𝐌 − 𝐁𝐭−𝟏

𝐌 ) + 𝐑𝐂𝐁𝐭 = 𝐢𝐭−𝟏𝐁𝐭−𝟏
𝐌 + (𝐌𝐭 − 𝐌𝐭−𝟏) 

(31)                                          𝐠𝐭 + (𝟏 + 𝐢𝐭−𝟏)
𝐛𝐭−𝟏

𝛑𝐭
= 𝐭𝐭 + 𝐛𝐭 + 𝐦𝐭 −

𝐦𝐭−𝟏

𝛑𝐭
 

(32)                                                   𝐥𝐧(𝐠𝐭) = 𝐥𝐧(𝐠𝐬𝐬) + 𝛒𝐠𝐥𝐧(𝐠𝐭−𝟏) + 𝐮𝐭
𝐠 
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 داشت: خواهید هابا تقسیم طرفین بر شاخص قیمت    
 

 

 

ذخایر اسمی  FRt ی تجاری است وهادر معادلات بالا اعتبارات پرداختی به بانک 𝐷𝐶𝑡 منظور از    
 .1بانک مرکزی استحدقیقی ذخایر خارجی  frtخارجی بانک مرکزی و 

 دخایر خارجی به پول داخل:    
 

 

مقدار نفت صادراتی است و فرض بر این است که انباشت دارایی خارجی  Otدر رابطه بالا منظور از     
 تنها از محل صادرات نفت است. 

 

 

 شود:میصورت زیر تعریف به (2001) 2در حدالت پایه همچنین نرخ رشد پایه پولی مطابق با دیب    
 

(38) Λt =
Mt

Mt−1

=
mtπt

mt−1

 
 

(31) ln(Λt) = ln(Λss) + ρΛln(Λt−1) + ut
Λ                                          

 

 شرط تسویه بازار. 3-6
 شرط تسویه بازار در بازار کالای داخلی:

 

(50)                                         𝐘𝐭 = 𝐠𝐭+ 𝐂𝐇,𝐭 + 𝐂𝐇,𝐓
∗ 

 

CH,Tدر رابطه بالا منظور از     
شود و می، سهمی از تولیدات داخلی است که توسط خارجیان مصرف ∗

 شود:میصورت زیر تعریف به
 

(51) 𝐂𝐇,𝐭
∗ = 𝛂∗(

𝐏𝐇,𝐭
∗

𝐏𝐭
∗ )−𝛈𝐂𝐭

∗ 
 

Ctشود که میبرای سادگی فرض     
∗ = Yt

 و: ∗
 
 
 

                                                           
 که نسبت به شاخص قیمت خارجی حدقیقی شده است. . 1

2. Dib  

(34) 𝐌𝐭 = 𝐃𝐜𝐭 + 𝛆𝐭𝐅𝐑𝐭 

(33)                                                                     𝐌𝐭

𝐏𝐭
=

𝐃𝐂𝐭

𝐏𝐭
+

𝛆𝐭

𝐏𝐭
(𝐟𝐫𝐭 𝐏𝐭

∗) 

(35) 𝐦𝐭 = 𝐝𝐜𝐭 + 𝐐𝐭𝐟𝐫𝐭 

(33)              𝛆𝐭𝐅𝐑𝐭 = 𝛆𝐭𝐅𝐑𝐭−𝟏 + 𝐏𝐎,𝐭
∗ 𝛆𝐭𝐎𝐭 − 𝐂𝐅,𝐭 𝐏𝐅,𝐭 + 𝐂𝐇,𝐭

∗  𝐏𝐇,𝐭
∗  𝛆𝐭       

(37) 𝐥𝐧(𝐎𝐭) = 𝐥𝐧(𝐎𝐬𝐬) + 𝛒𝐨𝐥𝐧(𝐎𝐭−𝟏) + 𝐮𝐭
𝐎   
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α∗ سهم کالای داخلی در سبد مصرف خارجیان و ،PH,t
Ptقیمت خارجی کالای داخلی است و  ∗

شاخص  ∗
جا کشش جانشینی بین کالای داخلی و خارجی در اقتصاد کل قیمت کالاهای خارجی است. در این

 خارج همانند اقتصاد داخل فرض شده است. 
PH,t قیمت صادراتی کالای تولید داخل، شودمیهمچنین فرض     

