
0514بهار و تابستان ،  31 ، پیاپی1 ، شمارة سی و سومدوره جدید، سال  ، مالی اقتصاد پولی  
https://danesh24.um.ac.ir 

 

: رانی ا یکلان اقتصاد  یرهایاز متغ یبر منتخب ینگی و خلق نقد یارز یهااستیس ریتاث
 رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی

 

 موسوی  سید افشین

 دانشجوی رشته اقتصاد، واحد اصفهان )خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران 

   قبادی سارا

 دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران استادیار گروه اقتصاد، واحد اصفهان )خوراسگان(،

 حافظی  بهار

 دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران استادیار گروه اقتصاد، واحد اصفهان )خوراسگان(،

 گودرزی فراهانی  یزدان

 .استادیار گروه اقتصاد اسلامی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه قم، قم، ایران
 

 https://doi.org/10.22067/mfe.2025.92415.1521     نوع مقاله: پژوهشی     

 

 چکیده  

ی بود. برای این منظور از کلان اقتصاد  یرهایمتغمنتخبی از  بر    ینگیو خلق نقد  یارز  های است یسهدف مقاله حاضر بررسی اثر  

اثر شوک  1402-1370اطلاعات دوره زمانی   استفاده شد. در راستای تحلیل  فراوانی فصلی  تعادل عمومی بر اساس  از مدل  ها 

امر باعث شده    نیوجود داشته است که هم  در اقتصاد ایران  سیاست ارزی و پولی  یهمواره وابستگپویای تصادفی استفاده شد.  

مطرح باشد. در واقع و بر اساس  یاقتصاد گذاراناستیس یعمده برا یهااز چالش یکیعنوان در کشور به ذکر شده  یهااستیس

ق شمنت  یآمارها بخش  شده،  ارز  یاملاحظه  ابلر  منابع  از  بودجه  مصارف  حساب   یاز  از  برداشت  و  نفت  صادرات  از  حاصل 

مرکز  شودیم  نیتام  یارز  ره یذخ بانک  خر   ریناگز  یکه  نت  دیبه  در  و  افزا  جه یارز   چنین هم.  شودیم  یپول  هیپا   شیآن 

 یها استی س  یاثرگذار  یچگونگ  ییبه شناسا  ازین  یثبات اقتصاد  جادیجهت ا  قی دق   یزیربرنامه  ی برا  یبخش پول  گذاراناستیس

. در این مطالعه به بررسی اثر سیاست ارزی از کانال تغییر در نرخ ارز و اثر سیاست پولی از هستند  ینفت  یبا توجه درآمدها  یپول

بیانگر این بود که شوک سیاست  کانال خالق نقدینگی بر منتخبی از متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته شد. نتایج بدست آمده 

ارزی نسبت به شوک خلق نقدینگی منجر به افزایش بیشتری در تورم شده و از سوی دیگر کاهش در مصرف و درآمد را در پی 

 داشته است.  
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 مقدمه 

شوند که در اختیار بانک مرکزی قرار گرفته  های ارزی و پولی به عنوان دو ابزار قدرتمند تلقی میسیاست

موثر  ارز  نرخ  بر  بهره  نرخ  و  پول  در رشد حجم  تغییر  پول،  در حجم  تغییر  از طریق  پولی  سیاست  است. 

گذاری پولی و ارزی به صورت همزمان از وظایف بانک مرکزی تعریف شده است. به همین دلیل سیاست

صاحب سیاستاست.  اثرگذاری  چگونگی  در  اقتصادی  اقتصادی  نظران  متغیرهای  بر  ارزی  و  پولی  های 

دیدگاه  از  متفاوت  کاملا  ارزی  و  پولی  سیاست  به  ها  کینزین  اتکای  و  نگرش  دارند.  نظر  اختلاف 

 (. Gudarzi Farahani & Merabirad, 2013ها بوده است )کلاسیک

دهد متفاوت بوده است. افراد معمولاً بانک چه در واقع رخ میتلقی افراد از پول و چگونگی خلق آن با آن

شود، چه معمولاً تصور میدانند، اما بر خلاف آنمرکزی و به بیان دیگر حاکمیت را عرضه کننده پول می

در نظام  های تجاری و یا مردم بوده است.  های بانک مرکزی و بانکتغییرات در عرضه پول ناشی از فعالیت

کشورها   ی بانکدار در  که  پولبانک  استحاکم    ا یدن  یمتعارف  خلق  امکان  و  قدرت  بخش    داشته  ها  و 

پول  یادیز تولو صاحبان کسب   یاقتصاد  نیکه توسط فعال  یاز  از مردم مورد   یبرخ  و  دکنندگانیوکار و 

