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Abstract  

The purpose of this article is to identify the effects of external shocks, including currency 
shocks, sanctions, and monetary shocks, on inflation in two different currency regimes in Iran's 
economy from 1368 to 1401. Using the stochastic dynamic general equilibrium model with the 
new Keynesian approach, the effects of these shocks on inflation in managed fixed and floating 
currency regimes have been compared. The results show that currency shocks in both currency 
regimes lead to an increase in inflation, but in the fixed regime, this increase is less. Examining 
the results of the shock of international sanctions also shows that this shock increases inflation in 
the managed floating regime, but in the fixed regime, due to the intervention of the central bank, 
this effect is less. Finally, examining the effect of monetary shocks shows that under both fixed 
and managed floating regimes, it has led to an increase in inflation, and this effect is more intense 
in the managed floating regime. Therefore, it can be concluded that in the fixed currency regime, 
the monetary authority has a higher ability to control inflationary fluctuations due to external 
shocks. Of course, it should be noted that one of the requirements for choosing a fixed currency 
regime is the central bank's access to sufficient foreign exchange reserves, which faces serious 
limitations in the conditions of sanctions. 
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 1تعادل عمومی پویاي تصادفی یکردبا رو هاي ارزي اقتصاد ایرانهاي خارجی بر تورم در رژیمثر شوكا
 

 5پورو انوشیروان تقی 4مزرعه آخوند یصمصام نیحس، 3پور یتهام یمرتض ،2رویا عاطفی منش
 

  09/05/1403تاریخ پذیرش:                                      08/02/1403دریافت: تاریخ 
 

 چکیده
 يارز میبر تورم در دو رژ ي خارجیهااثر شوك سهیاقتصاد باز به مقا یتصادف يایپو یمدل تعادل عموم کیمقاله با استفاده از  نیا

هر دو  در يشوك ارز دهدیمطالعه نشان م نیا جیپرداخته است. نتا 1368 - 1401دوره  یط رانیدر اقتصاد ا شدهتیریثابت و شناور مد
 كشوبررسی اثرات داده است.  شیافزا يکمتر زانیثابت، تورم را به م يارز میتورم شده است و تحت رژ شیمنجر به افزا يارز میرژ

 میدر رژ هکیدرحال ؛تورم شده است شیمنجر به افزا شدهتیریشناور مد يارز میدر رژ این شوك دهدیمی نیز نشان المللنیب يهامیتحر
به دلیل مداخله بانک مرکزي با هدف تثبیت نرخ ارز، اثرات شوك تا حد زیادي از بین رفته و حتی در لحظه شوك تورم کاهش ثابت  يارز

نشان  جیتاشده است. ن سهی، مقاشدهتیریمد ثابت و شناور يارز میبر تورم تحت دو رژ یاثر شوك پول نیمطالعه همچن نیدر ایافته است. 
 دتریشد هشدتیریشناور مد میاثر در رژ نیتورم شده و ا شی، منجر به افزاشدهتیریثابت و شناور مد میتحت هر دو رژ یشوك پول دهدیم

هاي خارجی را تورمی در اثر شوكتوان نتیجه گرفت که در رژیم ارزي ثابت مقام پولی توان بالاتري در کنترل نوسانات بنابراین میاست؛ 
ر شرایط که این امر د استدارد. البته باید توجه داشت که از الزامات انتخاب رژیم ارزي ثابت دسترسی بانک مرکزي به ذخایر ارزي مکفی 

 هاي جدي مواجه است.تحریمی با محدودیت
 مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی.شده، ژیم ارزي ثابت، رژیم ارزي شناور مدیریتتورم، ر واژگان کلیدي:

 .F31, F310, F41  :موضوعی بنديطبقه
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 1مقدمه
و نوسانات آن  کندیم فایکشور ا کی يانداز اقتصاددر شکل دادن به چشم یاساس ینرخ ارز نقش

موجود  يرزا میبسته به رژاثرات،  نیا تی، ماهحالنیبر نرخ تورم داشته باشد. باا یقابل توجه ریتأث تواندیم
 ای گریارز د کیکشور به  کیواحد پول  ،2ي ارزي میخکوبهامیرژ در .متفاوت است یطور قابل توجهبه

 گرید يسو در. کنندیحفظ نرخ ثابت مداخله م يفعالانه برا يمرکز يهااز ارزها متصل است و بانک يسبد
هاي عرضه و تقاضا تا بر مبناي مکانیزم شودیمداده بازار اجازه  يروهاینرخ ارز شناور به ن میرژو در  فیط

ه و ب کنندیندرت در بازار ارز دخالت مبه يمرکز يهابانک ي ارزي،هامیرژدر این  .نرخ ارز را تعیین نمایند
فرد خود را ارائه منحصربه يهاها و فرصتچالش می. هر رژدهندیم لیتعد يبرا يشتریارز فرصت ب يهانرخ

 يهاشده توسط بانک به کار گرفته يهايو استراتژ یاقتصاد جهان يایپو تیه ماهکنندکه منعکس دهدیم
 .آن است تیهدا يبرا يمرکز

تخاب رژیم ارزي در قرن گذشته بین دو رژیم استاندارد طلا (رژیم ثابت) و رژیم شناور (پول اعتباري) ان
، ینیبشیپولی قابل پ يهااستیپیروي از سقرار داشت. در آن زمان باور رایج این بود که رژیم ارز ثابت با 

شناور  رژیم و یکپارچگی مالی را به دنبال خواهد داشت و گذار از نظام استاندارد طلا به هامتیثبات ق
 خاصدر شرایط  در بعضی کشورها رژیم شناور البته. خواهد شد کشورهادر پولی و مالی عدم ثبات  موجب
نشان رژیم شناور بین جنگ جهانی اول و دوم  استفاده از . تجربهشد اجرا مالی يهاجنگ و بحرانمانند 

، 3نرکس( را به دنبال داشته استارزش پول  تضعیفبازي، فقر و ناشی از سفته یثباتیکه این رژیم ب دهدیم
سیستم این  شدیگردید و تصور م 1944در سال  4خلق سیستم برتون وودزدیدگاه موجب ). این 1944

 را خواهد داشت. البته پذیري و استقلالانعطافنظیر شناور رژیم ارزي  استاندارد طلا ومزایاي ترکیبی از 
ها را در حالت تعادل قرار دهد، هاي برابري که تراز پرداختنرخ پیدا کردندریافتند که  جیتدرکشورها به

) نکته جدیدي را در مورد رژیم ارزي شناور 1944در پاسخ به باور رایج نرکس ( 5است. فریدمن امر دشواري
مطرح نمود. بر اساس نظر فریدمن، شناور بودن نرخ ارز امتیازاتی نظیر استقلال پولی، مصون بودن از 

 با مطرح 6ماندل .)1953هاي واقعی و مشکلات کمتر در مکانیزم تعدیل را به همراه دارد (فریدمن، شوك
). بر اساس این تحلیل همچنین 3196 کردن بحث تحرك سرمایه، تحلیل فریدمن را بسط داد (ماندل،

هاي اسمی و حقیقی و درجه تحرك ، انتخاب بین نظام ثابت و شناور نرخ ارز، به منشأ شوك7نظریه فلمینگ
 )1962سرمایه بستگی دارد (فلمینگ، 

                                                                                                                                           
 يهامیژتحت ر رانیدر ا ينرخ ارز بر نرخ تورم و رشد اقتصاد ریتاث یبررس«نامه با عنوان این مقاله برگرفته از پایان. 1

 نویسندگان در دانشگاه شهید بهشتی است.)» DSGEی (تصادف يایپو یدر چارچوب مدل تعادل عموم يارز
 شوند.می بنديهاي ارزي میانه طبقهپذیر (شناور) و رژیمبندي کلی در سه گروه ثابت (میخکوب)، انعطافهاي ارزي در یک تقسیمرژیم. 2

3. Nurkse 
4. Bretton-Woods  
5. Friedman 
6. Mundell 
7. Fleming 
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 یک هب ، براي حفظ ثبات اقتصادينندیگزیبرم رامیخکوب  ارزي رژیم که کشورهایی تجربیطور به
 در این اقتصادها توسعه نهادهاي مالی و سیاسی ضرورت و دارند نیاز اسمی) ارز نرخ یا اسمی (تورم لنگر

 يهامیرژي حقیقی قرار دارند، اغلب هاشوكکشورهایی که بیشتر در مواجهه با  کهیدرحالکمتري دارد؛ 
، 1رستس( شودیمکنند و در این کشورها نقش نهادهاي مالی و سیاسی بسیار پررنگ شناور را انتخاب می

2007.( 
ي رژیم ارزي میخکوب در کشورهایی که نهادهاي اقتصادي و سیاسی ضعیف دارند این امکان ریکارگبه
مند هرهاند) به آن میخکوب کردهي پولی یک کشور باثبات (که پولشان را بهااستیسکه از  کندیمرا فراهم 

ان که هم ي آنهانهیهزي پولی یک کشور باثبات در مقابل هااستیسشوند. البته باید مزایا تبعیت از 
ي پولی با نیازهاي داخلی کشوري است که نرخ ارزش را میخکوب کرده، مورد هااستیسنامتناسب بودن 

ارد، فارغ ي دترنییپاپول ملی به پول کشوري که تورم کلی میخکوب کردن  صورتبهاما ؛ سنجش قرار گیرد
 هامتیقاز اینکه تورم ناشی از کسري بودجه دولت باشد و یا ناشی از تصمیمات بخش خصوصی در تعدیل 

ی ملزم کردن نوعبهزیرا صرف اعلام سیاست میخکوب نرخ ارز ؛ و دستمزد، به مهار تورم کمک خواهد نمود
 .)1995، 2ي انبساطی شدید پولی است (آبسفیلد و راگافهااستیسابر اتخاذ دولت براي مقاومت در بر

کشورهایی که از رژیم ارزي  دهدیم) نشان 2002( 3این، نتایج مطالعه گاش و همکارانبرعلاوه
ي ارزي میانه نظیر رژیم میخکوب خزنده یا هامیرژدر مقایسه با کشورهایی که  کنندیممیخکوب تبعیت 

ي ترقیدقي بندطبقهبا  هاآن. همچنین کنندیمي را تجربه ترنییپاي تورم هانرخدارند،  شدهتیریمدشناور 
 نیترنییپا 4ي ارزي کردند، به این نتیجه رسیدند که کشورهاي با رژیم ارزي میخکوب سختهامیرژکه از 

رخ ن رتریپذانعطافي ارزي هامیرژي ارزي میخکوب نیز در مقایسه با هامیرژو سایر  اندداشتهنرخ تورم را 
 ).2007ي دارند (ستسر ترنییپاتورم 

) ثابت( شدید میخکوب ارزي رژیم کشور ارزي رژیم اسلامی انقلاب پیروزي از در اقتصاد ایران تا پیش
 1381نیز رژیم ارزي کشور میخکوب بوده است. از سال  1381تا سال  اسلامی انقلاب پیروزي از پس .بود

 رغمهبتغییر کرد و  شدهتیریمدي نرخ ارز، رژیم ارزي کشور به شناور سازکساناجراي سیاست یو پس از 
) قانون برنامه 81) قانون برنامه چهارم توسعه و ماده (41ضرورت حمایت از قاعده آربیتراژ و رعایت ماده (

د شاخلی و خارجی تعدیل کمتر از میزان اختلاف تورم د مراتببهپنجم به دلیل ترس از شناوري، نرخ ارز 
 هامتیقي خارجی به داخلی شد. لازم به ذکر است بررسی روند هامتیقاین امر منجر به کاهش نسبت  که

اقتصاد  1380که طی دهه طوري؛ بههاستمتیقطی این دهه حاکی از رشد مداوم و فزاینده سطح عمومی 
با وجود اعلام رژیم  1390دهه  ابتداي ازست. درصد مواجه بوده ا 15متوسط با تورم حدود  طوربهایران 

ات ی، کاهش صادرالمللنیب هايتحریم تشدید دلیل در قوانین بالادستی، اما به شدهتیریمدارزي شناور 

                                                                                                                                           
1. Setser 
2. Obstfeld & Rogoff 
3. Ghosh et al.  
4. Hard Peg 
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کاغذي،  ارز به درآمدهاي ارزي به کشور و کاهش دسترسی بانک مرکزي وانتقالنقلنفت و محدودیت در 
ناگزیر به انتخاب رژیم چند  را به افزایش گذاشت و این امر دولت شکاف نرخ ارز رسمی و غیررسمی رو

 ).1394ي مصارف ارزي کشور نمود (عاطفی منش بندتیاولونرخی ارز و 
 تحولات نیرا تجربه کرده است. ا يتحولات متعدد رانیا يارز میچهار دهه گذشته تاکنون، رژ یدر ط

 راتییبا وجود تغاست و  ارز بوده نرخ شدن بخکویمو  يشناور ی ازسطوح نبی مداوم حرکتدهنده نشان
امر برگرفته از  نینرخ ارز وجود داشته است. ا يساز خکوبیاز م یهمواره سطح ،يارز میدر رژ یاعلام

ترل کن يبرا يعنوان ابزاراستفاده از نرخ ارز به يبرا ياقتصاد تیریمد يهاو نگرش يساختار يهاتیمحدود
 یصورت مستمر از سطحبه رانیدر ا يارز میعوامل باعث شده است که رژ نیتورم در کشور است. در واقع ا

ار تورم و فش ينرخ بالا توانیتحولات م نیا یاصل لیدلا از کند. رییتغ خکوبیماز  یشناور به سطح از
رس از ت ي واقتصاد ثباتحفظ  يبرا يزارعنوان ابنرخ ارز بهاستفاده از  ،اسمی ارز نرخبر  ی و مستمرشیافزا

و  یناگهان يهاشوكمختلف،  یزمان يهااند که در بازهعوامل باعث شده نی. ارا نام برد ي ارزشناور
 يهامقام اریدر اخت يکاهش منابع ارز بهها شوك نیا که کشور رخ دهد یدر نرخ ارز رسم ریناپذاجتناب

 اند.شدهمنجر  یپول
ارجی ي خهاشوكبه دنبال بررسی آن است که با توجه به شرایط اقتصاد ایران که در معرض  هقالم نیا

) حائز اثرات تورمی کمتري خواهد بود. به همین شدهتیریمدقرار دارد، کدام رژیم ارزي (ثابت و شناور 
در چارچوب  شدهتیریمدثابت و شناور  يارز يهامیبر تورم تحت رژ ي خارجیهاشوكتغییرات اثر منظور 

بررسی و مقایسه خواهد شد. ساختار مقاله به این ترتیب  )DSGE( 1یتصادف يایپو یمدل تعادل عموم
و سپس در بخش دوم روند مطالعات پیشین  شودیماست که ابتدا مبانی نظري ارتباط نرخ ارز با تورم بیان 

 برحسبی تحقیق شناسروش. بخش سوم ردیگیمدر دو بخش مطالعات خارجی و داخلی مورد بررسی قرار 
 هتج . در بخش چهارمشودیمي اقتصاد ایران معرفی هایژگیومدل تعادل عمومی پویاي تصادفی بر مبناي 

 زمانی سري هايداده ارز، نرخ اثر يسازهیشب هدف با ایران اقتصاد براي مدل پارامترهاي کردن کالیبره
گرفت. در بخش آخر نتایج حاصله از نمودارهاي واکنش آنی مورد  خواهد قرار استفاده مورد 1401تا  1368

 ارزیابی و تحلیل قرار خواهد گرفت.
 