قانون براساس پذیر است و انعطاف ∗
LOOP  شود، لذا:میتعیین 

  

(54) 𝐏𝐇,𝐭
∗  𝛆𝐭 = 𝐏𝐇,𝐭 

 

 سیاست بهینه تعهد و صلاحدید .3-7
در  بانک مرکزیگذاری سیاستجا معرفی شد مدل پایه این مطالعه است که غیر از بحث چه تا اینآن

کلیه حدالات مورد بررسی، مشترک است. روند کار بدین شکل است که ابتدا مدل در حدالت پایه با در 
شود و بعد از تخمین ضرایب اقتصاد به کمک مطالعات مینظر گرفتن یک قاعده ساده پولی تخمین زده 

دیدی و حدالت تعهد سیاست صلاحدی اقتصادی، مدل در دو حدالت استفاده از یک هاپیشین و داده
 گردد. میسازی شده و نتایج مقایسه شبیه

 شود:صورت زیر تعریف میتابع زیان بانک مرکزی در این مدل به    

𝐸𝑡 ∑ 𝛿𝜏𝐿𝑡+𝜏

∞

𝜏=0

 

 

 :شودمیصورت زیر تعرف زیان مربوط به هر دوره است که بهتابع  𝐿𝑡عامل تنزیل بوده و  𝛿>0 <1که 
 

𝐿𝑡 = (𝜋𝑡)2 + (Λ𝑡)2 + (𝑦)2 
 

 مطالعه ینمثال حدل شد، در اعنوان بهای که در بخش مبانی نظری چهار معادلهی همانند مدل ساده    
نار با استفاده افزار دایتوسط نرمشروط مرتبه اول کلیه عملیات مربوط به حدداقل کردن تابع زیان نسبت به 

دلیل پیچیده بودن روند بهگیرد و انجام می ramsey_policyو  discretionary_policyاز دو دستور 
 صورت تحلیلی نیست.دست آوردن آنها بههنیازی به بعملیات، 

 
 ی پایهسازی و حل الگو. لگاریتم خطی4

تفاده شده ( اس3.3.4افزار داینار )نسخه فی شده از روش لگاریتم خطی و نرمجهت حدل معادلات معر
بسط تیلور استفاده شده است. همچنین برای از روش عمدتاً ی سازی معادلاتاست. برای لگاریتم خطی

در مسیر باثبات اقتصاد، محاسبه و در تخمین مورد استفاده  هاحدل سیستم معادلات، مقادیر اولیه متغیر
ی ثابت هابه قیمت 1414تا  1431دوره از مورد نیاز برای این منظور فصلی ی هاقرار گرفته است. داده

(52) (ln(Yt
∗) = ln(Yss

∗ ) + ρY∗ln(Yt−1
∗ ) + ut

Y∗ 
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 λ=377پرسکات با احدتساب  -( و فیلتر هدریک1افزار ایویوز )نسخه نرم ، با استفاده از1473سال 
 اند. روندزدایی شده

گوی خطی شده تعدادی پارامتر وجود دارد که بعضی با استفاده از مطالعات پیشین و مابقی در ال    
ی هاترپارامسازی مدل، دو روش برای تعیین خطی -. پس از لگاریتمدست آمده استتوسط محققین به

وجود دارد. روش اول استفاده از روش کالیبراسیون یا مقدار دهی برای تمام  DSGEی هامدل
ی تعادل عمومی پویای تصادفی در هاترین مراحدل ارزیابی تجربی مدلست که یکی از مهمهاپارامتر

ی الگو با توجه به هادهی پارامترینزی است که اغلب مبتنی بر مقدارمکاتب ادوار تجاری حدقیقی و نیوک
ی کالیبراسون و برآورد است هاترکیبی از روش . روش دومباشدمیمطالعات موجود در ارتباط با موضوع 

کند. مزیت این روش انطباق بهتر نتایج حداصل می هااقدام به تخمین پارامتر نو با استفاده از راهکار بیزی
ی مدل است که در این های واقعی در برآورد پارامترهااز مدل با شرایط اقتصاد واقعی و استفاده از داده

 تحقیق از این روش استفاده شده است.
یی است که باید برآورد شود. مقادیر هانیازمند تصریح اطلاعات پیشین برای پارامتر نرویکرد بیزی    