 ارتباط نرخ ارز با تورم ينظر یمبان
ثر . اشودیو تورم منتقل م یداخل يهامتیبر ق میرمستقیو غ مینرخ ارز از دو کانال مستق شیافزا

ال و به دنب یواردات يهاشدن نهادهگران قیاز طر یداخل يهامتیق ینرخ ارز بر سطح عموم شیافزا میمستق
است  یدر حال نی. اردیپذیصورت م یواردات يهاکالا یینها متیق شیافزا زیو ن دیتول يهانهیهز شیآن افزا

 يالاهاک يتقاضا برا شیافزا قیاز طر یداخل يهامتیق ینرخ ارز بر سطح عموم شیافزا میرمستقیکه اثر غ
 شیعوامل ضمن افزا نیا کهيطورهب دهد،یصادرات رخ م شیو افزا یواردات يکالاها نیعنوان جانشبه یداخل

                                                                                                                                           
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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 نیدستمزدها خواهد شد. بد شیکار را بالا برده و منجر به افزا يروین يبرا اتقاض ،داخلی يکالاها متیق
طح س شیو دستمزدها افزا داخلی يکالاها متیق شینرخ ارز از کانال افزا شیافزا میرمستقیاثر غ بیترت

 .و تورم را به دنبال خواهد داشت هامتیق یعموم
 نی) از رابطه ب1980ش (داده شده است. دورنبو حیتوض 1نرخ ارز و تورم توسط دورنبوش نیب رابطه
. ه استصحبت کرد یداخل دیواردات و کانال تول نیگزیاز حجم واردات، جا یداخل يهامتینرخ ارز و ق

 لی) تکم1998( 3و گلمن )، بروکس1996( 2و مونتیلمثل آگنر  يدورنبوش بعدها توسط افراد يمطالعه
 عاتمطالکه در  کندیرا ذکر م متیچهار کانال انتقال اثر نرخ ارز بر ق یطورکل) به1996( لیشد. آگنر و مونت

 :تکرار شده است شیکماب زین يبعد
بادله قابل م يو کالاها یواردات نیگزیجا يکالاها متیبر ق ماًیمستق تواندینرخ ارز در اقتصاد باز م .1

 .بگذارد ریتأث
 یواردات يهانهاده متیق قیرا از طر یداخل يکالاها متیق میرمستقیطور غبه تواندینرخ ارز م .2

 .دهد شیافزا
 يهاتمیبگذارد و ق ریتأث یداخل يگذارمتیبر ق تواندیارز م متیق تینوسانات نرخ ارز و عدم قطع. 3

 .دهد شیرا افزا يگذارهیو سرما یداخل
داده و در فاز بعد  شیافزا یواردات يکالاها متیق شیافزا قینرخ ارز دستمزدها را از طر تیدرنها .4

 .شودیمنجر م هامتیق شیبه افزا
فارغ از منبع تغییرات نرخ ارز و زمان اثرگذاري آن، گذر نرخ ارز به  کندیم) عنوان 2000( 4تیلور

پول  ، کاهش ارزشکندیموضعیت تورمی اقتصاد وابسته است. زمانی که یک اقتصاد تورم بالایی را تجربه 
که وقتی اقتصاد با تورم کمی مواجه باشد، کاهش ارزش ، درحالیدهدیمارز را افزایش  نرخملی درجه عبور 

) عنوان کردند 2018( 5فوربس و همکاران نیهمچنل ملی به میزان کمتري در تورم بازتاب خواهد داشت. پو
نشان دادند تغییرات تقاضاي  هاآني بر تورم مهم است. اثرگذاري ارزي در میزان هاشوكایجاد  منشأکردند 
 .دهندیمار ي سیاست پولی داخلی از طریق اثر بر نرخ ارز، تورم را تحت تأثیر قرهاشوكکل و 

فاوت مت تواندیمي ارزي مختلف هامیرژالبته باید توجه داشت که اثر تغییرات نرخ ارز بر تورم تحت 
ز نرخ ارثبات تا  کندیدر بازار ارز دخالت مارز  دوفروشیخربا  يبانک مرکزباشد. در رژیم ارزي میخکوب، 

بر  تواندیمداخلات م نیا. کندیخود استفاده م يارز ریاز ذخا ي ثابتهانرخو براي دفاع از  را حفظ کند
اگر ارزش پولی ملی کاهش یافته باشد، بانک مرکزي اقدام به خرید ارز  براي مثالبگذارد.  ریعرضه پول تأث

                                                                                                                                           
1. Dornbusch 

2. Agénor & Montiel 

3. Brooks & Gelman 

4. Taylor 

5. Forbes et al. 
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که این امر منجر به افزایش عرضه پول  دینمایمکند و به ازاي آن پول داخلی به اقتصاد تزریق مازاد می
 .خواهد شد هاتمیقداخلی و افزایش 

 ودشیم نییبازار تع يروهای، نرخ ارز توسط نشدهتیریشناور مد ارزي میدر رژاین در حالی است که 
ت و به سطح ثاب کندیمداخله م در بازار ارز دامنه نوسانات نرخ يرگذاریمنظور تأثفقط به يو بانک مرکز

طور آزادتر تا نرخ ارز به شودیاجازه داده م ،میرژ نیدر ا يشوك ارز کیندارد. هنگام وقوع  يتعهدنرخ ارز 
کالاها و خدمات  يهامتیق يفور شیمنجر به افزا تواندیم کاهش ارزش پول ملی رونیازا ؛شود میتنظ

 يهاوكش میبازار منجر به انتقال مستق يروهایتطابق با ن يانعطاف در اجازه دادن به نرخ ارز برا شود. یواردات
اور نرخ ارز شن میرژ کیتورم در  یکل شیمنجر به افزا تواندیم فرایند نیا و شودیم یداتبه تورم وار يارز
 شود. شدهتیریمد

 
 پیشینه پژوهش

 استفاده رژیم مختلف ارزي با بررسی آثار شوك نرخ ارز بر متغیرهاي کلان اقتصادي تحت با رابطه در
) مطالعات متعددي صورت گرفته است که در ادامه به DSGEتصادفی ( پویاي عمومی تعادل الگوي از

 اشاره خواهد شد. هاآنترین مهم
 

 مطالعات خارجی .1
ي هامیرژتورم با تمرکز بر نقش  کنندهنییتععوامل  ریتأث) در مطالعه خود به بررسی 2004( 1تاریروتاس

تدریجی از یک رژیم کنترل نرخ ارز (تا سال  صورتبهارزي در کشور تانزانیا پرداخته است. رژیم ارزي این کشور 
نشان  1995تا  1967ي فصلی هاداده) تغییر کرده است. وي با استفاده از 1986) به یک رژیم آزاد (از سال 1958

ي بر تورم داشته است. از تريقونرخ ارز بازار موازي در مقایسه با نرخ ارز رسمی، اثر  1990تا اوایل دهه  دهدیم
ي انقباضی مالی و پولی، اصلاحات ارزي و بهبود آهسته اما تدریجی در نرخ هااستیس 1985تا  1970ه اواخر ده

نقش داشته باشند. وي نتیجه  1993-2002ي هارشد تولید ناخالص داخلی ممکن است در کاهش تورم طی سال
در مقابل موجب انحراف و تخصیص و  اندبوده مؤثرارز در مهار تورم  شدهکنترلي هانرخمطالعه وي نشان داد که 

 .اندشدهدر زمان کسري بودجه دولت  ژهیوبهناکارآمد منابع 
 سیاییآ رنوظهو يهادقتصادر ا پولی سیاست مختلف عداقو مقایسه ) به2005( 2رانهمکاو  کسدورو

ارز  خنر نتقالیا ثرا سرعت چنانچه که ه استداد ننشا نتایجاند. پرداخته DSGE يلگوا یکاز  دهستفاا با
 .ستا استیس نیبهتر مبادلهرقابلیغ يکالاها قیمت تثبا سیاست ،باشد بالا

 کوچک زبا دقتصاا کـیارز در  خرـن تاناـنوسو  ولیـپ تـسیاس سیربر هـب )2005( 3موناسلیو  گالی
 عنو سهاز  ر،منظو بدین. اندرداختهپ نیااگرمطلوبیت هفار تابعو  وکالو قیمت چسبندگی لمداز  دهستفاا با

                                                                                                                                           
1. Rutasitara 
2. Devereux et al. 
3. Gali & Monacelli 
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 همچنینکننده و مصرف قیمت شاخصو  خلیدا رمتو تحت رتیلو دـعاقو املـش ولیـپ تـسیاس دـعاقو
عنوان به خلیدا رمتو يگذارهدف که ه استداد ننشا نتایج. نداهدکر دهستفاا ثابتارز  خرـن دنرـک بمیخکو
 .گرددیم هاارخانو فاهیر نیاز کاهش به منجرو  دهبو بهینه تـسیاس

در  DSGE با استفاده از یک مدل ي بهینهارز میانتخاب رژ یبه بررس يامقاله) در 2006( 1برگر
این مطالعه در شرایطی که عرضه پول در داخل یک  يهاافتهی. بر اساس اقتصاد کوچک باز پرداخته است

؛ ودشینمافزایش رفاه  کشور با نوسانات زیادي مواجه باشد، اتخاذ سیاست پولی در رژیم ثابت، منجر به
دارد. در شرایطی که نرخ ارز اثر کمی بر  به همراهتغییر رژیم از شناور به ثابت افزایش مصرف را  کهیدرحال

 تقاضا داشته باشد، با تغییر رژیم شناور به ثابت (با فرض چسبندگی قیمت) رفاه افزایش خواهد یافت.
هاي ترکیبی، رژیم ارزي ثابت، تورم و رشد در کشورهاي داده) با استفاده از مدل 2008( 2دي گراو و اشنبل

) مورد 1998-2004) و تورم پایین (1994-1997اروپایی مرکزي و جنوب شرقی را در دو مقطع تورم بالا (
تورم در کشورهاي با رژیم ارزي میخکوب  1994-1997نشان داد در دوره  هاآناند. نتایج مطالعه بررسی قرار داده

ر هر د نیهمچن است. ترنییپای فروشعمدهو  کنندهمصرفي شناور، بر مبناي هر دو شاخص هامیرژدر مقایسه با 
 ي در پایین آوردن تورم و رشد حقیقی داشته است.معناداردو مقطع زمانی، رژیم نرخ ارز ثابت اثر 

رژیم ارزي  بنتخااتعادل عمومی پویاي تصادفی به  يلگواز ا دهستفاا اـ) ب2010( 3رانهمکاو  ینیبات
 یمدر دو رژ خلیدا رمتو يگذارهدف قاعده تیلور با مطالعه ین. در ااندرداختهپ هند داـقتصا ايرـب مناسب
 ست. نتایجا هشد مالی مقایسهبا دو الگوي بدون شتاب مالی و با شتاب  شدهتیریمد ورشناو  ورشناارزي 
 کهدرحالی. ستابیشتري  فاهیر نیازداراي  ،خلیدا رمتوارز و  يگذارهدف عداقو تحت کهدهد یم نشان
 کمتري دارد. اهیـفر ناـیارز ز خنر با ترکیبی هقاعد

ي نرخ ارز در عربستان به بررسی انتخاب هااستیس) در مطالعه خود با عنوان تورم و 2013( 4فاکیه
رژیم ارزي مناسب براي این کشور پرداخته است. وي نشان داد با توجه به اینکه عربستان از رژیم نرخ ارز 

، بحران مالی آمریکا بر تورم عربستان اثر منفی داشته و منجر به تعویق تصمیم کشورهاي کندیمثابت تبعیت 
ي هادادهو  OLSبا استفاده از روش  رونیازااي پذیرش ارز واحد شده است. شوراي همکاري خلیج فارس بر

سري زمانی نشان داد رژیم ارزي ثابت براي عربستان مناسب نیست. همچنین براي شناسایی رژیم ارزي 
 مناسب براي عربستان نباید فقط متغیر تورم را مدنظر قرار داد و باید به متغیرهاي دیگر نظیر افزایش قیمت

 یهاتحاد که ایجاد گرفت نتیجه ي صادرات و واردات و نرخ ارز نیز توجه نمود. علاوه بر این ويهامتیقنفت، 
 يهاجنبه آن باید ایجاد براي اما بود، خواهد مفید خلیج فارس همکاري شوراي عضو براي کشورهاي پولی
 ی قرار داد.دقیق مورد بررس طوربهرا  عضو کشورهاي سایر و عربستان اقتصاد دیگر

                                                                                                                                           
1. Berger 
2. De Grauwe & Schnabl 
3. Batini et al. 
4. Fakieh 
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یک  ايبر مناسبارزي  میرژ یک مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی،از  دهستفاا با )2014( 1يلابرا
 يهامیرژ اگرچهرا مورد بررسی قرار داده است. نتایج مطالعه حاکی از آن است  کوچکو  زبا اقتصاد نفتی،

 نجریا به توجه با مااو با رفاه بالاتري همراه است،  کندیمرا فراهم  هاشوكی نیبشیپامکان  ورناـــشارزي 
همچنین نتایج . نیست مناسب نفتی يهارکشو رژیم شناور براي ،هارکشو ینا مالی يهادنها و شرایط پولی

از میخکوب شدن  ترمناسببراي کشورهاي نفتی میخکوب شدن به سبدي از ارزها  دهدیممطالعه نشان 
 به یک ارز خاص است.

 يهارکشو وهگردو  ايبرارز  خرـن زيساورشناو  رعتباا سیربر به )2015( 2ارفوجیوو  یسداو
ه داد ننشا هاآنمطالعه  ایجـنت. اندرداختهپ 2010الی 1998 مانیدوره ز طی افتهیتوسعه و توسعهدرحال

که براي درحالی ،بیشتري همراه است اعیـجتما هاـفر با رموـت يگذارهدف ،بسته دقتصاا یک ايبر که است
 اعتبارکه  هاییرکشودر  همچنین. ستتر اارز مطلوب خرـن يگذارهدف ،بالا رتتجا با حجمو  زبا دقتصاا

 .ستا بیشتر بمیخکو يارز استفاده از رژیمه ـب لـتمای، است ترنییپا يمرکز بانک
زننده میانگین گروهی به بررسی ارتباط بین ) با استفاده از روش تخمین2022( 3اولامید و همکاران

هاي کشور عضو جامعه توسعه آفریقاي جنوبی طی سال 13ثباتی نرخ ارز، رشد اقتصادي و نرخ تورم در بی
 رثباتی نرخ ارز و تشدید تورم، رشد اقتصادي ددهند با افزایش بیاند و نشان میپرداخته 2018-2008

 کند.کشورهاي مورد مطالعه کاهش پیدا می
-2021کشور طی دوره  139ي مالی را بر تورم در هاشوك ریتأثي امطالعه در )2023( 4سویک و ژو

ي سیاست مالی بر تورم به هاشوك ریتأثنشان داده است که  هاآناند. نتایج مطالعه بررسی کرده 1970
ولی، رژیم نرخ ارز و قوانین مالی در زمان شوك بستگی دارد. فضاي مالی، شرایط اقتصادي، نوع سیاست پ

ي بیشتري در برابر ریپذانعطاف، مندقاعدهي گذاراستیسو  ریپذانعطافي ارز هانرخدریافتند که  هاآن
 .کندیمي تورمی ایجاد هاشوك

 یی، توانامیخکوب يارز يهامیرژ دراند که ي نشان دادهامطالعه) در 2023( 5همکارانجمیل و 
د محدو نرخ ارزحفظ ضرورت ثبات و  لیممکن است به دل یو مال یپول يهااستیسدر اجراي  گذاراناستیس

 يهامیرژ در. این در حالی است که منجر شود یخارج يهاتیبه عدم تعادل و محدود تواندیماین امر شود که 
این ه دارند ک یانبساط یو مال یپول يهااستیدنبال کردن س يبرا يشتریب يآزاد گذاراناستیشناور، س ارزي
 .کند تیحما ياز رشد اقتصاد ،يگذارهیسرما قیو تشو نانیکاهش عدم اطم از طریق تواندیمامر 

 يثابت با تورم کمتر يارز يهامیاز آن است که رژ یشده حاکانجام یاغلب مطالعات خارج جینتا
، اقتصادي با شرایط اقتصاد ایران که شدهانجاماز مطالعات  کی چیهدر  است که یدر حال نیاند. اهمراه بوده

                                                                                                                                           
1. Al-Abri 
2. Davis & Fujiwara 
3. Olamide et al. 
4. Cevik & Zhu 
5. Jamil et al. 
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ي خارجی قرار دارد را مورد بررسی هامیتحر، در معرض شوك استعلاوه بر اینکه یک کشور کوچک نفتی 
 .اندندادهقرار 

 
 . مطالعات داخلی2

براي ایران به بررسی ) با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی 1401همکاران (صیقلانی و 
ن داد پارامتر نشا هاآنمطالعه  جهینتی و افزایش نرخ ارز بر تورم و شکاف تولید پرداختند. المللنیب اثر تحریم

ه با ي در مقایساواسطهرکود تورمی، سهم کالاهاي  تیدرنهاو  ورمدر شدت تغییرات تولید و ت کنندهنییتع
ي بیشتر باشد، میزان اواسطهي وارداتی از کل نهادهاي اواسطهکالاهاي داخلی است و هرچه سهم کالاي 

 ي خارجی بیشتر است.هاشوكکاهش تولید و افزایش تورم در پی 
ي به بررسی سیاست پولی بهینه رمزي و رژیم ارزي امطالعه) در 1400خسروسرشکی و همکاران (

ي ارزي و هامیرژد بانک مرکزي از بین نشان دا هاآنمناسب با آن براي ایران پرداختند. نتایج مطالعه 
اب ي دوگانه تورم و تولید را انتخگذارهدفو سیاست پولی  شدهتیریمدسیاست پولی، باید رژیم ارزي شناور 

 کند و رژیم ارزي ثابت اگرچه تابع زیان کمتري دارد اما به دلیل ناپایدار کردن اقتصاد قابلیت اجرایی ندارد.
ي ارزي بر شکاف تولید و تورم در هاتکانه) در مطالعه خود با عنوان بررسی 1399رجایی و همکاران (

و  تایج این مطالعه حاکی از این است که تولید کل. ناندپرداخته DSGEاقتصاد ایران با استفاده از مدل 
ت دوره سسپس این اثر کاهشی شده و بعد از بی شکاف تولید در ابتدا واکنش مثبتی به تکانه نرخ ارز دارند و

 ،مدت، واکنش تورم و شکاف تورم نسبت به تکانه ارزي مثبت و شدید است. همچنین در کوتاهرودیاز بین م
 .ابدییکاهش مآن  اما در بلندمدت شدت واکنش مثبت

با استفاده از  را در بازار ارز ينوسانات نرخ ارز و مداخله بانک مرکز ری) تأث1399و همکاران ( یعباس
 ریبر سا یدر بازار ارز و انتظارات تورم یرفتار مقامات پول ریمقاله تأث نی. ااندکرده یبررس DSGEمدل 