مقادیر در جدول  آید که اینمیدست هاز مقادیر مشاهده شده آنها در مطالعات مختلف ب هاپیشین متغیر
براساس  نماییال پیشین و تابع راستترتیب از ترکیب دو توزیع احدتمبدینارائه شده است.  3شماره 

آید که توزیع میدست به ینقضیه بیزبراساس اطلاعات نهفته در مشاهدات واقعی، یک توزیع جدید 
 شود. میپسین نامیده 

ی مدل و منابع آنها را در بر دارد. هاخلاصه اطلاعات پیشین و پسین در مورد پارامتر 3جدول     
 آورده شده است. 5ثبات اقتصاد در جدول  در مسیر با هاهمچنین مقادیر اولیه متغیر

 

 مدل یها، مربوط به پارامتر)مقدار برآوردی(مقادیر پیشین و پسین  :4جدول 

 توضیحات پارامتر
مقدار 

 پیشین
 منبع

نوع 

 توزیع

مقدار 

 پسین

hc انتخابی 0.5 مصرف در عادت گیریشکل پارامتر beta 0.332 

σ محاسبات تحقیق 1.52 عکس کشش جانشینی مصرف gamma 1.317 

φ 
عکس کشش جانشینی عرضه نیروی 

 کار
 gamma 2.0317 محاسبات تحقیق 2.21

ξ محاسبات تحقیق 2.1 لیپو مانده برای تقاضا کشش عکس gamma 2.227 

ρA 0.85 تکنولوژی خودرگرسیونی ضریب Gelain & Kulikov 

(2009) 
beta 0.331 

β 
 تابع در زمانی بین تنزیل نرخ

 مطلوبیت
 beta 0.185 (12) نائینی و زادهزمان 0.18

δH 
درجه چسبندگی قیمت برای 

 تولیدکنندگان داخلی
 beta 0.243 محاسبات تحقیق 0.4
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θH 
 تورم به نسبت سازیشاخص درجه

 (داخلی تولیدکنندگان) گذشته
 beta 0.815 محاسبات تحقیق 0.7

δF 
درجه چسبندگی قیمت برای 

 واردکنندگان
 beta 0.247 محاسبات تحقیق 0.4

θF 
 تورم به نسبت سازیشاخص درجه

 (واردکنندگان) گذشته
 beta 0.815 محاسبات تحقیق 0.7

α (1411)بالونژاد  0.33 درجه بودن اقتصاد beta 0.433 

ρε انتخابی 0.3 ارز نرخ رگرسیونی خود ضریب beta 0.330 

ρπ∗  beta 0.528 انتخابی 0.3 خارجی تورم رگرسیون خود ضریب 

ρπo
∗  

قیمت  تورم رگرسیون خود ضریب
 نفت

 beta 0.311 انتخابی 0.3

η 
 و یداخل کالای بین جانشینی کشش

 خارجی
 gamma 4.357 (1411بالونژاد ) 4.3

ρO همکاران و اسفندیاری 0.53 عرضه نفت رگرسیون خود ضریب beta 0.588 

ρg همکاران و اسفندیاری 0.35 دولت مخارج رگرسیون خود ضریب beta 0.223 

ρY∗  beta 0.824 محاسبات تحقیق 0.7 درآمد خارجی رگرسیون خود ضریب 

ρΛ محاسبات تحقیق 0.3 رشد پایه پولی رگرسیون خود ضریب beta 0.541 

 