بانک  یپول استیفشار بازار ارز در تابع س يسازبا مدل مقاله نی. در اکندیم یرا بررس ياقتصاد يرهایمتغ
رخ ارز ن يهادر مقابل شوك گذاراستیرفتار س ران،یا یتصادف يایپو یتعادل عموم يبر اساس الگو يمرکز

مطالعه شوك نرخ ارز در  نی. در اردیگیقرار م لیوتحلهیاز صادرات نفت مورد تجز یناش يارز يو درآمدها
خود را بر اساس فشار  یپول استیس ي. در مدل اول، بانک مرکزردیگیقرار م سهیدو مدل مختلف مورد مقا

نسبت  يبانک مرکز یپول استیدر تابع واکنش س تیدر مدل دوم، حساس کهیدرحال کند،یم میبازار ارز تنظ
 د،یدر تورم، تول يکه در مدل اول، شوك نرخ ارز نوسانات کمتر دهدینشان م جیاست. نتا یبه نرخ ارز اسم
 هیمدل تخل يرهایبر متغ يزمان کمتردر مدت يشوك ارز راتیو تأث کندیم جادیا يگذارهیمصرف و سرما

 ست.ا يبانک مرکز یاستیوجود فشار بازار ارز در قاعده س شتریب ییموضوع نشان از کارا نیکه ا شودیم
ي هامیرژي عملکرد برخی متغیرهاي کلان اقتصادي را با توجه به امطالعه) در 1395توکلیان و افضلی (

و شناور) و با استفاده از مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی مورد  شدهتیریمدارزي مختلف (ثابت، شناور 
 و نفتیي هاشوك مواجهه بادر  این مطالعه نشان داد تحت رژیم ارزي ثابت، تورم مقایسه قرار دادند. نتایج

ثابت ارزي  یمرژدر . سترا دارا ننوسا ارمقد بیشترینارز،  خنر شوك برابرو در  نوسانکمترین  ي،وربهره
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 ور،شناارزي  یمو در رژ شودیمو بیشترین نوسان در تولید  رمتوك ارزي منجر به کمترین نوسان در شو
 .را دارد ننوسا بیشترین رمتو

ي ارزي ثابت با تورم کمتري هامیرژبا توجه به آنکه بر مبناي نظریات اقتصادي و مطالعات تجربی، 
با تقویت فروض واقعی در الگوسازي مدل تعادل عمومی  شودیمبنابراین در این مطالعه تلاش  همراه هستند،

 شود. ترکینزدي خارجی نتایج به واقعیت هامیتحرپویاي تصادفی نظیر لحاظ نمودن اثرات 
هاي مختلف ارزي ) با هدف مقایسه قواعد پولی جایگزین متناظر با نظام1395( یصادقمحمودزاده و 

هاي وارده در قواعد مختلف سیاست پولی را اقتصادي تحت شوكبراي اقتصاد ایران، واکنش متغیرهاي 
 نکلا دقتصاا يمتغیرها بر جیرخاو  خلیدا يهاشوك تأثیر کهداد  ننشا نتایجاند. مورد بررسی قرار داده

 سیاستی هقاعد تحتها از شوك یک هر کهيطوربه ؛دارد تگیـبس پولی عداقو يهاکانال به يداریطور معنبه
 رتاـتج لـقاب بخشدو  هردر  کل تولیدو  يگذارهیسرما ترـبیش تاناـنوس هـب رـمنجارز  خرـن فدـه با رتیلو
. ستتر امتقاعدکننده ،هقاعد ینا تحتارز  خنرو  رمتو يهاواکنش اـما ،دـش دـهاخو رتاـتج رقابلیو غ

 تنوسانا با تولیدو  فمصر ،يگذارهیسرما يمتغیرهاهرچند  رم،تو يگذارهدف هدـقاع تـتحکه یدرحال
 عوـمجمدر  و ستا شدیدتر هقاعد ینا تحت قعیارز وا خنرو  رمتو يهاواکنش ماا ،ستا اهرـهم يرـکمت

 تیدرنهامورد تأیید قرار گرفت و  رموـتو  یـقعارز وا خرـن تـتثبیارز، در  خرـن فدـه با رتیلو هقاعد درـعملک
 اتخاذ نظام ارزي میانه در گذار به سمت نظام ارزي شناور آزاد به مقامات پولی پیشنهاد شده است.

 کاهشارزي بر اساس  فـمختل يهانظام ییرااـک سیربر هـب )1393( ائینیـن جلالیو  رتبا يصلو
 دقتصاا یطاشر به توجه با )DSGE( فیداـتص ياـپوی ومیـعم دلاـتع يوـلگا بـقالدر  يزـک مرکـبان ناـیز
که بر اساس معیار زیان بانک مرکزي، کارایی الگویی که بازخورد قواعد  داد ننشا نتایج. ختندداپر انیرا

، نتیجه ردیگیمسیاستی براي نرخ سود اسمی و نرخ تغییر برابري ارز را در یک اقتصاد باز کوچک در نظر 
 بت دارد.ي تورمی یا نرخ ارز ثاگذارهدفبهتري نسبت به الگوهاي 

 فهد به توجه با را ولیـپ تـسیاس براي ایران DSGE يلگواز ا دهستفاا با )1390( قریشیو  میابهر
 مددرآ كشو وزبر رتصودر  کهداد  ننشا نتایج. تحلیل نمودندارز  خرـن لرـکنت اـی رموـت خرـن لرـکنت

 رمتو خنر ل،شتغاا ،غیرنفتی تولید ف،مصر يمتغیرهادر  يکمتر ننوسا ،رمتوي ارذـگفدـه يیورسنا ،نفتی
 كشو وزبر رتصودر  لپو حجمو  لتغاـشا ف،رـمص ياـمتغیره تاناـنوس. کندیم دیجاا لپو حجمو 

که نوسانات کمتري در تورم و تولید غیرنفتی در در هر دو سناریو تقریباً یکسان است. درحالی ژي،تکنولو
 .شودیمي تورم مشاهده گذارهدفسناریو 

ي هاتیواقعدر مطالعات پیشین، مدلی را که با  شدهاستفادهي هامدلتحقیق حاضر ضمن بسط 
ر اثانتقال  يهازمیمدل مکان نیدر ااقتصادي ایران تطابق بیشتري داشته باشد را طراحی نموده است. 

در  یبخش دولت نکهیبا توجه به ااست. همچنین لحاظ شده  یتجارت خارجو بودجه دولت بر  هامیتحر
کشور، نقش  يگذارهیعنوان جزء مؤثر در سرمابه ياهیسرما يهاییتملک دارا و غالب است رانیاقتصاد ا

اظ کشور لح يدر مدل با توجه به ساختار اقتصاد یعمران يهابودجه ریلذا تأث ،دارد دیتول کیدر تحر یمهم
 شده است.
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 سازيمدل
 هايمیاقتصاد باز کوچک با لحاظ تحر کیتصادفی در چارچوب  يدر این مقاله مدل تعادل عمومی پویا

قام م يهاانتقال واکنش ریموجود در مس يهایدگیچیپ لیبه دل مورد استفاده قرار گرفته است. ياقتصاد
اقتصاد کلان بر  يلازم است کل فضا ي،اقتصاد يرهایبر متغ یو خارج یداخل يهاشوكبه دنبال  یپول

زمان مورد طور همها بهو واکنش هاشوك نیمدل شده و آثار ا يعوامل اقتصاد نهیبه ماتیاساس تصم
 )،DSGEی (تصادف يایپو یمدل تعادل عموم کی قیمهم از طر نیا در این مطالعه ذا. لردیقرار گ یبررس

 یبا فرض وجود چسبندگ و رانیاقتصاد ا يبرا دیجد نینزیاقتصاد ک مبانی قواعدبر و باز نفتی قتصاد ا
در قالب  یینها يکالاها يدکنندهیتول يهامدل شامل خانوار، بنگاه نی. اشودیم مدلو دستمزد  هامتیق

 يکالاها دکنندگانیتول ،)1983( 1کالوو متیق یبا لحاظ چسبندگ يگذارمتیو ق يبازار رقابت انحصار
مقاله  نیبود. در اخواهد  یو بخش خارج يبانک مرکز، صادرکنندگان و واردکنندگان، دولت ،ياواسطه

 و )2007( 2سون و همکارانولفبر اساس چارچوب معادلات آد یتصادف يایپو یعموم ادلتع يسازمدل
آن  تیو جامع یمقاله، گستردگ نیبرجسته مدل ا یژگیوصورت خواهد گرفت. ) 2009( 3کویو کول نیگل

 نهیبه ماتیپول تصم يکار و تقاضا يرویعرضه ن زانیبخش خانوار در خصوص مصرف، م کهينحوبه ؛است
واهد جداگانه مدل خ صورتبه یو واردات یتورم داخل يبرا دیجد نیزینک پسیلیف یمنحن نی. همچنردیگیم

بانک  بودجه دولت و ترازنامه دیق ،يبانک مرکز پایین و استقلال یبخش مال تسلط لی. ضمن آنکه به دلشد
 يسازمدل ینگیو حجم نقد یخارج يهاییاز دو کانال دارا يو ارز یپول استیشده و س قیتلف يمرکز

 .شودیم
که  ايبه درآمد نفت و نقش عمده یلازم به ذکر است به دلیل ویژگی خاص اقتصاد ایران و وابستگ

اي در مدل دارد که دولت و مخارج عمرانی و جاري در اقتصاد دارد، بخش نفت و مخارج دولت جایگاه ویژه
 است. شدهت مختلف در مدل لحاظ صورت معادلابه

ازآنجاکه در ایران نرخ بهره کنترل شده است، نرخ رشد  ،گذاري بخش پولیدر خصوص سیاست
شامل دو ابزار  یپول استیمدل س نینرخ بهره شده است. در ا يگذارهدف استیس نیگزیجا ینگینقد

قرار  یو ثابت مورد بررس شدهتیریدشناور مدو رژیم نرخ رشد پول است و  رییدخالت در بازار ارز و تغ
 د.ریگیم

 
 . بخش خانوار1

تشکیل شده است. ارزش حال ) i( سیبا اند فرض آن است که اقتصاد از تعداد زیادي خانوار همگن
 است:مطلوبیت خانوار در طول دوران زندگی به شکل زیر 

                                                                                                                                           
1. Calvo 
2. Adolfson et al. 
3. Gelain & Kulikov 
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 )1( 𝐸𝐸𝑡𝑡�𝛽𝛽𝑡𝑡𝑈𝑈𝑡𝑡𝑖𝑖(. )
∞

𝑡𝑡=0

 

 عامل تنزیل زمانی است. β، )1رابطه ( در
𝑀𝑀𝑡𝑡(هاي حقیقی پول و نگهداري مانده) 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖خانوارها با مصرف کالاها ( تیمطلوب

𝑖𝑖 ( و با عرضه  ابدییم شیافزا
 است:  ریبه شرح ز تیفرم تابع مطلوب شود.یزیرا که از زمان فراغت کاسته م ؛کندیم دایکاهش پ) 𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖(کار 

)2( 
𝑈𝑈𝑡𝑡𝑖𝑖 =

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝛽𝛽

1 − 𝜎𝜎𝑐𝑐
 �𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖 − ℎ𝐶𝐶𝑡𝑡−1�

1−𝜎𝜎𝑐𝑐 −
𝜀𝜀𝑡𝑡𝑙𝑙

1 + 𝜎𝜎𝑙𝑙
 �𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 �

1+𝜎𝜎𝑙𝑙

+
𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚

1 − 𝜎𝜎𝑀𝑀
 �
𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝐶𝐶
�
1−𝜎𝜎𝑀𝑀

 

 یداخل و واردات دیاز ترکیب تعداد زیادي کالاهاي مصرفی تول) 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖کالاهاي مصرفی ()، 2(در معادله 
 متفاوت تشکیل شده است.

 که این دهدیکننده را نشان ممصرف) یچشمهم و مطلوبیت فوق، عادات بیرونی (رفتار چشم تابع
 که هر خانوار نماینده در اقتصاد در زمان بیترت نیمصرف سرانه اقتصاد بستگی دارد. بد نیانگیعادات به م

tمصرفش از  زانیکه م آوردیبه دست م يشتریب تیاز مصرف مطلوب ی، وقتh مصرف سرانه  نیانگیدرصد م
کننده تا چه حد تمایل دارد دهنده آن است که مصرفنشان hر آن تر باشد که دبزرگ -1tاقتصاد در دوره 

 دهنده درجهنشان شتریب h. دی(هموار) نما لیمصرف سرانه دوره گذشته تعد نیانگیمصرفش را نسبت به م
 وابستگی بالاتر به عادات مصرفی است.

 که عکس کشش جانشینی کندیگریزي نسبی را بیان مضریب ریسک 𝜎𝜎𝑐𝑐)، 2تابع مطلوبیت شماره ( در
بیانگر عکس کشش عرضه نیروي کار نسبت به دستمزد  𝜎𝜎𝑙𝑙. پارامتر دهدیاي مصرف را نشان مبین دوره
نسبت به نرخ بهره را نشان  عکس کشش مانده حقیقی پول در گردش در دست اشخاص 𝜎𝜎𝑀𝑀 واقعی و

𝜀𝜀𝑡𝑡 نی. همچندهدمی
𝛽𝛽 ،𝜀𝜀𝑡𝑡𝑙𝑙  و𝜀𝜀𝑡𝑡𝑚𝑚 پول  يکار و تقاضا يرویکننده، عرضه نشوك رجحان مصرف بیبه ترت

 مشخص است. انسیصفر و وار نیانگیمرتبه اول با م ونیخودرگرس ندیفرا کیکه از  است
مصرف کل برحسب قیمت حقیقی، از ترکیب از کالاهاي تولیدي داخلی  شودیرض م) ف3( معادله در

)𝐶𝐶𝑡𝑡𝐻𝐻و وارداتی ( )𝐶𝐶𝑡𝑡𝐹𝐹شوندیم ترکیب هم با 1استیگلیتز –یگسیت ) تشکیل شده است که از طریق جمعگر د: 

)3( 𝐶𝐶𝑡𝑡 =  [(1 − 𝛼𝛼𝑐𝑐)
1
𝜂𝜂𝑐𝑐  �𝐶𝐶𝑡𝑡𝑑𝑑�

𝜂𝜂𝑐𝑐−1
𝜂𝜂𝑐𝑐 + (𝛼𝛼𝑐𝑐)

1
𝜂𝜂𝑐𝑐(𝐶𝐶𝑡𝑡𝐹𝐹)

𝜂𝜂𝑐𝑐−1
𝜂𝜂𝑐𝑐 ]

𝜂𝜂𝑐𝑐
𝜂𝜂𝑐𝑐−1 

𝛼𝛼𝑐𝑐در آن  که − ه ترتیب سهم کالاهاي تولیدي داخلی و وارداتی در سبد مصرفی خانوارها و ب 𝛼𝛼𝑐𝑐و 1
)𝐶𝐶𝑡𝑡𝑑𝑑( یداخل يمصرف کالا، )𝐶𝐶𝑡𝑡𝑚𝑚و  یواردات ي) مصرف کالا𝜂𝜂𝑐𝑐  کشش جانشینی بین کالاهاي تولیدي داخلی

                                                                                                                                           
1. Dixit-Stiglitz 
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بر  داتیداخلی و وار يدیو وارداتی است. خانوارها در مرحله اول، در خصوص ترکیب بهینه کالاهاي تول
اساس تابع تقاضا براي کالاهاي تولیدي داخلی و وارداتی  نی. بر اکنندیم يریگمیتصم نهیحداقل هز يمبنا

 صورت زیر خواهد بود: خانوارها به ياز سو

)4( 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑑𝑑 = (1 − 𝛼𝛼𝑐𝑐) (
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
)−𝜂𝜂𝐶𝐶  𝐶𝐶𝑡𝑡 

)5( 𝐶𝐶𝑡𝑡𝑚𝑚 = (𝛼𝛼𝑐𝑐) (
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑚𝑚

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
)−𝜂𝜂𝐶𝐶  𝐶𝐶𝑡𝑡 

 یواردات یمصرف يکالا متیو شاخص ق یداخل يکالا متیشاخص ق بیترتبه  𝑃𝑃𝑡𝑡𝑚𝑚و  𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑رابطه نیا در
 یرفمص يجایگزینی روابط فوق در سبد مصرفی کالاکننده است. با بیانگر شاخص قیمت مصرف𝑃𝑃𝑡𝑡𝐶𝐶 و 

به  ریز ل) با اجزاي آن به شک𝑃𝑃𝑡𝑡𝐶𝐶کننده ( خانوار، رابطه بین شاخص کل قیمت مصرف یو داخل یواردات
 :دیآیدست م

)6( 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐶𝐶 = [(1 − 𝛼𝛼𝑐𝑐) �𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑�
1−𝜂𝜂𝑐𝑐 + (𝛼𝛼𝑐𝑐)(𝑃𝑃𝑡𝑡𝑚𝑚)1−𝜂𝜂𝑐𝑐]

1
1−𝜂𝜂𝑐𝑐 

مرحله دوم، هدف خانوارها این است که تابع مطلوبیت مورد انتظار خود را نسبت به قید بودجه  در
صورت توان بهحقیقی را می يهامتیخانوارها را برحسب ق ياحداکثر کنند. قید بودجه بین دوره يابین دوره

 زیر بیان کرد:

)7( 
𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 +

𝑃𝑃𝑡𝑡𝐼𝐼

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 +  𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑖𝑖

= �1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 �
𝑏𝑏𝑡𝑡−1𝑖𝑖 +  𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ +𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 +

𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
− 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 

𝑏𝑏 𝑡𝑡𝑖𝑖اعتباري،  مؤسساتو  هابانکمیزان سپرده خانوارها در  𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖گذاري، میزان سرمایه   𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖که در آن   
 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐گذاري و شاخص قیمت سرمایه 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐼𝐼مالیات خانوارها،  𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖، هاسپردهنرخ بهره اسمی 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑 اوراق مشارکت، 

 کننده است.نرخ تورم شاخص کل قیمت مصرف
𝑚𝑚𝑡𝑡ثروت خانوارها شامل پول نقد 
𝑖𝑖 ، 𝑑𝑑𝑡𝑡 و اوراق مشارکت سپرده بانکی𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖 .است 

𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 شود:صورت زیر تعریف میبیانگر درآمد خانوارها است و به 

)8( 𝑌𝑌𝑡𝑡𝑖𝑖 = 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝑖𝑖 − 𝜓𝜓�𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖�𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖 

𝑊𝑊𝑡𝑡درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروي کار (
𝑖𝑖𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖) اجاره سرمایه ،(𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝑖𝑖.𝑛𝑛 منهاي (

 شدهمیتقسو سودهاي  𝜓𝜓�𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖�𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝑖𝑖(1برداري از ظرفیت سرمایه (هاي مربوط به تغییرات در نرخ بهرههزینه

                                                                                                                                           
 رود.برداري کنار میبرداري از سرمایه بیانگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهرههزینه بهره. 1
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𝑊𝑊𝑡𝑡آید. در این رابطه، ) به دست می𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖اي (کالاهاي واسطههاي تولیدکننده بنگاه
𝑖𝑖  ،دستمزد اسمی𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘 

0( برداري) سرمایهنرخ کاربري (نرخ بهره 𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖نرخ بازدهی حقیقی سرمایه و  < 𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖 < هزینه  �𝜓𝜓�𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖) و 1
 است.  1برداري از سرمایهبهره

کالاي  دکنندهیتولي هابنگاهبه   𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘است با نرخخانوارها موجودي سرمایه را که در مالکیتشان 
ي از برداربهرهي و تغییر در میزان گذارهیسرمااز دو طریق (افزایش  . خانوارهادهندیمي اجاره اواسطه

 زیر است: صورتبهعایدي سرمایه را افزایش دهند. فرایند انباشت سرمایه  توانندیمسرمایه) 

)9( 𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + [1 − 𝑆𝑆 �
𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

�]𝐼𝐼𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡𝐼𝐼 

تابع هزینه  (.)Sگذاري ناخالص بخش خصوصی و سرمایه 𝐼𝐼𝑡𝑡گذاري، نرخ استهلاك سرمایه 𝛿𝛿که در آن 
بیانگر شوك  𝜀𝜀𝑡𝑡𝐼𝐼گذاري است. همچنین گذاري است که تابعی مثبت از تغییرات در سرمایهتعدیل سرمایه

ه زا در کارایی نهایی تبدیل کالاي نهایی به سرمایگذاري است که تغییرات برونمربوط به تابع هزینه سرمایه
 :کندیم تیتبع ریصورت زمرتبه اول بهرسیون خودرگ ندیفرآ و از یک دهدیمفیزیکی را نشان 

)10( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝜀𝜀𝑡𝑡𝐼𝐼 = 𝜌𝜌𝐼𝐼 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝜀𝜀𝑡𝑡−1𝐼𝐼 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐼𝐼        .𝑢𝑢𝑡𝑡𝐼𝐼~𝑁𝑁(0.𝜎𝜎𝐼𝐼2) 

با توجه به توضیحات فوق، مسئله خانوارها حداکثر کردن تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه است. 
ي، عرضه نیروي کار، موجودي سرمایه، گذارسپردهیابی، خانوارها میزان مصرف، در فرایند بهینه

قید  نسبت به هدفشانند که تابع کني انتخاب میاگونهبهبرداري از سرمایه را گذاري و میزان بهرهسرمایه
 شود:بودجه حداکثر 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐸𝐸
𝑡𝑡
�𝛽𝛽𝑡𝑡

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝜀𝜀𝑡𝑡
𝛽𝛽 �

1
1 − 𝛿𝛿𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)1−𝜎𝜎𝑐𝑐 −
𝜀𝜀𝑡𝑡𝑙𝑙

1 + 𝜎𝜎𝑙𝑙
(𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 )1+𝜎𝜎𝑙𝑙 +

𝜀𝜀𝑡𝑡𝑀𝑀

1 − 𝜎𝜎𝑚𝑚
�𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑖𝑖�
1−𝜎𝜎𝑚𝑚�

+𝜆𝜆𝑡𝑡 �(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 )
𝑑𝑑𝑡𝑡−1𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+
𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝑐𝑐,𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
− 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 +

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖

+𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 − 𝜓𝜓(𝑧𝑧𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 + 𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑡𝑡𝐼𝐼𝐶𝐶𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐,𝑖𝑖 �

+𝑄𝑄𝑡𝑡 �(1 − 𝛿𝛿)𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 + �1 − 𝑆𝑆 �
𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖

𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝑖𝑖 �� 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖𝜀𝜀𝑡𝑡𝐼𝐼 − 𝑘𝑘𝑡𝑡𝑖𝑖 �
⎦

⎤

∞

𝑡𝑡=0

  

بهینه یابی خانوار، میزان مصرف، عرضه نیروي کار، موجودي سرمایه،  ندیدر فراشرط مرتبه اول 
 :شودیمزیر استخراج  صورتبهتقاضاي پول ي از سرمایه و برداربهرهي، میزان گذارهیسرما

                                                                                                                                           
سرمایه ممکن است مورد استفاده قرار نگیرد و هزینه استفاده  دین معناست که همهوجود متغیر کاربري سرمایه ب. 1

 رود.برداري کنار میاز سرمایه بیانگر آن بخشی از سرمایه است که در جریان بهره
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)11(  𝐸𝐸𝑡𝑡
𝜀𝜀𝑡𝑡
𝛽𝛽(𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐

𝜀𝜀𝑡𝑡+1
𝛽𝛽 (𝑐𝑐𝑡𝑡+1 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐

= 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡�1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑�
1

𝜋𝜋𝑡𝑡+1𝑐𝑐  

ا ي خانوارها رادوره، تخصیص بهینه مصرف بین شودیماین معادله که به معادله اولر مصرف شناخته 
 .دهدیمبا توجه به نرخ تنزیل و نرخ سود نشان 

ابر بر آن کشش و دارد مثبت رابطه مصرف با که شودینشان داده م ریصورت زبه پول مانده حقیقی
𝜎𝜎𝑐𝑐
𝜎𝜎𝑚𝑚

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

)12( 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑀𝑀(𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐)−𝜎𝜎𝑚𝑚 = (𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐 ×

𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑
 

 زیر است: صورتبه دهدیمي را نشان گذارهیسرماي که مسیر بهینه گذارهیسرمامعادله اولر 

)13( 
𝛾𝛾𝑡𝑡𝐼𝐼𝐶𝐶 = 𝑞𝑞𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡𝐼𝐼 �1 − 𝑆𝑆 �

𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

� − 𝑆𝑆′ �
𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

�
𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

�

+ 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡+1
𝜆𝜆𝑡𝑡+1
𝜆𝜆𝑡𝑡

𝜀𝜀𝑡𝑡+1𝐼𝐼 𝑆𝑆′ �
𝐼𝐼𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝑡𝑡
� �
𝐼𝐼𝑡𝑡+1
𝐼𝐼𝑡𝑡
�
2
 

در خصوص تصمیم خانوارها براي عرضه نیروي کار و معادله تعیین دستمزد بر اساس مطالعه ارکگ 
رقابت  کنندهعرضههر خانوار یک  شودیم)، فرض 2005( 2همکاران و ) و کریستیانو2000( 1و همکاران

ي است. خانوارها اواسطهکالاي  دکنندگانیتولانحصاري خدمات نیروي کار متفاوت است که مورد نیاز 
نشان داده  𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤توانند دستمزد خودشان را با توجه به جانشینی بین خدمات کار متفاوت که توسط پارامترمی

تعدیل  بهینه صورتبهاش را ، تعیین کنند. احتمال اینکه یک خانوار نماینده بتواند دستمزد اسمیشودیم
کنند، خانوارهایی که فرصت تعدیل دستمزدهاي خود پیدا نمی شودیمفرض  .𝜃𝜃𝑤𝑤 -1 کند برابر است با

 کنند:بندي میرابطه زیر شاخص بر اساسهاي گذشته دستمزدشان را نسبت به قیمت

)14( 𝑊𝑊𝑡𝑡+1 = (𝜋𝜋𝑡𝑡𝐶𝐶)𝜏𝜏𝑤𝑤𝑊𝑊𝑡𝑡 

𝜏𝜏𝑤𝑤 بندي دستمزد است. شاخص کلی دستمزد به شکل زیر است:درجه شاخص 

)15( 𝑊𝑊𝑡𝑡

−( 1𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑤𝑤)

= 𝜃𝜃𝑤𝑤[𝑊𝑊𝑡𝑡−1(𝜋𝜋𝑡𝑡−1𝑐𝑐 )𝜏𝜏𝑤𝑤]
−( 1𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤

)
+ (1 − 𝜃𝜃𝑤𝑤)(�̄�𝑊𝑡𝑡)

−( 1𝜆𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤
)
 

 زیر حاصل صورتبهلگاریتم خطی شده  صورتبهتعدیل بهینه دستمزد حقیقی  تیدرنها
 :شودیم

                                                                                                                                           
1. Erceg et al. 
2. Christiano et al. 
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)16( 

𝑤𝑤�𝑡𝑡 =
𝛽𝛽

1 + 𝛽𝛽
𝐸𝐸𝑤𝑤�𝑡𝑡+1 +

1
1 + 𝛽𝛽

𝑤𝑤�𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽

1 + 𝛽𝛽
𝐸𝐸𝜋𝜋�𝑡𝑡+1𝑐𝑐 −

1 + 𝛽𝛽. 𝜏𝜏𝑤𝑤
1 + 𝛽𝛽

𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑐𝑐

+
𝜏𝜏𝑤𝑤

1 + 𝛽𝛽
𝜋𝜋�𝑡𝑡−1𝑐𝑐  

−
1

1 + 𝛽𝛽
.
(1 − 𝛽𝛽𝜃𝜃𝑤𝑤)(1 − 𝜃𝜃𝑤𝑤)

(1 + 1 + �̄�𝜆𝑤𝑤
�̄�𝜆𝑤𝑤

𝜎𝜎𝑙𝑙)𝜃𝜃𝑤𝑤
�𝑤𝑤�𝑡𝑡 − 𝜎𝜎𝑙𝑙 . 𝑙𝑙𝑡𝑡 −

𝜎𝜎𝑐𝑐
1 − ℎ

(�̂�𝑐𝑡𝑡 − ℎ�̂�𝑐𝑡𝑡−1) − 𝜀𝜀�̂�𝑡𝑙𝑙

− �̂�𝜆𝑡𝑡𝑤𝑤� 

ه شکل ب دیآیم به دستلگاریتم خطی معادله نرخ تورم که از ترکیب قیمت تولیدات داخلی و وارداتی 
 زیر خواهد بود:

)17( 𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑐𝑐 = 𝛼𝛼𝑐𝑐(�̄�𝛾𝑑𝑑𝑐𝑐)1−𝜂𝜂𝑐𝑐𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑑𝑑 + (1 − 𝛼𝛼𝑐𝑐)(�̄�𝛾𝑚𝑚𝑐𝑐)1−𝜂𝜂𝑐𝑐𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑚𝑚 

𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑑𝑑  و𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑚𝑚   تورم تولیدات داخلی و وارداتی است.  دهندهنشانبه ترتیب 
 

 . بنگاه2
، چهار دسته بنگاه وجود دارد. دسته اول بنگاه جمعگر نیروي کار است که رفتار آن شدهارائهدر مدل 

ي هستند که در اواسطهي تولیدکننده کالاهاي هابنگاهدر بخش قبل مورد بررسی قرار گرفت. گروه دوم 
 و محصولات کنندیمر اجاره و نیروي کار همگن و سرمایه را از خانوا کنندیمبازار رقابت انحصاري فعالیت 

ی ي تولیدکننده کالاي نهایهابنگاه. گروه سوم کنندیمخود را به بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی عرضه 
و در بازار رقابت کامل فعالیت  کنندیمي را به کالاي نهایی همگن تبدیل اواسطههستند که تولیدات 

کننده وجود دارد که با خرید کالاهاي همگن از خارج، آن را به براین تعداد زیادي بنگاه وارد. علاوهکنندیم
 .فروشندیمخانوارها 

 
 بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی

ستیگلیز ا -ي و متمایز را بر اساس جمعگر دیکسیتاواسطهبنگاه تولیدکننده کالاي نهایی، کالاي 
 :کندیمبه شکل زیر ترکیب 

)18( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = �� 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗
1
1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝� 𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0
�
1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝

 

𝑌𝑌𝑡𝑡کل تولید،  𝑌𝑌𝑡𝑡 که در آن
𝑗𝑗 تولید بنگاهj  ام و𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝 صورتبهکه  استآپ قیمت مانا -یک تکانه مارك 
 شود:زیر تعریف می

)19( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝 = 𝜌𝜌𝑝𝑝 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝜆𝜆𝑡𝑡−1

𝑝𝑝 + (1 − 𝜌𝜌𝑝𝑝)𝜆𝜆𝑝𝑝 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑝𝑝 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑝𝑝~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑝𝑝2) 
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ي را به صورتی تعیین کند که اواسطههدف بنگاه تولیدکننده آن است که میزان تقاضاي کالاي 
 زیر خواهد بود: صورتبه، تابع تقاضا هانهیهزحداقل شود. با حداقل سازي  اشنهیهزسودش حداکثر یا 

)20( 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = �

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑
�
−
1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝

𝑦𝑦𝑡𝑡 , ∀𝑑𝑑 ∈ [0,1] 

𝑝𝑝𝑡𝑡ياواسطهو قیمت کالاي 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑑𝑑 رابطه بین شاخص قیمت کالاي نهایی داخلی 
𝑗𝑗  :به شکل زیر است 

)21( 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑 = �� (𝑃𝑃𝑡𝑡𝑗𝑗)
− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0
�
−𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝

 

 
 ياواسطهکالاهاي  دکنندهیتولبنگاه 

الاهاي به تولید ک هانهادهي نیروي کار، سرمایه و سایر ریکارگبهي با اواسطهکالاهاي  دکنندهیتولهاي بنگاه
گران واسطه ها ازکنند. بدین ترتیب که بنگاهپردازند و در فرآیند تولید از اعتبارات بانکی استفاده میاي میواسطه
مالی سرمایه در  نیتأمگیرند و آن را در فرایند تولید براي وام می 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑙𝑙اعتباري) با نرخ سود  مؤسساتو  هابانکمالی (

مسلط بودن دولت در اقتصاد و نقش مهمی  لیبه دلبه ذکر است  لازم کنند.اي استفاده میي واسطههاگردش و نهاده
 دکنندهیتولهاي وري بخش خصوصی دارد، تشکیل سرمایه دولتی در تابع تولید بنگاههاي عمرانی در بهرهکه بودجه

یه دولتی در تابع تولید این است که ي نحوه لحاظ موجودي سرماهاروش. یکی از گرددیمي لحاظ کالاهاي واسطه
وري عوامل تولید در اقتصاد محسوب شده و این بهره دهندهشیافزاعامل  عنوانبهتشکیل سرمایه بخش دولتی 

 .1عامل افزایش هزینه نهاده نیست عنوانبهسرمایه دولتی 
داگلاس  -به شکل کاب ايهاي تولیدکننده کالاهاي واسطهبا توجه به توضیحات فوق، تابع تولید بنگاه

 :استبه شرح زیر 

)22( 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑛𝑛𝑛𝑛,𝑗𝑗 = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝑐𝑐𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑗𝑗)𝜉𝜉 ��𝑧𝑧𝑘𝑘𝑡𝑡−1
𝑗𝑗 �

𝛼𝛼
�𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗�
1−𝛼𝛼

�
1−𝜉𝜉

�𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐺𝐺 �𝜅𝜅 − 𝜑𝜑𝑗𝑗 

𝐿𝐿𝑡𝑡که در آن 
𝑗𝑗  بیانگر نیروي کار مورد استفاده توسط بنگاهj   و𝐾𝐾

~

𝑡𝑡−1
𝑗𝑗  خصوصی  مؤثرموجودي سرمایه

𝐾𝐾 صورتبهو 
~

𝑡𝑡−1
𝑗𝑗 = 𝑧𝑧𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1

𝑗𝑗 شود و تعریف می𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐺𝐺 شود که براي تشکیل سرمایه دولتی است و فرض می
سهم هزینه ثابت در  𝜑𝜑𝑗𝑗بیانگر سهم اعتبارات بانکی در تولید،  𝜉𝜉ها در این بخش مشترك است. تمام بنگاه