 ی اقتصاد ایرانهاحسب دادهر با ثبات اقتصاد بردر مسی هامقادیر اولیه متغیر :5جدول 

 مقدار عددی پارامتر در وضعیت پایدار هانسبت متغیر

 ی خارجی بانک مرکزی به پایه پولیهانسبت دارایی
frss Qss

mss

 0.135 

 و بخش دولتی به بانک مرکزی هانسبت مجموع بدهی بانک
dcss

mss

 0.043 

 سهم صادرات نفت در ذخایر خارجی بانک مرکزی
γO,ss

∗ Oss

frss

 0.853 

 سهم واردات در ذخایر خارجی بانک مرکزی
γF,ssCF,ss

 Qssfrss

 0.324 

 سهم صادرات در ذخایر خارجی بانک مرکزی
γH,t CH,ss

∗

 Qss frss

 0.533 

 ناخالص داخلی نسبت مخارج دولت به تولید
gss

Yss

 0.11 

 نسبت صادرات تولیدات داخلی به کل تولید ناخالص داخلی
C∗

H,SS

Yss

 0.281 

 نسبت مصرف داخل از تولید داخل به کل تولید ناخالص داخلی
CH,SS

Yss

 0.521 

 : محاسبات محققمنبع
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است. در این نمودار گزارش شده  1ی مدل در نمودار هاچگالی پیشین و پسین برآوردی پارامتر    
ی هاکی از معیاری منحنی خاکستری بیانگر چگالی پیشین و منحنی مشکی بیانگر چگالی پسین است.
باید نرمال باشد  هاما برای تشخیص صحیح بودن تخمین و معتبر بودن نتایج این است که شکل توزیع

برای مثال هر توزیع باید تنها یک نما داشته باشد و وجود حدالت دو نمایی نشان دهنده تخمین نادرست 
در مواردی که شباهت نزدیکی بین چگالی پیشین و پسین وجود دارد بدین مفهوم است که یا است. 

ی مورد استفاده و تابع حدداکثر هاادهمیانگین چگالی احدتمال پیشین درست بوده است یا اینکه با توجه به د
توان اطلاعاتی بیش از اطلاعات اولیه بدست آورد و در سایر موارد با استفاده از تخمین میدرست نمایی ن

 ی در دسترس بدست آمده است.هابا توجه به داده هابیزی مقادیر بهتری از آن پارامتر

 ی صحت برآوردهاآزمون. 4-1
 هایمتغیر هایگشتاور نزدیکی اول، :گیردمی قرار توجه معیار مورد دو مدل، صحت ارزیابی جهت

 با است باثبات مقدار از لگاریتمی انحراف صورتبه و دست آمدهبه کالیبراسیون از که مدل تئوریک

 انطباق دوم، باشد،می روند از لگاریتمی انحراف صورتبه نیز که آنها واقعی دنیای هایمتغیر هایگشتاور

  محقق.  انتظارات و تئوریک مباحدث با مدل شده تعریف یهاشوک در برابر متغیرها آنی العملعکس توابع
پیشین  هایک معیار برای تشخیص صحیح بودن تخمین و معتبر بودن نتایج این است که شکل توزیع

 یک نما داشته باشد وی مدل باید نرمال باشد، برای مثال هر توزیع باید تنها هاو پسین برآوردی پارامتر
ن که شباهت نزدیکی بین چگالی پیشیدهنده تخمین نادرست است. درمواردیوجود حدالت دو نمایی نشان

که تمال پیشین درست بوده است یا اینو پسین وجود دارد بدین مفهوم است که یا میانگین چگالی احد
توان اطلاعاتی بیش از اطلاعات اولیه میننمایی ی مورد استفاده و تابع حدداکثر درستهابا توجه به داده

با توجه به داده هادست آورد و در سایر موارد با استفاده از تخمین بیزی مقادیر بهتری از آن پارامترهب
 دست آمده است.هی در دسترس بها

 رخ است ممکن حدالت دو باشند هم پسین مشابه و پیشین یهاتوزیع طور که بیان گردید اگرهمان    

 حدالت و است بوده هاداده در موجود از اطلاعات دقیقی انعکاس پیشین توزیع کهاین اول حدالت باشد. داده

 اندنتوانسته هاداده و است شده ضعیفی شناساییطور به فرض شده پارامتر هست نیز تررایج که دوم

بهتر  نمودار دو این رواین از (.2013، 1)فایفِر کنند فراهم پیشین توزیع روزرسانیبه جهت زیادی اطلاعات
 از معناداری بخش که دهندنشان می نمودارها یهایافته باشند. داشته اختلاف یکدیگر که با است

 مورد در ما پیشین یهاکردن توزیع بهنگام منظوربه تواندمی که دارد وجود هاداده در موجود اطلاعات

 زده شده، تخمین بیشتر پارامترهای برای دیگر عبارتبه گیرد. قرار استفاده مورد مدل پارامترهای

 پیشین یهاتوزیع با وضوح پسین به یهاتوزیع که معنا این به داریم. هاداده در آگاهی بخش اطلاعاتِ

طراحدی  مدل که دهدمی دست آمده، نشانپسین به و پیشین یهاتوزیع مقایسه دارند. اختلاف مفروض

                                                           
1. Pfeifer  
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ی کلان اقتصادی های اقتصادی و اثرات آن بر متغیرهاثباتیتکانه نرخ ارز در بیاهمیت با فرض  شده

 .است شده ییدأت
 پیشین هاینمودار توزیع در است. شده مقایسه پسین هایتوزیع با پیشین هایتوزیع نمودار در    

 اگر هانمودار این در هستند. نرمال شکل دارای همگی که شده است آورده پارامترها پسین هایتوزیع

 باید دیگر سوی از است. ایراد دارای مدل احدتمالاً باشند داشته زیادی پسین اختلاف و پیشین توزیع

 .باشد داشته نرمال توزیع به شبیه پسین شکلی توزیع

 

 هاچگالی پیشین و پسین برآوردی پارامتر :1نمودار 

 

 
 

 

 

 

 افزارمنبع: خروجی نرم
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  1(MCMC) ونت کارلو با زنجیره مارکوفم آزمون .4-1-2

است که در واقع مرجع اصلی برای یافتن  MCMCیی با عنوان هایکی از نتایج مهم داینر ارائه نمودار
طور که در قسمت تصریح مدل به آن اشاره شد، داینر ی مدل است. همانهااطمینان از درستی جواب

و در هر بار از یک نقطه تخمین خود را  کندمیهیستینگز را اجرا  -سازی متروپولیسچندین بار شبیه
شبیه به هم باشد و یا به سمت  هامنطقی باشد، باید رفتار زنجیره هاکند. اگر نتایج این زنجیرهمیآغاز 

معرفی  MCMCنیز از طریق را  Interval ،m2 ،m3ی هایکدیگر همگرا شود. داینر سه شاخص با نام
 هاو گشتاور سوم پارامتر هادرصدی از میانگین، واریانس 80ترتیب بیانگر فاصله اطمینان بهکند که می

با ماهیت مشابه هستند که  هاهمین نمودار 2تشخیص چند متغیرهیی استخراجی با عنوان هااست. نمودار
دهد. با استفاده از میکوواریانس هر پارامتر ارائه -مقادیر ویژه از ماتریس واریانسبراساس شناخت کلی 

. نمود ارائه هاپارامتر هایگشتاور تمام در نسبی ثبات و همگرایی برای شواهدیتوان می هااین نمودار
 بیانگر عمودی محور و هستینگز – های متروپولیستکرار تعداد بیانگر افقی محور هانمودار این تمام در

 توان نتیجهمی نشود، مشاهده نموداری شباهت هانمودار این در کهاست. درصورتی هاپارامتر گشتاور

 یا و کرد تکرار جدید پیشین یهاتوزیع با را تخمین باید و نیست درست پیشین یهاتوزیع که گرفت

نمودار سوم و  و دوم اول، هایگشتاور برد. نتایج بالا را هستینگز– متروپولیس یهاسازیشبیه تعداد
 و MCMCنمودار  در هامتراپار برای مشابه وجود رفتار که مده استآپیوست در  تشخیص چند متغیره

 است. مدل برازش خوبی بیانگر هانمودار سایر در همگرایی

 گذاریالعمل آنی نرخ ارز تحت دو سناریوی مختلف سیاستتوابع عکس .4-2
ای به ی مدل را در طول زمان به هنگام وارد شدن تکانههاالعمل آنی، رفتار پویای متغیرتوابع عکس

ی مدل به شکل انحراف لگاریتمی از هاجا که متغیردهد. از آنمیی یک انحراف معیار نشان  اندازه
ی هاتغییرات متغیر درصدِضرب در عدد صد،  هستند، ارقام روی محور عمودی خود مقادیر با ثبات

 دهد. میی مورد نظر نشان هابه متغیروارده زای مدل را در برابر شوک درون
ی وارد بر نرخ ارز، هاسازی شده مدل در پاسخ به تکانهی شبیههاالعمل آنی متغیرتوابع عکس    

، شوک قیمت نفت و شوک مطلوبیت تحت هاتکنولوژی، تورم خارجی، نفت، مخارج دولت، درآمد خارجی
ازی شده سر تکانه نرخ ارز در دو حدالت شبیهدست آمده است که اثهسناریوی مختلف بانک مرکزی بدو 
 جا آورده شده است. مبحث اصلی مطالعه در اینعنوان به