𝑐𝑐𝑟𝑟𝑡𝑡تولید و 
𝑗𝑗 .میزان اعتبارات بانکی است 

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

و   )2011کاروالهو و والی ( سرمایه دولتی به عنوان عامل افزایش هزینه نهاده نیست. بسیاري ازمطالعات نظیر
 اند. ) از این روش استفاده کرده2010پیریس و ساکس گارد (
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زیر  روابط تولید، معین مقدار توجه با ام jاه بنگ يهانهیهز حداقل سازي اول مرتبه شرایط حل از
 :شودیم حاصل

)23( 𝑘𝑘𝑡𝑡−1
𝑗𝑗

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗 =

𝛼𝛼𝑊𝑊𝑡𝑡

(1 − 𝛼𝛼)𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘
 

)24( 𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑙𝑙)
×

𝜉𝜉
(1 − 𝜉𝜉)(1 − 𝛼𝛼)

=
𝑐𝑐𝑟𝑟𝑡𝑡
𝐿𝐿𝑡𝑡

 

𝑀𝑀𝐶𝐶𝑡𝑡𝑑𝑑هاي داخلی برابر است با با توجه به اینکه هزینه نهایی بنگاه = 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑃𝑃𝐿𝐿

، بنابراین هزینه نهایی 
 زیر نوشت: صورتبهتوان هاي حقیقی میقیمت برحسببنگاه را 

)25( 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡 =
𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑑𝑑 × (1 − 𝜉𝜉)(1 − 𝛼𝛼)
𝑦𝑦𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝜑𝜑𝑡𝑡

𝑗𝑗

𝐿𝐿𝑡𝑡

 

ر این است. د هامتیقاي با آن مواجه است، تعدیل کالاي واسطه دکنندهیتولمسئله دیگري که بنگاه 
1�یعنی در هر دوره تنها ؛ کنیم) استفاده می1983از روش کالوو ( هامتیقمطالعه براي تعدیل  − 𝜃𝜃𝑝𝑝� 

درصد)  (𝜃𝜃𝑝𝑝ها بهینه قیمت محصول خود را تعدیل کنند، بقیه بنگاه طوربهقادر خواهند بود تا  هاآندرصد از 
استفاده  اي گذشته بهامتیق بر اساسبهینه تعیین کنند،  صورتبهرا  هامتیقتوانند در دوره جاري که نمی

 :کنندیمبندي را شاخص هامتیقجزئی  صورتبهاز فرمول زیر 

)26( 𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑗𝑗 = (𝜋𝜋𝑡𝑡𝑑𝑑)𝜏𝜏𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑗𝑗  

𝑡𝑡در هر دوره  ≥ هاي تولیدي داخلی آن است که ارزش حال جریان سود مورد انتظار ، هدف بنگاه 0
د، شونهایی انجام می دکنندگانیتولهاي آینده را با توجه به تابع تقاضا براي محصول که از سوي دوره

 حداکثرکنند؛ یعنی:

)27( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗
𝐸𝐸𝑡𝑡 �(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑝𝑝)𝑘𝑘

∞

𝑘𝑘=0

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

���𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑑𝑑 �𝜏𝜏𝑝𝑝
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑑𝑑 − 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑑𝑑
𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

� 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑗𝑗  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑗𝑗 = ��(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑑𝑑 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

�

−
1+𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑝𝑝

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑝𝑝

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 ∀𝑘𝑘 ≥ 0 

 ینزینفیلیپس ک منحنی به منجر داخل تولیدي قیمت شاخص رابطه با آن ترکیب و فوق مسئله حل از
 :است زیرصورت به آن خطی لگاریتم شکل که گرددیم جدید
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)28( 
𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑑𝑑 =

𝛽𝛽
1 + 𝛽𝛽. 𝜏𝜏𝑝𝑝

𝐸𝐸
𝑡𝑡
𝜋𝜋�𝑡𝑡+1𝑑𝑑 +

𝜏𝜏𝑝𝑝
1 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋�𝑡𝑡−1𝑑𝑑

+
1

1 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑝𝑝
.
(1 − 𝛽𝛽𝜃𝜃𝑝𝑝)(1 − 𝜃𝜃𝑝𝑝)

𝜃𝜃𝑝𝑝
𝑚𝑚�𝑐𝑐𝑡𝑡 + �̂�𝜆𝑡𝑡

𝑝𝑝 

 
 واردکننده بنگاه

ي همگن را از بازارهاي خارجی خریداري کالاهادر بخش واردات تعداد زیادي بنگاه وجود دارد که 
𝑝𝑝𝑡𝑡کالاهاي همگن را از بازارهاي جهانی با قیمت  jکنند. هر بنگاه می

∗,𝑗𝑗  را  هاآنخریداري نموده و
 .دفروشنها میو بنگاهرا در بازار داخلی به خانوارها  هاآنبه کالاهاي وارداتی نهایی تبدیل و سپس 

𝑐𝑐𝑡𝑡واردکنندگان کالاهاي متفاوت 
𝑗𝑗,𝑚𝑚 را با استفاده از جمعگرCES   به کالاي وارداتی نهایی(𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚)  به

 کنند:شرح زیر تبدیل می

)29( 𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚 = �� (𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚 )

1
1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐
1

∘
�
1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐

 

اي گونههاي داخلی بیان شد، بنگاه جمعگر ترکیب کالاها را بهدر قسمت قبل در مورد بنگاه آنچهمشابه 
حداقل شود. از حل شرایط  (𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚)کند که هزینه کالاي وارداتی با توجه به مقدار معین مصرف انتخاب می

 :استزیر  تصوربهشود، با آن مواجه می jاز واردکننده  هرکداممرتبه اول، تابع تقاضایی که 

)30( 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚 = �

𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚

𝑝𝑝𝑡𝑡𝑚𝑚
�
−1+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑚𝑚

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚 

𝑃𝑃𝑡𝑡شاخص کل قیمت کالاهاي وارداتی، 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑚𝑚که در آن 
𝑗𝑗,𝑚𝑚  قیمت کالاي وارداتیj پول داخلی  برحسبام

𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡.𝑃𝑃𝑡𝑡و برابر با 
∗𝑚𝑚,𝑗𝑗  است که در آن𝑃𝑃𝑡𝑡

∗𝑚𝑚,𝑗𝑗 دلار و برحسب قیمت کالاي وارداتی𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡  .نرخ ارز اسمی است
 آید؛ یعنی:می به دست) شاخص قیمت واردات 29) در رابطه (30با جایگزینی (

)31( 𝑝𝑝𝑡𝑡𝑚𝑚 = �� (𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚)

1

∘

−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑑𝑑𝑑𝑑�

−𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚

 

𝜆𝜆𝑡𝑡که در آن 
𝑚𝑚  صورتبهخطی  -لگاریتم  صورتبهشوك مارك آپ قیمت کالاهاي وارداتی است و 

 شود:زیر تعریف می

)32( �̂�𝜆𝑡𝑡𝑚𝑚 = 𝜌𝜌𝑚𝑚�̂�𝜆𝑡𝑡−1𝑚𝑚 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑚𝑚 , 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑚𝑚~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑚𝑚2  
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 دامهرکشود که براي لحاظ کردن اثر انتقال ناقص نرخ ارز بر قیمت داخلی کالاهاي وارداتی، فرض می
سازي تعدیل قیمت کالاهاي وارداتی ها روبرو هستند. براي مدلهاي واردکننده، با چسبندگی قیمتاز بنگاه

شود. ) استفاده می1983( ) از روش کالوو2005( 1و موناسلی) 2007( سونولفآدبه تبعیت از مطالعات 
1)که در هر دوره،  صورتنیبد − 𝜃𝜃𝑚𝑚) هاي واردکننده، قادر خواهند بود که قیمت درصد از بنگاه

 بر اساسدرصد) قیمت محصولاتشان را  𝜃𝜃𝑚𝑚ها (بهینه تعیین کنند و بقیه بنگاه صورتبهمحصولاتشان را 
 کنند:عدیل میبندي زیر تفرمول شاخص

)33( 𝑝𝑝𝑡𝑡+1
𝑗𝑗,𝑚𝑚 = �𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐�𝜏𝜏𝑚𝑚𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚 

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑚𝑚در این رابطه  = 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑝𝑝𝑡𝑡−1
𝑚𝑚  و استنرخ تورم بر اساس شاخص قیمت واردات𝜏𝜏𝑚𝑚 بندي ضریب شاخص

 .استقیمت واردات است که مقدار آن بین صفر و یک 
آوردن قیمت بهینه ارزش حال  به دستهاي واردکننده که امکان تعدیل قیمت را دارند، براي بنگاه

𝑝𝑝𝑡𝑡قیمت  jشود هر بنگاه کنند. فرض میجریان سود انتظاري آتی خود را حداکثر می
𝑗𝑗,𝑚𝑚  ي تعیین اگونهبهرا

 کند که ارزش حال جریان سود انتظاري آتی زیر حداکثر شود؛ یعنی:

)34( 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚

𝐸𝐸
𝑡𝑡
�(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑚𝑚)𝑘𝑘
∞

𝑘𝑘=0

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

��(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑚𝑚
𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

)𝜏𝜏𝑚𝑚
𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚 −𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚 � 

𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑗𝑗,𝑚𝑚 = ��(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑚𝑚 )𝜏𝜏𝑚𝑚

𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑗𝑗,𝑚𝑚

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

�

−(
1+𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑚𝑚

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑚𝑚 )

 

𝑘𝑘ي حقیقی براي هر هامتیق برحسبهاي واردکننده که در آن هزینه نهایی بنگاه ≥  برابراست با: 0

)35( 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚𝑐𝑐 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 . (1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜔𝜔𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚)

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 . (1 + 𝜏𝜏𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜔𝜔𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚)
𝛾𝛾𝑡𝑡𝑚𝑚𝑐𝑐

 

 
𝜏𝜏𝑡𝑡المللی است و (هاي بینمبادلات ناشی از اعمال تحریم ) هزینه𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚که در آن (

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 نرخ (
 صورتهبزا بوده و از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول شود برونتعرفه گمرکی است که فرض می

 کند:زیر تبعیت می

)36( �̂�𝜏𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡�̂�𝜏𝑡𝑡−1

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 , 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡2 ) 

 :استزیر  صورتبهپس از انجام عملیات جبري  حداکثر کردن عبارت )،31شرایط مرتبه اول رابطه (

                                                                                                                                           
1. Monacelli 
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)37( 

𝐸𝐸
𝑡𝑡
�(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑚𝑚)𝑘𝑘
∞

𝑘𝑘=0

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
1

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚 ��
(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑚𝑚 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠𝑚𝑚

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

�

− 1
𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑚𝑚

�̄�𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡𝑚𝑚

𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑚𝑚𝑐𝑐

=      𝐸𝐸
𝑡𝑡
�(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑚𝑚)𝑘𝑘
∞

𝑘𝑘=0

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
1 + 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚 ��
(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1𝑚𝑚 )𝜏𝜏

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠𝑚𝑚

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1

�

−
1+𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑚𝑚

𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑚𝑚

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚 𝑐𝑐𝑡𝑡+𝑘𝑘𝑚𝑚  

 

1)با توجه به اینکه در هر دوره تنها  − 𝜃𝜃𝑚𝑚) ي هامتیقموفق به تعدیل  واردکنندههاي درصد از بنگاه
بندي ي خود را شاخصهامتیقبر اساس قیمت دوره قبل  درصد) 𝜃𝜃𝑚𝑚ها (و مابقی بنگاه شوندیمخود 

 زیر نوشت: صورتبهتوان کنند؛ لذا قاعده تغییرات شاخص قیمت واردات را میمی

)38( (𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑚𝑚 )

−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚 = 𝜃𝜃𝑚𝑚[(𝜋𝜋𝑡𝑡−1𝑚𝑚 )𝜏𝜏𝑚𝑚𝑝𝑝𝑡𝑡−1𝑚𝑚 ]

−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚 + (1 − 𝜃𝜃𝑚𝑚)(�̄�𝑝𝑡𝑡𝑚𝑚)

−1
𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑚𝑚  

)، 31حداکثر کردن) و ترکیب آن با قاعده تغییرات شاخص قیمت واردات (رابطه اول (شرایط مرتبه 
 :زیر بیان کرد صورتبهتوان خطی، می -لگاریتم صورتبههاي نرخ تورم وارداتی را نهایتاً رابطه پویایی

)39( 
𝜋𝜋�𝑡𝑡
𝑚𝑚 =

𝛽𝛽
1 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑚𝑚

𝜋𝜋�𝑡𝑡+1𝑚𝑚 +
𝜏𝜏𝑚𝑚

1 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑚𝑚
𝜋𝜋�𝑡𝑡−1𝑚𝑚

+
1

1 + 𝛽𝛽𝜏𝜏𝑚𝑚
.
(1 − 𝜃𝜃𝑚𝑚)(1 − 𝛽𝛽𝜃𝜃𝑚𝑚)

𝜃𝜃𝑚𝑚
𝑚𝑚�𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚 + �̂�𝜆𝑡𝑡𝑚𝑚 

 
 رابطه نرخ ارز حقیقی

 زیر نوشت: صورتبه توانیمخطی را -رابطه نرخ ارز حقیقی برحسب لگاریتم

)40( 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟�𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑋𝑋�𝑡𝑡 + �̂�𝑝𝑡𝑡∗ − �̂�𝑝𝑡𝑡𝑐𝑐 

 زیر قابل بیان است: صورتبهنرخ تورم  برحسباین رابطه 

)41( 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟�𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟�𝑡𝑡−1 + �̂�𝛿𝑡𝑡𝑒𝑒𝑥𝑥 + 𝜋𝜋�𝑡𝑡∗ − 𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑐𝑐 

 
 صادرات بخش

. دفروشنیتولیدي داخلی خریداري و آن را در بازارهاي جهانی م يهاصادرکننده، کالاها را از بنگاه يهابنگاه
شود که تقاضا براي کالاهاي صادراتی، مشابه تقاضا براي محصولات داخلی است. لذا تابع تقاضا براي فرض می

 زیر نوشت: صورتبهن توا، میاستارزش دلاري  برحسبرا که  صادرات ایران در بازارهاي جهانی
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 )42( 𝑋𝑋𝑡𝑡 = �
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑒𝑒

𝑃𝑃𝑡𝑡∗
�
−𝜂𝜂∗

 𝐶𝐶𝑡𝑡∗ 

کشش جانشینی بین کالاهاي تولیدي داخلی و وارداتی (به عبارتی صادرات ایران به  ∗𝜂𝜂که در آن 
شاخص قیمت کالاهاي  𝑃𝑃𝑡𝑡𝑥𝑥) جهانی، CPIکننده (شاخص قیمت مصرف ∗𝑃𝑃𝑡𝑡جهان) در بازارهاي جهانی است، 

صادرات  کهییازآنجاسطح کل مصرف جهان است.  ∗𝐶𝐶𝑡𝑡دلار) و  برحسبصادراتی ایران در بازارهاي جهانی (
تولید کشور را  توانیمدهد، در معادله فوق ایران سهم نسبتاً ناچیزي از کل مصرف دنیا را تشکیل می

یکی از متغیرهاي تأثیرگذار بر صادرات و هزینه مبادله  انعنوبهبراین، رشد نرخ ارز کرد. علاوه  ∗𝐶𝐶𝑡𝑡جایگزین
که شاخص قیمت  شودیمهمچنین براي سادگی فرض  .شودیبه معادله اضافه م نیز 𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚ناشی از تحریم 

 آید:می به دستهاي جهانی باشد. لذا تابع صادرات براي کالاها و خدمات صادرات برابر شاخص قیمت

)43( 
𝑀𝑀𝑡𝑡 = (𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚)−𝜂𝜂∗𝑦𝑦𝑡𝑡𝛼𝛼

𝑥𝑥𝛿𝛿𝑒𝑒𝑥𝑥𝑡𝑡
𝜂𝜂𝐸𝐸𝐸𝐸 

𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚 = (𝜌𝜌𝑥𝑥𝑚𝑚)𝑐𝑐𝑡𝑡𝑡𝑡−1𝑥𝑥𝑚𝑚 + 𝑢𝑢𝑥𝑥𝑚𝑚 

𝑢𝑢𝑡𝑡𝑥𝑥𝑚𝑚~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎2) 

 
 )هابانکگران مالی (. واسطه3

هاي وام به بنگاه صورتبه آن راها را از خانوارها دریافت نموده و شود که بخش مالی سپردهفرض می
ها کبان علاوهبهدارد. ذخایر نگه می صورتبهها را اقتصادي و بخش دولتی تخصیص داده و بخشی از سپرده

 کنند. نیتأمممکن است برخی از منابع خود را از طریق استقراض از بانک مرکزي 

)44( 𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡𝑏𝑏 = 𝐿𝐿𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 

𝐷𝐷𝑡𝑡 هاي بانکی،مانده سپرده 𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡𝑏𝑏ها به بانک مرکزي ومانده بدهی بانک𝐿𝐿𝑡𝑡 هاي مانده وام به بنگاه
هاي سپرده جمع  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡و  ) برابر باشد𝑐𝑐𝑟𝑟𝑡𝑡ها (شود با میزان اعتبارات دریافتی بنگاهاقتصادي است که فرض می

؛ ستا هاسپردهي قانونی درصدي از میزان کل هاسپردهشود که میزان . فرض میاستقانونی و احتیاطی 
 یعنی:

)45( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 

 :شودیمبا جایگزینی معادله اخیر در معادله قبلی و تقسیم طرفین به شاخص قیمت رابطه زیر حاصل 

)46( (1 − 𝛼𝛼𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡𝑏𝑏 = 𝑙𝑙𝑡𝑡
𝑡𝑡 
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شود که نرخ ) فرض می1996) و آگنر و مونتیل (2010( 1به تبعیت از مطالعات پیرز و ساکس گارد
 هاي بانکی.نرخ سود سپرده علاوهبهها برابر است با مارك آپ ها به بنگاههاي اعطایی بانک(بهره) وام

)47( 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑙𝑙 = 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝜇𝜇 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑙𝑙  

𝑢𝑢𝑡𝑡𝑙𝑙𝑙𝑙~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑙𝑙 صورتبهي بانکی و هاوامشوك نرخ سود (بهره)  𝑢𝑢𝑡𝑡𝑙𝑙که در آن 
2  است. (

 
 . دولت و بانک مرکزي4

دو بخش  صورتبهتوان دولت و بانک مرکزي را به دلیل عدم استقلال بانک مرکزي در ایران، نمی
ي این دو بخش را در یک چارچوب در نظر گرفت. دولت سعی دارد دو هرسازي نمود، بلکه باید مجزا مدل

 هاي خود را به شکل مخارج جاري و عمرانی از طریق درآمدهاي حاصل از دریافت مالیات از خانوارها،تا هزینه
ي دولتی متوازن هاشرکتدرآمد حاصل از فروش نفت و سایر درآمدها نظیر فروش اوراق مشارکت و واگذاري 

ر صورت توازن بودجه از طریق این منابع درآمد، خلق پولی اتفاق نخواهد افتاد و بانک مرکزي قادر سازد. د
اما چنانچه با وجود این ؛ به اعمال سیاست پولی بدون در نظر گرفتن محدودیت بودجه دولت خواهد بود

نی خلق پول است، که به معمنابع درآمدي، کسري اتفاق افتد، دولت از طریق استقراض از بانک مرکزي 
 اقدام به تأمین مالی کسري بودجه خود خواهد کرد.