در برابر  هاو مقایسه دامنه نوسان آن هازمان توابع واکنش آنی متغیرمنظور رسم همدر این مطالعه به    
 استفاده شده است.  Dynare2texتحت دو سناریوی مطرح شده، از فایل  هاتکانه

                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo 

2. multivariate diagnostic 
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افزار عمومی پویای تصادفی است. این نرمی تعادل هامنظور بررسی مدلداینر یک ابزار کاربردی به    

یی هاافزار مطلب است ولی داینر امکان مقایسه نموداری قابل مشاهده در نرمهاقادر به استخراج نمودار
ی نموداری را ندارد. ی مختلف در داینر ایجاد شده به صورت همزمان در یک بستههاسازیاز شبیهکه 

ی هااستفاده شود که امکان مقایسه نمودار Dynare2texافزاری منظور باید از بسته نرمبدین
 کند. میسازی مدل در دو حدالت صلاحددید و تعهد را فراهم به شبیهالعمل آنی مربوط عکس

های خارجی درصدی باعث افزایش قیمت نسبی کالا 10صورت افزایش بروز شوک اولیه نرخ ارز به    
ر ثیاز دو کانال از افزایش نرخ ارز تأشود که خود منجر به افزایش تورم می شود. نرخ بهره نیز می
دیگری های داخلی و کاهش عرضه واقعی پول و پذیرد. اول به علت افزایش سطح عمومی قیمتمی
دلیل کاهش تقاضا برای ارز و جایگزینی تقاضا برای پول داخلی که همزمان موجب افزایش نرخ بهره به

شود. سپس در پی افزایش قیمت کالاها مصرف کاهش خواهد یافت. با تنزل ارزش پول رایج کشور، می
د منجر به بهبود توانشود که خود میتر میهای داخلی، گرانقیمت کالاهای خارجی نسبت به کالا

بهبود می یاید. به بیان دیگر، در اثر کاهش ارزش پول المللی بینی اقتصادی باشد و رقابت هافعالیت
دهد. البته میزان توفیق تنزل ارزش ی داخلی تغییر جهت میهاداخلی، مخارج از کالاهای خارجی به کالا

جابه حدایی تقاضا در سمت و سوی مناسب،  توجهی بهپول در تحریک توازن بازرگانی خارجی تا حدد قابل
وابسته است. از طرف دیگر افزایش قیمت و شکل گیری انتظارات تورمی موجب افزایش سطح دستمزد 

ها دهد که اثر اولیه شوک وارده به نرخ ارز بر تمامی متغیرنیز گردیده است. نتایج برآورد مدل نشان می
های گیری انتظارات تورمی متفاوت مردم در شیوهجه به شکلطبق هر دو سناریو یکسان است، اما با تو

ها به سمت میزان بلند رفتاری متفاوت بانک مرکزی در دو سناریوی طراحدی شده، روند تعدیل این متغیر
 تا حددودی متفاوت بوده است.  مدت آنها

 

 مندسناریوی پیروی از سیاست قاعده          
 صلاحددیدسناریوی پیروی از حدالت  ----
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ی یک سازی شده در مدل در برابر تکانه نرخ ارز به اندازههای شبیهالعمل آنی متغیرتوابع عکس :1نمودار 

 انحراف معیار تحت دو سناریوی بانک مرکزی
 

باعث اثر منفی بر مصرف  ددرص 01/0ی به اندازهنرخ ارز یک شوک  طور که دیده می شودهمان    
اندازه ه ترتیب بو صلاحددید تقریباً بهمند سناریوی پیروی از سیاست قاعدهدو شود. این کاهش در می

مداوم افزایش طور بهمند مصرف در سناریوی پیروی از سیاست قاعده است.درصد  0013/0و  0017/0
مصرف در نهایت که در حدالت صلاحددید حدالیدر ،گرددمیبربه مقدار تعادلی خود  دوره 10یافته و پس از 

دلیل . به عبارتی با وارد شدن شوک نرخ ارز بهگرددبه مقدار وضعیت پایدار خود بر میدوره  11پس از 
های وارداتی و در نتیجه کل مصرف کاهش های وارداتی، میزان مصرف از کالابالا رفتن قیمت کالا

  دد.گرپول مجدد افزایش و به مقدار تعادلی خود باز میمی یابد و در ادامه با افزایش تولید و عرضه 
خ العمل آنی نرنمودار بعدی مربوط به اثر تکانه نرخ ارز بر نرخ بهره است. در هر دو سناریو عکس    

از دو دوره نرخ بهره با کاهش  که سپس بعددرصدی است  012/0بهره به شوک نرخ ارز یک افزایش 
ش ارز، تورم افزایعبارتی با افزایش نرخ شود. بهار با ثبات خود نزدیک میرو شده و مجدد به مقدبهرو

یالی دنبال افزایش ارزش رگردد، از طرفی عرضه پول بهله منجر به افزایش نرخ بهره مییافته و این مسأ
 است.ی مبادله افزایش یافته افزایش تولید به جهت بهبود رابطهنیز صادرات نفت و 

 و افزایش شود و با افزایش نرخ ارز، صادراتمیی مبادله رابطهبهتر شدن  باعث ابتدا ارزی تکانه    
گذارد. می منفی تأثیر حدقیقی قیمت بر خصوصی بخش مصرف در ارزی شوک یابد.می واردات کاهش

 از بخشی واردات چون و شده هاکالا واردات کاهش به منجر که واردات شدن دلیل گرانبه احدتمالا

 کاهش ینا که یابدمی کاهش خصوصی بخش مصرف لذا دهد،می تشکیل را بخش خصوصی مصرف

 یابد.می افزایش مجدداً سوم فصل از و نداشته دوام چندان
ی مختلف تراز خارجی بانک مرکزی ازجمله واردات، صادرات و همچنین هابا افزایش نرخ ارز، بخش    

گیرد و چون نفت سهم بالاتری نسبت به دو پارامتر دیگر در اقتصاد میی نفتی تحت تأثیر قرار هادرآمد
 تأثیر مرکزی بانک ارزی ذخایر خالص بر همچنین ارزی تکانه یابد.میایران دارد، تراز خارجی افزایش 

گیرد. می قرار تأثیر تحت ارزی تکانه تبع به نیز پولی و پایه مرکزی بانک ارزی ذخایر بنابراین،. دارد مثبت
 طریق از ارزی، تکانه از حداصل تورمی شرایط به پاسخ در ابتدا بانک مرکزی گرچه ارز، نرخ افزایش با
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 وضعیت این ولی دهدمی کاهش را پولی پایه رشد نرخ و داده واکنش نشان ارزی، العملعکس تابع

از سویی سطح قیمت کالاهای خارجی  .یابدمی افزایش پولی پایه نرخ رشد نهایتاً و نبوده بادوام چندان
 رشد نرخ افزایش یابد. از سویی بامیکه جرئی از تورم کل است، افزایش  هاوارداتی در داخل و تورم آن

 را کشور کلی تورم از بخشی وارداتی تورم چون و یافته افزایش واردات هر واحدد نهایی هزینه ارز، اسمی
  شود. می تورم افزایش موجب ارزی شوک نهایتاً دهد،می تشکیل

این تغییرات در نمودار بعدی نشان داده شده است. نتیجه اولیه شوک نرخ ارز، افزایش تورم به اندازه     
که پس از حددود سه دوره معکوس طوریر به مرور کاهش یافته بهدرصد بوده است که این اث 0043/0

طبق سناریوی پیروی از حدالت  با ثبات خوداز مقدار  003/0تورم به میزان شده و پس از آن شاهد 
دوره بوده است. پس از  3مند طی بق سناریوی پیروی از سیاست قاعدهدرصد ط 3صلاحددید و بیش از 

 .استخود همگرا شده  و به مقدار با ثباتدوره تورم در هر دو سناریو افزایش یافته 12
در پی  افزایش تولید و اشتغال شده است.یابد که منجر به میی پول نیز افزایش عرضههمچنین     

هر دو براساس یابد. حدرکت سطح اشتغال و تولید میافزایش عرضه پول، تولید و اشتغال نیز افزایش 
در سناریوی  ودبا ثبات خیکسان بوده ولی بازگشت نهایی سطح اشتغال و تولید به مقدار  سناریو نسبتاً

گردد که تولید و میدوره مشاهده  7ق افتاده و پس از حددود مند سریع تر اتفاپیروی از سیاست قاعده
سطح اشتغال بر روی سطح بلند مدت خود قرار گرفته است؛ در حدالی که در سناریوی پیروی از حدالت 