 شود:قید بودجه دولت به قیمت حقیقی از طریق رابطه زیر بیان می

)48( 
𝑙𝑙𝑡𝑡 +

�1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 �𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐

=
ω .𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡 .𝑂𝑂𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑙𝑙𝑡𝑡ℎ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑀𝑀𝑡𝑡 +

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐

        

درآمدهاي ارزي حاصل از  𝑙𝑙𝑡𝑡اوراق مالی،  𝑏𝑏𝑡𝑡درآمدهاي مالیاتی،  𝑇𝑇𝑡𝑡کل مخارج دولت ، 𝑙𝑙𝑡𝑡که در آن 
 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑡𝑡سایر درآمدها و  𝑙𝑙𝑡𝑡ℎ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡ي دولتی هاشرکتواگذاري  𝑓𝑓𝑀𝑀𝑡𝑡نرخ ارز اسمی، 𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡صادرات نفت و گاز، 

 کسري بودجه دولت است. 
 

 مخارج دولت
𝑐𝑐𝑡𝑡ي)انهیهزاعتبارات جاري (مخارج  صورتبهمخارج دولت 

𝑔𝑔هاي ، مخارج عمرانی (تملک دارایی
𝐼𝐼𝑡𝑡اي) سرمایه

𝑔𝑔  هاي مالی) در دوره قبل (تملک دارایی منتشرشدهو پرداخت اصل و سود اوراق𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑔𝑔   تعریف

 شود:می

)49( 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑔𝑔 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑡𝑡𝑔𝑔   

                                                                                                                                           
1. peiris & saxegaard  
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بعیت زیر ت صورتبهمخارج عمرانی دولت (به شکل لگاریتمی) از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول 
 کند:می

)50( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔 = 𝜌𝜌𝐼𝐼𝑔𝑔 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼𝑡𝑡−1

𝑔𝑔 + (1 − 𝜌𝜌𝐼𝐼𝑔𝑔) 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼̄ 𝑔𝑔 + 𝜐𝜐𝑛𝑛𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐼𝐼
𝑔𝑔 

 . استمدت مخارج عمرانی دولت در شرایط تعادلی بلند 𝐼𝐼𝑔𝑔که در آن
گیرد، یعنی از زمان تخصیص منابع در طول زمان شکل می جیتدربهگذاري دولتی سرمایه کهییازآنجا

ولتی گذاري دبرد، لذا سرمایهگذاري زمان میگذاري تا زمان به ثمر نشستن آن به سرمایهبودجه براي سرمایه
هاي گذشته طول دوره) در Agگذاري (گذاري منابع براي سرمایهتابعی از میزان تخصیص منابع براي سرمایه

 .است

)51(  𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔 = 𝜑𝜑0𝐴𝐴𝑡𝑡

𝑔𝑔 + 𝜑𝜑1𝐴𝐴𝑡𝑡−1
𝑔𝑔 + 𝜑𝜑2𝐴𝐴𝑡𝑡−2

𝑔𝑔 + 𝜑𝜑3𝐴𝐴𝑡𝑡−3
𝑔𝑔  

 کند:زیر تبعیت می AR(1)گذاري از فرایند از سوي دیگر میزان تخصیص منابع براي سرمایه

)52( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑡𝑡
𝑔𝑔 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝑔𝑔 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑡𝑡−1

𝑔𝑔 + 𝜐𝜐0𝜔𝜔𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝐴𝐴
𝑔𝑔  

معمولاً رفتار دولت در ایران به نحوي بوده است که با کاهش درآمدهاي نفتی،  کهییازآنجا، علاوهبه
لذا تکانه نفتی  کند (و بالعکس)،میزان مخارج عمرانی کم شده و دولت کمتر از مخارج جاري خود کم می

)𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛 استمثبت بر روي مخارج عمرانی دولتی  ریتأث) داراي. 
𝑢𝑢𝑡𝑡 در معادله فوق،

𝐴𝐴𝑔𝑔 گذاري دولتی است که مستقل از تکانه افزایش یص منابع سرمایهتکانه تخص
 شود.ي دولت مشخص میهايریگمیتصمدرآمدهاي نفتی است و توسط 

 :شودیمزیر بیان  صورتبهمعادله فرایند انباشت موجودي سرمایه دولتی 

)53( 𝑘𝑘𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝑘𝑘𝑡𝑡−1

𝑔𝑔 + 𝜀𝜀𝑔𝑔𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔 

𝑘𝑘𝑡𝑡که در آن 
𝑔𝑔  ،موجودي سرمایه دولتی𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑔𝑔 گذاري دولتی (مخارج عمرانی) در زمان سرمایهt ،𝛿𝛿𝑔𝑔  نرخ
𝜀𝜀𝑔𝑔استهلاك سرمایه دولتی و  ∈ گذاري دولتی است. مخارج جاري دولت معیار کارایی سرمایه [0,1]

کند که در آن تابعی از مخارج مصرفی دوره ي) به شکل لگاریتمی از فرایند زیر تبعیت میانهیهز(اعتبارات 
 :استقبل، درآمد مالیاتی و درآمدهاي نفتی 

)54( 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑔𝑔 = 𝜌𝜌𝑐𝑐𝑔𝑔 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑐𝑐𝑡𝑡−1
𝑔𝑔 + 𝑇𝑇 + (1 − 𝜐𝜐0)𝜔𝜔𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑐𝑐

𝑔𝑔  

𝑢𝑢𝑡𝑡𝑐𝑐
𝑔𝑔~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑐𝑐𝑔𝑔

2 ) 

 
 درآمدهاي دولت

، اوراق مشارکت و هااتیمالشامل درآمدهاي نفتی،  هانهیهزمالی  نیتأممنابع مالی دولت براي 
زا بوده و فرض برون صورتبهي دولتی و ... است. درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت هاشرکتواگذاري 
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آن را  توانیمخطی  -شود که از یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول تبعیت نموده و به شکل لگاریتممی
 نظر گرفت: در ریزبه شکل 

)55( 𝑙𝑙�𝑡𝑡 = 𝜌𝜌∘𝑙𝑙�𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛, 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑛𝑛~𝑑𝑑. 𝑑𝑑.𝑑𝑑𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑛𝑛2) 

 است. tدلار) در دوره  برحسبانحراف لگاریتم درآمد ارزي صادرات نفت ( 𝑙𝑙�𝑡𝑡که در آن 
 

 مالی آن نیتأمي مختلف هاروشو  بودجهکسري 
 نیتأمي دولتی هاشرکتمخارج دولت از محل درآمدهاي مالیاتی، نفت و واگذاري  نیتأم کهیدرصورت

 رینظشود. در صورت وجود کسري بودجه، دولت از طرق مختلف نشود، دولت با کسري بودجه مواجه می
 نیأمتها و انتشار اوراق مشارکت جدید از بانک مرکزي (از طریق پولی کردن)، استقراض از بانک استقراض

 .کندیملی ما
 زیر تعیین شود: صورتبهکه کسري بودجه دولت از طریق فرایند تصادفی  شودیمفرض 

)56( 
𝑙𝑙𝑏𝑏𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑏𝑏𝑑𝑑 

𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑏𝑏𝑑𝑑~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑔𝑔𝑏𝑏𝑑𝑑2 ) 

 نیتأمشود که دولت بخشی از آن را از طریق فروش اوراق مشارکت در صورت بروز کسري فرض می
 شود که فرایند انتشار اوراق مشارکت از طریق معادله زیر تبعیت کند:کند. فرض میمی

)57( 𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑔𝑔𝑏𝑏𝑑𝑑 .𝑙𝑙𝑏𝑏𝑑𝑑𝑡𝑡 +
𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐

 

بدهی دولت  صورتبه، شودینمآن بخش از کسري بودجه دولت که از طریق اوراق مشارکت تأمین 
 به بانک مرکزي تأمین اعتبار خواهد شد.

)58( 𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝛼𝛼𝑔𝑔𝑏𝑏𝑑𝑑).𝑙𝑙𝑏𝑏𝑑𝑑𝑡𝑡 +

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡−1
𝑔𝑔

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
 

 
 بانک مرکزي

 شود:زیر تعریف می صورتبهترازنامه بانک مرکزي از سمت منابع 

)59( 𝑀𝑀𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡𝑏𝑏 + 𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡

𝑡𝑡 .𝐹𝐹𝑅𝑅𝑡𝑡 

𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡پایه پولی،  𝑀𝑀𝐺𝐺𝑡𝑡 در آنکه 
𝑔𝑔 ،خالص بدهی دولت به بانک مرکزي𝐷𝐷𝐶𝐶𝑡𝑡𝑏𝑏 ها به بانک بدهی بانک

𝐸𝐸𝑋𝑋𝑡𝑡دلاري و  صورتبههاي خارجی بانک مرکزي خالص دارایی 𝐹𝐹𝑅𝑅𝑡𝑡مرکزي و 
𝑡𝑡  .نرخ ارز اسمی است 

 :دیآیم به دستهاي حقیقی قیمت برحسبرابطه اخیر  هامتیقبا تقسیم طرفین به شاخص 
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)60( 𝑚𝑚𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡𝑏𝑏 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑡𝑡 × 𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡 

ز که ا کندیمارزي) از رابطه زیر تبعیت  صورتمرکزي (بهي خارجی بانک هایدارائتغییر در خالص 
 شود:می متأثرقیمت نفت 

)61( 𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡 − 𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡−1/𝜋𝜋𝑡𝑡∗ =
(𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑒𝑒 . 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡∗𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚)

𝑃𝑃𝑡𝑡∗
 

 ي خارجی بانک مرکزي به خالص ارز ورودي به کشور بستگی دارد.هاییدارابنابراین، تغییر در 
 

 گذاري پولیسیاست. 5
ي پولی در اختیار بانک مرکزي، نرخ رشد نقدینگی است. گذاراستیسکه ابزار  شودیمفرض 

صورت کاملاً صلاحدیدي در جهت رسیدن به سه هدف خود، یعنی گذار نرخ رشد نقدینگی را بهسیاست
 کند. در موردقی تعیین میکاهش انحراف تولید از تولید بالقوه، انحراف تورم از تورم هدف و نرخ ارز حقی

اما در ؛ گرددیمانحراف تولید و نرخ ارز حقیقی از مقدار هدف آن، شکاف تولید و نرخ ارز حقیقی لحاظ 
اما همیشه مقام ؛ گذاري صریح تورم وجود نداردمورد تورم شرایط کمی متفاوت است. در اقتصاد ایران هدف

گذاري نحوه سیاست کنندهنییتعاف تورم از آن سطح آستانه، اي از تورم را دارد که انحرپولی سطح آستانه
گذاري ضمنی تورم در اقتصاد ایران وجود دارد. با توجه به این نکات تابع نوعی هدف لذا پولی است؛

 صورت زیر خواهد بود:خطی) به-لگاریتم به شکلگذاري پولی (العمل سیاستعکس

)62( 𝛩𝛩�𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝛩𝛩𝛩𝛩�𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃𝜋𝜋(𝜋𝜋�𝑡𝑡 − 𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑇𝑇) + 𝜃𝜃𝑦𝑦𝑦𝑦�𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝛩𝛩 

)63( 𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑇𝑇 = 𝜌𝜌𝜋𝜋𝑇𝑇𝜋𝜋�𝑡𝑡−1
𝑇𝑇 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝜋𝜋

𝑇𝑇                       𝑢𝑢𝑡𝑡𝜋𝜋
𝑇𝑇~𝑁𝑁(0،𝜎𝜎𝜋𝜋𝑇𝑇

2 ) 

)64( 𝜀𝜀𝑡𝑡𝛩𝛩 = 𝜌𝜌𝛩𝛩𝜀𝜀𝑡𝑡−1𝛩𝛩 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝛩𝛩                  𝑢𝑢𝑡𝑡𝛩𝛩~𝑁𝑁(0، 𝜎𝜎𝛩𝛩2) 

انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید  بیبه ترت 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡و  𝜋𝜋�𝑡𝑡  ،𝑦𝑦�𝑡𝑡نرخ رشد اسمی نقدینگی و  𝛩𝛩�𝑡𝑡که در آن 
 بیبه ترتگذار ضریب اهمیتی که سیاست 𝜃𝜃𝐸𝐸𝐸𝐸و  𝜃𝜃𝜋𝜋 ،𝜃𝜃𝑦𝑦و نرخ ارز حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان، 
بیانگر انحراف تورم هدف ضمنی از مقادیر تعادلی  𝜋𝜋�𝑡𝑡𝑇𝑇کند و براي شکاف تورم، تولید و رشد نرخ ارز لحاظ می

گذاري پولی تکانه سیاست 𝜀𝜀𝑡𝑡𝛩𝛩کند. فرایند خودرگرسیون مرتبه اول تبعیت می آن است که فرض شده از یک
 کند. تبعیت میAR(1) است که خود از یک فرایند تصادفی

ح به شر گانهسههاي ارزي تحت چارچوب فوق، امکان بررسی قواعد مختلف سیاست پولی تحت نظام
 آید:زیر فراهم می

𝜃𝜃𝜋𝜋 که یزمان .1 → گذاري مدنظر قرار راف تورم از سطح هدف را در سیاستبانک مرکزي انح ∞
 دهد و چارچوب رژیم ارزي شناور حاکم است.می
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𝜃𝜃𝜋𝜋 که یزمان .2 →  بانک مرکزي رژیم نرخ ارز ثابت را بکار بسته است. 0
 را در دستور کار دارد. شدهتیریمدو در حالت بینابین، بانک مرکزي رژیم نرخ ارز شناور  .3

 
 ضریب فزاینده پولی

است. طبق  مؤثر) 𝑀𝑀2𝑡𝑡) نیز در تعیین حجم نقدینگی (𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡پولی (علاوه بر پایه پولی، ضریب فزاینده 
 :شودیمتعریف، رابطه بین ضریب فزاینده پولی و نقدینگی از طریق اتحاد زیر تعیین 

)65( 𝑀𝑀2𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 × 𝑀𝑀𝐺𝐺𝑡𝑡 

ک تکانه ی ریتأثزا بوده و تحت در این مطالعه فرض شده است که ضریب فزاینده پولی یک متغیر برون
 :کندیملگاریتم خطی شده) تبعیت  صورتبهتصادفی است و از یک فرایند تصادفی (

)66( 𝑚𝑚𝑚𝑚� 𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚� 𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚             𝑢𝑢𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚2 )  

 
 گذاري ارزي. سیاست6

توان کند، میآن بانک مرکزي نرخ ارز را مدیریت می بر اساسبراي تصریح قاعده سیاستی نرخ ارز که 
کند که براي حفظ رژیم نرخ ارز مدیریت شناور به دو به این صورت بیان نمود که بانک مرکزي تلاش می

فظ کند. براي رسیدن به ي را در اقتصاد حریپذرقابتکند تا سد. اول، بانک مرکزي تلاش میهدف زیر بر
نرخ تورم داخلی  کهی وقتدهد. براي مثال، هدف، تفاوت بین تورم داخلی و خارجی را مورد ملاحظه قرار می

کند تا ارزش ریال را در برابر ارزهاي خارجی کاهش نسبت به خارجی افزایش یابد، بانک مرکزي تلاش می
خواهد ذخایر ارزي خود را در یک سطح معقولی مرکزي مییابد. دوم، بانک دهد، یعنی نرخ ارز افزایش می