دوره زمان برده است. در هر دو سناریو ابتدا تولید و  15نزدیک به  وضعیت پایدارصلاحددید بازگشت به 
دوره از مقدار تعادلی  2ایش یافته و سپس در هر دو سناریو با گذشت حددود درصد افز 3سطح اشتغال 

درصد ادامه یافته و حدرکت به سمت مقدار تعادلی در  1خود کاهش یافته است. این کاهش تا حددود 
 3دوره و در سناریوی پیروی از حدالت صلاحددید پس از  4مند پس از ناریوی پیروی از سیاست قاعدهس

 است. دوره آغاز شده
العمل ل داشته است با این تفاوت که عکسسطح دستمزد نیز واکنشی مشابه تولید و سطح اشتغا    

در  0013/0سطح دستمزد در هر دو سناریو تا حدد زیادی یکسان بوده است. طبق هر دو سناریو ابتدا 
خود  تعادلیدوره سطح دستمزد از مقدار  4. پس از گذشت استصد افزایش سطح دستمزد مشاهده شده 

دوره مطابق  10عبور کرده و با یک کاهش جزیی از آن سطح به آن همگرا گشته و حدداکثر با گذشت 
 با مقدار تعادلی شده است.

 

 گیرینتیجه

جمله تولید ی کلان ازهای اقتصادی و اثرات آن بر متغیرهاثباتیبا توجه به اهمیت تکانه نرخ ارز در بی
و تورم در این مطالعه سعی شده تا با مدلسازی این بخش از تعاملات اقتصادی در چارچوب یک مدل 

رو مورد  پیشگذاری سیاستتعادل عمومی پویای تصادفی، نحوه عملکرد بانک مرکزی در دو سناریوی 
 ارزیابی قرار گیرد. 
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شود، بانک مرکزی مینی بر تعهد از آن یاد مبتگذاری سیاستسناریوی اول که تحت عنوان براساس     
کند که کل دوره میای تعیین گونهابزار پولی خود را که در اینجا نرخ رشد پول است تحت بهینه یابی به

، با tکند بدین ترتیب با اتخاذ تصمیم در زمان میزمانی پیش روی را لحاظ کرده و اقدام به بهینه یابی 
یابی در هر همچنان به هدف خود پایبند است و در حدالت صلاحددید این بهینهی بعدی هاورود به دوره

دوره مجدد با لحاظ کردن شرایط جدید انجام شده و بانک مرکزی تعهد موجود در سناریوی قبلی را در 
 کند. میخود دنبال نگذاری سیاسترفتار 

توان گفت که در یک اقتصاد جموع میبا توجه به آنچه در این مطالعه مورد بررسی قرار گرفت، در م    
 انهمی هدف نوعی تواندمیاسمی  ارز های پولی است. نرخباز، نرخ ارز یک عامل مهم در طراحدی سیاست

دلیل باشد. نرخ ارز حدقیقی صرفاً به مدت.میان یا مدتکوتاه ی دوره یک در پولی یهاسیاست برای
ت. گذاران نیسهای جهانی مورد توجه سیاستداخلی در بازارهای پذیری کالااهمیت آن در تعیین رقابت

نها این ی آی مشترک همهاند و نکتهرخ ارز در اقتصاد باز صورت گرفتهمطالعات زیادی پیرامون نقش ن
مستقیم بر رفتار سمت تولید اقتصاد مؤثر است. این مطالعه اهمیت کانال نرخ طور بهاست که نرخ ارز 
ت با داشتن کند. گفتنی استر مینگر برجستههای پولی را در یک اقتصاد باز آیندهستارز در انتقال سیا

گذار را ی مبتنی بر صلاحددید و تعهد سیاستهاتوان سیاستمسیر اثرگذاری نرخ ارز همچنین بهتر می
ورم تدهد که بده بستان بین تولید و های ما نشان میدر برخورد با شوک نرخ ارز مقایسه کرد. تحلیل

علاوه، سیاست صلاحددید در یک اقتصاد باز هتحت سیاست تعهد مطلوب تر از حدالت صلاحددید است. ب
 طلبد.و رسیدن به تعادل زمان بیشتری می به نسبت یک اقتصاد بسته داتاً پایداری کمتری دارد
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