 تواند نرخ ارز را از طریق عرضه بیشتریابد، بانک مرکزي می. وقتی که ذخایر ارزي بانک افزایش مینگه دارد
ارز در بازار کاهش دهد. ولی در مواقعی که وضعیت ذخایر ارزي بانک مرکزي شرایط مناسب قرار نگیرد، 

 تواند نرخ ارز را نگه دارد.ک براي عرضه بیشتر ارز کم شده و لذا نمیقدرت مانور بان
 زیر نوشت: صورتبهتوان با توجه به نکات فوق، قاعده سیاستی ارز را می 

)67( δ𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸

δ𝐸𝐸𝐸𝐸
= �

δ𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝐸𝐸

δ𝐸𝐸𝐸𝐸
�
𝑘𝑘°

�
𝜋𝜋𝑡𝑡
𝜋𝜋𝑡𝑡𝑇𝑇
�
𝑘𝑘1
�

𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡𝑡𝑡×𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑏𝑏𝑡𝑡

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 × 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟
𝑚𝑚𝑏𝑏

�

𝑘𝑘2

𝑢𝑢𝑡𝑡𝛿𝛿
𝐸𝐸𝐸𝐸  

نرخ تورم مورد  CPI،𝜋𝜋𝑡𝑡𝑇𝑇نرخ تورم بر مبناي شاخص  𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐نرخ رشد نرخ اسمی ارز،  δ𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸که در آن 
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡×𝑓𝑓𝑟𝑟𝑡𝑡هدف، 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑡𝑡𝛿𝛿نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزي به پایه پولی و  

𝐸𝐸𝐸𝐸  که  استجمله اختلال
 است: 𝜎𝜎𝐸𝐸𝐸𝐸شود که داراي توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار فرض می

)68( 𝑢𝑢𝑡𝑡𝛿𝛿
𝐸𝐸𝐸𝐸~𝑁𝑁�0,𝜎𝜎𝛿𝛿𝐸𝐸𝐸𝐸

2 �               
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 . بقیه دنیا7

؛ یعنی متغیرهاي تورم خارجی و تولید خارجی شودیمزا در نظر گرفته برون صورتبهبقیه دنیا 

) و جوستیانو و 2007( و همکاران شود. به تبعیت از مطالعه آدولفسونزا در مدل لحاظ میبرون صورتبه

 شود.سازي میمدل (VAR)بردار خود رگرسیون  صورتبه)، بقیه دنیا را 2010( 1پرستون

∗𝐹𝐹بردار  صورتبهکه متغیرهاي خارجی  شودیمفرض  = [𝜋𝜋𝑡𝑡∗,𝑦𝑦𝑡𝑡∗] بیان شود که در آن𝜋𝜋𝑡𝑡∗ 

∗𝜋𝜋𝑡𝑡 صورتبهنرخ تورم خارجی و   = 𝑃𝑃𝑡𝑡
∗

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
 کنندهمصرفبیانگر شاخص قیمت  ∗𝑃𝑃𝑡𝑡شود. جایی که تعریف می ∗

 زیر صورتبهرابطه متغیرهاي خارجی را  توانیمتولید ناخالص داخلی بقیه دنیا است. لذا  ∗𝑦𝑦𝑡𝑡بقیه دنیا و 

 سازي کرد:مدل

)69( 𝐹𝐹𝑡𝑡∗ = 𝐴𝐴𝐹𝐹𝑡𝑡−1∗ + 𝑢𝑢𝑡𝑡∗               

 کند:که از فرایند زیر تبعیت می استدر رابطه فوق  شدهانیبجزء اختلال سیستم معادلات  ∗𝑢𝑢𝑡𝑡بردار 

)70( 𝑢𝑢𝑡𝑡𝜋𝜋
∗~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝜋𝜋∗

2 ) 

)71( 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑦𝑦∗~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎𝑦𝑦∗

2 ) 

 گردد.می DSGEهاي بقیه دنیا برآورد و سپس وارد مدل با استفاده از داده Aپارامترهاي ماتریس 

 

 . تعادل بازار8

ذاري، گبازار کالاي نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضاي خانوارها براي مصرف و سرمایه

 دولت و صادرات منهاي واردات باشد:مخارج 

)72( 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑇𝑇 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑇𝑇 + 𝑟𝑟𝑀𝑀𝑡𝑡(
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑥𝑥𝑡𝑡+𝑂𝑂𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 ) − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐                

𝐼𝐼𝑡𝑡𝑇𝑇که در آن = 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔 گذاري دولتی است؛ لذا:گذاري خصوصی و سرمایهبرابر با مجموع سرمایه 

)73( 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑇𝑇 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑡𝑡(𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑟𝑟𝑥𝑥𝑡𝑡+𝑂𝑂𝑡𝑡)
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐                

)74( 
𝑦𝑦𝑡𝑡𝑇𝑇 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑔𝑔 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 × 𝛾𝛾𝑡𝑡𝑒𝑒∗ × 𝑀𝑀𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 × 𝑙𝑙𝑡𝑡 −

𝛾𝛾𝑡𝑡𝑚𝑚𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡𝑚𝑚 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑚𝑚)              

                                                                                                                                           
1. Justiniano & Preston 
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 نتایج تجربی مدل
 . کالیبراسیون1

 يسر کیشامل  افتیره نیا .متفاوت است 1تخمین يهااست که از روش یاقتصادسنج کیتکن کی ونیبراسیکال
هاي داده در این بخش براي کالیبره کردن مدل، از. است پارامترهاي الگو يبرا يمقدار يهاارائه جواب یمراحل است که در پ

ها پس از تعدیل فصلی و با استفاده از فیلتر هداد تمامی. ایماستفاده کرده 1368-1401فصلی اقتصاد ایران در دوره زمانی 
به  شوند و لذا نیازيبرخی از پارامترها از مقادیر وضعیت پایدار متغیرها استخراج می. اندروند زدایی شدهسکات هدریک پر

هاي ایی که بر اساس دادهپارامتره. توان به نرخ استهلاك سرمایه اشاره کرداز جمله این پارامترها می. برآورد آنان وجود ندارد
 .اندخلاصه شده) 1(اقتصاد ایران قابل کالیبره کردن هستند، در جدول شماره 

 2سرپلا خودرگرسیونی با توسل به توصیه تیب معادلااهمچنین تعدادي از پارامترهاي مدل مانند ضر
مدل و گشتاورهاي  يشدهینیبشیاند که حداکثر انطباق بین گشتاورهاي پچنان انتخاب شده) 1989(

 .استآمده ي واقعی به دست نمونه
 

 رانیاقتصاد ا يهاشده مدل بر اساس داده برهیکال يپارامترها .1 جدول
 نماد پارامتر در کدنویسی تعریف پارامترها مقدار

) نسبت مصرف به تولید 0/56
𝑐𝑐
𝑦𝑦
�

) 

) به تولید) یردولتیغدولتی و (گذاري نسبت کل سرمایه 0/26
𝚤𝚤
𝑦𝑦
�

) 

) نسبت مخارج مصرفی دولتی به تولید 0/165
𝑐𝑐𝑔𝑔

𝑦𝑦
���

) 

� نسبت صادرات نفتی به تولید 0/106
𝑀𝑀𝑙𝑙𝑇𝑇
𝑦𝑦
�����

� 

� ی به تولیدرنفتیغنسبت صادرات  0/122
𝑀𝑀𝑥𝑥𝑙𝑙𝑇𝑇
𝑦𝑦

�������
� 

� نسبت کل واردات به تولید 0/212
𝑚𝑚𝑇𝑇

𝑦𝑦
����

� 

) گذاريگذاري خصوصی به کل سرمایهنسبت سرمایه 0/7348
𝚤𝚤
𝚤𝚤𝑇𝑇�
�

) 

� گذاريگذاري دولتی به کل سرمایهسرمایهنسبت  0/2652
𝚤𝚤𝑔𝑔

ıT

�
� 

) ي خارجی بانک مرکزيهایدارائنسبت صادرات نفتی به خالص  1/075
𝑙𝑙
𝑓𝑓𝑟𝑟���
���

) 

) مرکزي بانکخارجی هاي دارائیغیرنفتی به خالص  نسبت صادرات 0/415
𝑝𝑝𝑟𝑟𝑥𝑥𝑥𝑥
𝑓𝑓𝑟𝑟
������

) 

) ي خارجی بانک مرکزيهایدارائنسبت کل واردات به خالص  0/5077
𝑡𝑡𝑚𝑚
𝑓𝑓𝑟𝑟
����

) 

) ي بانکیهاسپردهبه بانک مرکزي به کل  هابانکنسبت بدهی  98./0
𝐷𝐷𝐶𝐶𝑏𝑏������

𝐷𝐷�
) 

                                                                                                                                           
م و رتبه دوم بیتقر، تمیبا لگار يسازیخط يهابیتقري، سازبا استفاده از گسسته بیتقر ،کیکوآدرات يهابیتقر. 1

 کردن انتظارات يرامترپا
2. Plosser 
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 نماد پارامتر در کدنویسی تعریف پارامترها مقدار

) بانکیهاي سپرده کل بهغیردولتی بخش به بانکی تسهیلات مانده نسبت  0/7379
𝑙𝑙𝑡𝑡�

𝐷𝐷�
) 

) نسبت مخارج جاري دولت به کل مخارج 0/7597
𝑐𝑐𝑔𝑔

�̅�𝑙
���

) 

) مخارجنسبت مخارج عمرانی به کل  0/16
𝐼𝐼𝑔𝑔

�̅�𝑙
�

) 

) هاي مالی دولت به کل مخارجنسبت تملک دارایی 0/08
𝑓𝑓𝑔𝑔

�̅�𝑙
����

) 

) سهم درآمدهاي نفتی در بودجه دولت 0/257
𝑙𝑙
𝑙𝑙
�

) 

) سهم درآمدهاي مالیاتی در بودجه دولت 0/327
𝑇𝑇
𝑙𝑙
�

) 

) نسبت سایر درآمدهاي دولت به کل مخارج دولت 0/149
𝑂𝑂𝑇𝑇
𝑙𝑙
����

) 

) به پایه پولی نسبت خالص بدهی بخش دولتی 0/201
𝐷𝐷𝐶𝐶𝑔𝑔������

𝑚𝑚𝑏𝑏����
) 

) ها به بانک مرکزي به پایه پولینسبت بدهی بانک 0/4908
𝐷𝐷𝐶𝐶𝑏𝑏������

𝑚𝑚𝑏𝑏����
) 

) هاي خارجی بانک مرکزي به پایه پولینسبت خالص دارایی 1/1178
𝑓𝑓𝑟𝑟
𝑚𝑚𝑏𝑏����
����

) 

) نسبت اسکناس و مسکوك در گردش به پایه پولی 0/2746
𝑚𝑚𝑐𝑐
𝑚𝑚𝑏𝑏����
����

) 

) پایه پولی هاي بانکی بهنسبت کل سپرده 5/007
𝐷𝐷
𝑚𝑚𝑏𝑏����
����

) 

) نسبت ارزش افزوده بخش نفتی به کل تولید 1/159
𝑦𝑦𝑙𝑙
𝑦𝑦
����

) 

 𝛿𝛿 نرخ استهلاك 0/0139
 *𝜃𝜃𝜋𝜋 حساسیت مقام پولی به شکاف تورم 1/7

 𝜃𝜃𝑦𝑦 حساسیت مقام پولی به شکاف تولید 0/52

 𝜃𝜃𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 حساسیت مقام پولی به تغییرات نرخ ارز حقیقی 0/97
 𝑘𝑘1 العمل سیاست ارزينرخ ارز در تابع عکسضریب تغییرات  1/9
 𝑘𝑘2 العمل سیاست ارزيضریب نسبت ذخایر خارجی به پایه پولی در تابع عکس 1/63

 1368-1401هاي فصلی اقتصاد ایران طی دوره منبع: محاسبات محقق بر اساس داده
این حساسیت در مدل  کهیدرحالاست  -7/1شده مقداري برابر مدیریت* اندازه حساسیت مقام پولی نسبت به تورم در مدل رژیم ارزي شناور 

 رژیم ارزي ثابت برابر صفر است.

 
 . سنجش اعتبار مدل2

 وردم متغیر بر شوك ریتأث مشـاهده بـراي متغیرها، آنیالعمل توابع عکس ،منظور ارزیـابی الگـوبه
افزار متلب در محیط نرم 1داینربا استفاده از برنامه مقاله شده در این مدل ارائه .شوندمی بررسی نظر

                                                                                                                                           
  افزار نرم فضاي در پایدار تصادفی عمومی تعادل هايمدل سازيشبیه و حل منظور به که است ايبرنامه. 1

MATLAB است طراحی شده . 
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ي از اشده توسط برنامه داینر که شامل خلاصهدر ادامه به تحلیل نتایج ارائه کدنویسی و اجرا شده است.
 پرداخته خواهد شد.متغیرهاي کلان اقتصاد  آنیالعمل گشتاورهاي متغیرها و توابع عکس

 
 . بررسی گشتاورها3

سازي سري توان اقدام به شبیهمی شدهمحاسبهي هانسبتبا استفاده از پارامترهاي برآورد شده و 
هاي با گشتاورهاي سري شدهيسازهیشبهاي زمانی متغیرها در مدل کرد که هرچه گشتاورهاي این سري

سازي در شبیه شدهارائهزمانی متناظر در دنیاي واقعی بیشتر به هم نزدیک باشد، نشان از موفقیت مدل 
 دنیاي واقعی دارد.

از انحراف معیار متغیرهاي اصلی نظیر، تورم، تولید، مصرف و  اندعبارتگشتاورهاي مورد توجه اغلب 
اشتغال که معیاري براي نوسانات در یک اقتصاد است. نسبت انحراف معیار متغیرهاي مورد توجه به انحراف 

شش کند که به نوعی کار گرفته است، نوسانات نسبی را بیان میمعیار متغیري همچون تولید که مبنا قر
حرکتی بین هاي زمانی برخی از متغیرها همنوسانات را بیان خواهد کرد. ضریب همبستگی بین سري

 دهد.متغیرها را نشان می
 ) نتایج حاصل از مقایسه گشتاورهاي مربوط به تورم، مصرف، اشتغال و2در جدول شماره (

بیانگر نوسانات و ادوار تجاري یک کشور  هاآناز جمله متغیرهاي مهم مدل هستند که نوسانات تولید که 
سازي دنیاي واقعی است. همچنین است، نشان داده شده است که بیانگر موفقیت نسبی مدل در شبیه

ید را ت تولرا نسبت به انحرافا هاآنانحرافات  براي متغیرهاي مورد نظر، کشش شدهگزارشنوسانات نسبی 
 دهد.نشان می

 
 هاي دنیاي واقعیمقایسه گشتاورهاي حاصل از مدل با گشتاورهاي داده. 2جدول 

 متغیرها

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

 )تولید

هاي در داده شدهمشاهدهمقدار 
 واقعی

مقدار کالیبره شده در 
 مدل

در  شدهمشاهدهمقدار 
 هاي واقعیداده

 مقدار کالیبره شده در مدل

 تورم

 مصرف

 اشتغال

 تولید

0/018 

0/022 

0/024 

0/03 

0/031 

0/102 

0/049 

0/042 

0/6 

0/73 

0/8 

1 

0/73 

2/4 

1/16 

1 
 منبع: محاسبات محقق

 
 .است 1401تا  1390هاي فصلی از سال نمونه مورد بررسی حاوي داده

 استفاده λ=  677یی متغیرها از روش فیلتر هدریک پرسکات با احتساب روند زدابراي 
 .شده است
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 العمل آنی . بررسی توابع عکس4
 

 
 هاي ثابت و شناور مدیریت شدهاثر شوك ارز بر تورم در رژیممقایسه  .1 نمودار

 
 یک انحراف معیار اندازه به بازار در ارز اسمی رشد نرخ شوك یک آثار قسمت این در

 يهامیرژدر  تورم بر شوك این ) آثار1( شماره نمودار تورم نشان داده شده است. در بر درصد) 05/0(
 است. خط ممتد نتایج تابع واکنش در رژیم ارزي شده داده نشان و ثابت شدهتیریمدارزي شناور 
است. تمایز این مدل از  شدهتیریمدنتایج تابع واکنش مدل در رژیم ارزي شناور  نیچخطثابت است و 

ي شده حاصل شده است؛ بدین شرح گذارهدفطریق حساسیت مقام پولی نسبت به انحراف تورم از مقادیر 
𝜃𝜃𝜋𝜋) رژیم ارزي ثابت برابر با صفر (1که در مدل ( = برابر  شدهتیریمددر رژیم ارزي شناور  کهیدرحال)، 0

 است.  7/1با 
، اثر شوك نرخ رشد اسمی ارز بر تورم در هر دو رژیم دهدیمن ي نشااسهیمقاکه نمودار  گونههمان

، تورم شدهتیریمدارزي مثبت بوده است. در رژیم ارزي ثابت، شوك ارزي در مقایسه با رژیم ارزي شناور 
ي هامیژرنتایج مطالعات صورت گرفته مبنی بر اینکه  دیمؤرا به میزان کمتري افزایش داده است که این امر 

 .استبت با تورم کمتري همراه هستند، ارزي ثا
) بیانگر نتایج در رژیم ارزي ثابت است و 1در نمودارهاي تابع واکنش، خط ممتد مدل با شماره (

. در ادامه در نمودارهاي است شدهتیریمد) بیانگر نتایج در رژیم ارزي شناور 2مدل شماره ( نیچخط
)، c_g)، مصرف دولتی (c_m)، مصرف وارداتی (xصادرات (متغیرهاي  اي تلاش شده است واکنشمقایسه
) و تولید i_gگذاري بخش دولتی ()، بودجه عمرانی و یا سرمایهfr)، ذخایر خارجی (i_mها (نهاده واردات

) e_liqu) و شوك پولی (e_sanهاي خارجی ()، شوك تحریمe_delta_ex) نسبت به شوك نرخ ارز (yکل (
 گزارش شود. 
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 سه اثر شوك ارزي بر متغیرهاي اقتصادي . مقایالف

  

 

  

 
 شدهتیریمدهاي ثابت و شناور اثر شوك ارز بر متغیرهاي اقتصادي در رژیممقایسه  .2 نمودار

-5.00E-03

0.00E+00

5.00E-03

1.00E-02
y_e_delta_ex (1)

y_e_delta_ex (2)
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صادرات افزایش یابد و واردات با کاهش  شودیمدر رژیم ارزي ثابت، وارد شدن شوك ارزي در ابتدا باعث  تجارت:
واردات  شودیمیکسان نیست. شوك ارزي موجب  هانهادهمواجه شود. البته اثر شوك ارزي بر واردات کالاهاي مصرفی و 

 روغن، گوشت گندم، برنج، رینظبا کاهش مواجه شود و به دلیل اولویت دولت در واردات کالاهاي اساسی مصرفی  هانهاده
ور ی منابع ارزي کشالمللنیبي هامیتحري اخیر و با تشدید هاسال. لازم به ذکر است در شودیمین کاهش تشدید ، ا...و

ارز مورد نیاز براي واردات کالاهاي اساسی مصرفی در دستور  نیتأمي نیازهاي ارزي کشور و بندتیاولومحدود شده است و 
اختصاص سهم بیشتر منابع ارزي کشور به واردات کالاهاي اساسی مصرفی، منجر به کاهش  رونیازاکار دولت قرار دارد؛ 

، در اثر وارد شدن شوك ارزي و گران شدن کالاهاي دهدیمکه نمودار نشان  گونههمانشده است.  هانهادهسهم واردات 
امنیت غذایی و سیاست دولت در  نیتأموارداتی، در ابتدا مصرف این کالاها کاهش پیدا کرده است، اما به دلیل ضرورت 

 جیتدربهو تخصیص ارز ترجیحی براي واردات کالاهاي اساسی، میزان واردات کالاهاي مصرفی،  ریپذبیآسحمایت از اقشار 
که مشمول دریافت ارز ترجیحی نیستند،  هانهادهافزایش یافته است. این در حالی است که اثر مثبت شوك ارزي بر واردات 

 ي دوام داشته باشد.تریطولان زمانمدتتا اثر منفی شوك ارزي براي  شودیماست و همین امر موجب  بیشتر
، اثرات شوك ارزي در مقایسه با رژیم ارزي ثابت، با شدت شدهتیریمدلازم به ذکر است در رژیم ارزي شناور 
شتر آن خواهد شد که دلیل آن این است و منجر به کاهش بی گذاردیمبیشتري بر میزان واردات کالاهاي مصرفی اثر 

ا ت شودیم، بانک مرکزي درصدد ثبات نرخ ارز نیست و به نرخ ارز اجازه داده شدهتیریمدکه در رژیم ارزي شناور 
 و شودیماثر شوك ارزي به میزان بیشتري در قیمت کالاهاي مصرفی وارداتی منعکس  رونیازا،  آزادانه تنظیم شو

ثابت اثر  که در رژیم ارزيحالی. درابدییمبدین ترتیب تقاضا براي کالاهاي مصرفی وارداتی به میزان بیشتري کاهش 
و اثر شوك ارزي کمتر به قیمت کالاها منتقل خواهد شد  شودیمشوك نرخ ارز بر نرخ ارز، توسط مقام پولی خنثی 

 رفی خواهد داشت.اثر کمتري بر تغییر واردات کالاهاي مص تبعبهو 
؛ از یک سو با افزایش نرخ ارز و دولت دو اثر متناقض دارد (مصارف) بر عملکرد يشوك ارز عملکرد دولت:

 رگیاز طرف دو  ابدییم شیدولت افزا یالیدرآمد ر ،تبدیل درآمدهاى ارزى حاصـــل از صـــادرات نفت به ریال نرخ
که نمودار نشان  گونههمان. )ابدییم شیافزا یاساس يواردات کالاها يبرا یحجیارز تر ارانهی( يارز يهانهیهز
ت دول ياز منافع آن برا شینرخ ارز ب شیاز افزا یناش يهانهیهزشوك منفی و اثرات در لحظه  نیا ندیبرآ ،دهدیم

م ایسه با رژیدر مق شدهتیریمدلازم به ذکر است اثر منفی شوك ارزي بر مصارف دولت، در رژیم شناور  .بوده است
هد به حفظ تع نیمتعهد به حفظ نرخ ارز ثابت است و ا يثابت، بانک مرکز يارز میدر رژزیرا  ثابت بیشتر بوده است؛

 .شود اشیمخارج مصرف تیریدولت در مد يریپذباعث کاهش انعطاف تواندیم ،نرخ ارز ثابت
در هر دو رژیم ثابت و صادرات  شیدر اثر افزا يبانک مرکز يارز ریذخا ارزي، در لحظه شوك ذخایر خارجی:

اهش ک جیتدربهاین درحالی است که در رژیم ارزي ثابت، سرعت رشد ذخایر است.  افتهی شیافزا شدهتیریمدشناور 
  .کندیمخود استفاده  ریاز ذخا ،نرخ ارز تثبیت يبرا يثابت بانک مرکز يارز میدر رژکه علت این امر آن است که  ابدییم

اثر شوك مثبت نرخ ارز(کاهش ارزش پول ملی) در  شدهتیریمددر رژیم شناور  رشد اقتصادي:
که اثر شوك نرخ ارز بر رشد اقتصادي در رژیم ثابت مثبت حالیلحظه شوك بر رشد اقتصادي منفی است؛ در

 دهدیمکاهش  هاي ارزي رااست. در رژیم ارزي ثابت، تعهد بانک مرکزي به حفظ نرخ ارز اثرات منفی شوك
 و این امر اثر منجر به افزایش تولید خواهد شد.
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 شدهتیریمدهاي ثابت و شناور ي خارجی بر متغیرهاي اقتصادي در رژیمهامیتحراثر شوك مقایسه  .3 نمودار
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درصد) مصرف کل در  0,5ي خارجی، به میزان یک انحراف معیار (هامیتحردر اثر وارد شدن شوك 
که این امر ناشی از کاهش مصرف کالاهاي مصرفی وارداتی  ابدییمرژیم ارزي ثابت در لحظه شوك، کاهش 

 شودیمي خارجی موجب تشدید انتظارات تورمی هامیتحر، شوك شدهتیریمداست. در رژیم ارزي شناور 
 .ابدییمو میزان مصرف از طریق معادله اولر افزایش 

 شدهتیریمدي خارجی، صادرات در هر دو رژیم ارزي ثابت و شناور هامیتحردر لحظه شوك تجارت: 
در  شدهتیریمدي خارجی در رژیم شناور هامیتحر. این در حالی است که اثر منفی شوك ابدییمکاهش 

  مقایسه با رژیم ثابت بیشتر است.
، منجر به افزایش تورم شده است؛ شدهتیریمدی در رژیم ارزي شناور المللنیبي هامیتحرشوك 

که علت این رخداد آن است که در رژیم  استکه در رژیم ارزي ثابت این اثر منفی (کاهش تورم) درحالی
ی ي خارجهامیتحرتا اثر شوك ناشی از  شودیمارزي ثابت تعهد بانک مرکزي به حفظ نرخ ارز ثابت موجب 

، نرخ ارز اسمی در اثر وارد شدن شدهتیریمدکه در رژیم ارزي شناور ، منتقل شود. درحالیهامتیقکمتر به 
 و افزایش نرخ ارز اسمی، افزایش تورم را به دنبال خواهد داشت. ابدییمشوك، افزایش 

ه ککاهش یافته است؛ درحالی شدهتیریمددر اثر وارد شدن شوك خارجی، تولید در رژیم ارزي شناور 
ي مواجه نشده است. علت این امر آن است که در رژیم ارزي املاحظهدر رژیم ارزي ثابت با تغییر قابل 

ی اثر منفی داشته و منجر به کاهش تولید رنفتیغصادرات  ژهیوبهروي صادرات  هامیتحر، شدهتیریمدشناور 
 شده است.

 
 . اثر شوك پولیج

درصد) تحت رژیم  05/0وك در رشد اسمی پایه پولی به میزان یک انحراف معیار (با ایجاد یک ش
 و ثابت، تورم افزایش یافته است. شدهتیریمدارزي شناور 

کاهش نرخ بهره حقیقی، میزان مصرف نیز از طریق معادله اولر  لیبه دلبا ایجاد شرایط تورمی،  
رف در برابر مص هاآن اندازپسف خانوارها، مطلوبیت نهایی یابی مصریابد؛ زیرا در فرایند بهینهافزایش می

 دهشتیریمدآن مصرف خصوصی در رژیم شناور  جهیدرنتدهند که کاهش یافته و مصرف خود را افزایش می
 یابد. افزایش می

 آن نرخ تسهیلات کاهش تبعبهافزایش در عرضه پول منجر به کاهش قیمت آن یعنی نرخ بهره شده و 
گذاري در تولید افزایش خواهد یافت و تقاضا براي تسهیلات و تمایل براي سرمایه رونیازاافت. خواهد ی

رشد  و ثابت شدهتیریمداین شوك، تولید در هر دو رژیم شناور  جهیدرنتشود. تولید بیشتر می جهیدرنت
 داشته است.
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 شدهتیریمدهاي ثابت و شناور اثر شوك پولی بر متغیرهاي اقتصادي در رژیممقایسه  .4 نمودار
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 گیريو نتیجهبحث و 
در  شدهتیریثابت و شناور مد يارز میبر تورم در دو رژ ي خارجیاهاثر شوك سهیمقاله به مقا نیا

د براي یک اقتصا هاآناین مطالعه با توجه به مطالعات داخلی و خارجی و بسط  پرداخته است. رانیاقتصاد ا
) براي اقتصاد ایران طراحی شد. سپس DSGEباز و نفتی و بر مبناي مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی (

خطی کردن معادلات، مقادیر پارامترها بر اساس -یابی و استخراج معادلات اصلی و لگاریتماز طریق بهینه
سازي در مدل استفاده شد. در مرحله بعد نتایج شبیهنتایج مطالعات مختلف برآورد و از طریق کالیبره براي 

 ی و شوك پولی موردالمللنیبي هامیتحرتوابع واکنش آنی متغیر تورم در پی شوك نرخ رشد اسمی ارز، 
 تحلیل و بررسی قرار گرفت.

ر د اثر شوك نرخ رشد اسمی ارز بر تورم دهدیماز تفسیر نمودارهاي واکنش آنی نشان  شدهاستخراجنتایج 
، تورم شدهتیریمدهر دو رژیم ارزي مثبت است. در رژیم ارزي ثابت، شوك ارزي در مقایسه با رژیم ارزي شناور 

ي هامیرژر تر دگرفته مبنی بر تورم پایینرا به میزان کمتري افزایش داده است که این امر نتایج مطالعات صورت
ورم منجر به افزایش ت شدهتیریمدی، در رژیم ارزي شناور المللنیبي هامیتحرکند. شوك می دییتأارزي ثابت را 

که علت این رخداد آن است که در  استکه در رژیم ارزي ثابت این اثر منفی (کاهش تورم) شده است، درحالی
جی ي خارهامیتحرتا اثر شوك ناشی از  شودیمرژیم ارزي ثابت تعهد بانک مرکزي به حفظ نرخ ارز ثابت موجب 

، نرخ ارز اسمی در اثر وارد شدن شدهتیریمدکه در رژیم ارزي شناور ، منتقل شود. درحالیهامتیقتر به کم
 و افزایش نرخ ارز اسمی، افزایش تورم را به دنبال خواهد داشت. ابدییمشوك، افزایش 

 يهاشوكدر برابر وارد شدن گفت متغیر تورم در اقتصاد ایران،  توانیمبا توجه به ملاحظات فوق 
عملکرد بهتري داشته است. البته  ،شدهتیریمد، در مقایسه با رژیم ارزي شناور ثابت يارز میرژدر  یخارج

براي استفاده از رژیم ارزي ثابت، دسترسی به ذخایر ارزي  ازهاینشیپ نیترمهمباید توجه داشت که یکی از 
رآمدهاي د وانتقالنقلی و کاهش صادرات نفت و محدودیت در المللنیبي هامیتحرکه با توجه به  استکافی 

. شایان ذکر است اگرچه ایران از ستینارزي به داخل کشور، در حال حاضر این امکان براي ایران فراهم 
اعلام کرده  شدهتیریمدیی است که رژیم نرخ ارز خود را در قوانین برنامه توسعه، شناور کشورهاجمله 
که همواره ترس از شناوري  دهدیمي گذشته نشان هاسالي ارز طی هانرخوند تغییرات ر حالنیباااست، 

ي تورم، استقلال بانک گذارهدفي از میخکوب نرخ ارز وجود داشته و با وجود آنکه اوهیشو گرایش به 
آید، این می حساببه شدهتیریمدالزامات رژیم ارزي شناور  نیترمهممرکزي و نهایتاً تعدیل نرخ ارز از 

با توجه الزام قانونی مقام  تیدرنهاي گذشته کمتر مورد توجه دولت واقع شده است. هاسالموضوع طی 
نیازهاي این رژیم ارزي شامل شود پیش، پیشنهاد میشدهتیریمدپولی به اجراي رژیم ارزي شناور 

 تري درعملکرد مناسب منظورهبگذاري تورم، استقلال بانک مرکزي و رعایت دامنه نوسان نرخ ارز را هدف
 قرار دهد.  مدنظرکنترل تورم 
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 پیوست: معادلات خطی مدل

 معادله اولر مصرف 
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 منابع
 دهستفاا با انیرا داـقتصدر ا ولیـپ تـسیاس لـتحلی). 1390( .داتسا هنیر ،قریشیو  یدوجا ،یبهرام

 .1-22 )،1(5، دياـقتصا زياـسلدـم. فیداـتص يپویا عمومی دلتعا لمد یکاز 
ــین ،توکلیان ــلی ابرقوییو  حس ــاد کلان و رژیم هاي )1395. (وجیهه ،افض ــه عملکرد اقتص . مقایس

 .81-125)، 61(16پژوهشنامه اقتصادي،  ).DSGEمختلف ارزي با رویکرد (
). سیاست پولی بهینۀ رمزي و 1401حسن. ( ،حیدري ا ورض ،نجارزاده ؛محمدجواد ،خسروسرشکی

صاد نفتی (مورد ایران) DSGE نظام ارزي در قالب الگوي سب با اقت صادي . متنا صلنامه مطالعات اقت ف
 .9-46)، 42(11 ،کاربردي ایران

س ،ییرجا سفند آباد یجلالی؛ نعلیح سن ،يرود ندهیزا و دیعبدالحم دیس ،يا س. )1399( .مح  یبرر
ی تصــادف يایپو یبا اســتفاده ازمدل تعادل عموم رانیو تورم در اقتصــاد ا دیبر شــکاف تول يارز يهاتکانه

)DSGE .(9 ،يفصلنامه راهبرد اقتصاد)263-292 )،35. 
 یکارزي در  فـــمختل ياـــیمهرژ یابی. ارز)1393( ضا.رحمدا ،نائینی جلالیو  شیرین ر،تبا يصلو

 .3-23 ،)2(19 ،جهدبوو  يیزربرنامه. کوچک زبا دقتصاا
صر. ( ضا و خیابانی، نا سید احمد ر شهبد؛ جلالی نایینی،  ). تکانه خارجی، تغییرات 1401صیقلانی، 

فصلنامه برنامه ریزي و بودجه، نرخ ارز و نقش کالاهاي واسطه اي در توضیح رکود تورمی در اقتصاد ایران. 
27)2 ،(50-3. 

شورها يهامیرژ يبندبه طبقه ینگاه ).1394عاطفی منش، رویا. ( سازمان همکار ينرخ ارز در ک ضو   يع
 .5-32)، 10(3 ي،و اقتصاد یمال هايیاستفصلنامه س. رانیا يارز میرژ يبرا ییهاهیو توص یاسلام

سی شیروان ،تقی پور و مهدي ،پدرام ؛فرزانه ،عبا ست . مدل)1399. (انو سیا شار بازار ارز در  سازي ف
صاد ایران با رویکرد تعادل عموم صادفیپولی اقت ستپژوهش. ی پویاي ت سیا صادي، ها و  )، 96(28هاي اقت

218-163. 
صادق، محمودزاده صاد ا يبرا نهیبه يانتخاب نظام ارز .)1395( .هیسم ،یمحمود و  د: کریرو رانیاقت

DSGE .132-162)، 1(52 ،ياقتصاد قاتیتحق. 
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