 ج ی را  یف تلقلابرخ  ها بانک  . نسبت دادن نهاد خلق پول بهشودیها خلق متوسط آن   رد،یگیاستفاده قرار م

به متقاض   رفتهیپذ  سپرده   مردم را به عنوان  یهااست که پول   یها به عنوان واسطه مالبانک وام    انیو آن را 

بانکدهدیم ه .  به  وام  انیعنوان سپرده مشتر  چیها  از س  دهند ینم  را  استفاده  با  به    ی جزئ  ره یذخ  ستمیبلکه 

 .(McLeay et al., 2014) کنندیخلق م دیهنگام پرداخت وام پول جد

،  (2015فیدرموک و همکاران )  ازجملهتحقیقات بسیاری  در    ،اقتصاد کلان  یبانک برا  ینگی نقش خلق نقد

است.    شده یبررس (2019)  رضازاده و همکاران (  2018)  دیویدف و همکاران( و  2017)  برگر و همکاران 

م  ن یانتایج   نشان  نقد  دهد یمطالعات  خلق  تول   ی نگیکه  اقتصاد  د یبا  رشد  هم  ی و  نوسانات چرخه    ن یچنو 

( و  2017)  دیاز و هوانگ،  (2016)  برگر و همکاران(،  2014ارتباط مثبت دارد. هورا و همکاران )  یتجار

کاوا )  فانگا  همکاران  بررس2017و  نقد  کنندیم  ی(  خلق  چگونه  تأث  ینگی که  خاص    یهای ژگیو  ریتحت 

  ی برا   ینگی که خلق نقد  دهد ینشان مها  آن   یهاافتهی.  ردیگیم  ی قراراسی و اقدامات س  ینظارت  ط یبانک، مح

ژنگ و همکاران    .بالاتر است،  تریقو  یشرکت  تیحاکم  یهاسمیتر و مکانکم  هینسبت سرما  اب  ییهابانک

در2019) ب  ندافتی(  رابطه  م  ینگینقد  خلق  ن یکه  به  بانک  احتمال شکست  دارد  آن   هیسرما  زانیو  . بستگی 

 رات ییازجمله تغعوامل متعددی    ریتحت تأث  ی نگیکه خلق نقد  دهدیمطالعات نشان مبرخی   ،نیعلاوه بر ا

کمکینظارت س  یمال  یها،  می  سپرده   مه یب  یهاستمیو  اما(Kim & Lim, 2022)  ردیگقرار  مطالعات   ؛ 
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 یپول   ی هااستیس  ر یتحت تأث  شودیمتصور   کهچنانآن که خلق نقدینگی   اندده یرسدیگری نیز به این نتیجه  

 د. ریگینمقرار 

 ی،نگ ینقد  خلق روند  که    اندنموده در مطالعه خود مطرح    (2009)؛ برگر و بومن (2002)کاشاپ و همکاران  

نقد م بانک  ینگیذاتاً  کاهش  را  آن   دهدیها  رو  انواع  معرض  در  را  و    ینگینقد  یهابحران   و   هاسکیها 

  ی ها ممکن است حاوبانک   ینگینقد  خلق   روند  کنندیمچنین مطرح  این مطالعات هم .دهدبانکی قرار می

رکودها  یاطلاعات مآن   یهاافته ی  کهیبطورباشد.    نده یآ  ی درباره  نشان  از    یناش  ینگینقد  خلق  دهدیها 

، به  شود یچنان منجر به رکود مو هم کندیچهارفصل قبل از رکود شروع به کاهش م باًیتقر ،یترازنامه بانک

بانک   یمعن  نیا به  که  م  ینگینقد  خلقها شروع  و رکود  بحران  از  اساس    .کنندیقبل  این  توجه  بر  بایستی 

در   که  اقتصادی  شود  متغیرهای  با  ارزی  و  پولی  های  بین سیاست  ارتباط  وجود  خصوص  مهم  نکته  چند 

 : (Kim & Lim, 2022)دارد

دارایی -1 بازار  با  مقایسه  در  کالا  میبازار  تعدیل  کندی  به  ارز  نرخ  و  کالاها  ها  قیمت  یعنی  شود، 

 چسبنده هستند.  

 نوسانات نرخ ارز با انتظارات عقلایی سازگار است.  -2

با تحرک ناقص سرمایه، نرخ بهره داخلی برای یک اقتصاد باز کوچک بایستی برابر با نرخ بهره   -3

برون صورت  به  )که  میجهانی  تعیین  علاوه زا  به  باشد،  شود(  ملی  پول  کاهش  انتظاری  نرخ  ی 

های داخلی و خارجی جبران یعنی تغییرات نرخ ارز انتظاری توسط تفاوت نرخ بهره بین دارایی

 شود. می

بازار  تقاضای پول حقیقی بستگی به نرخ بهره داخلی )که در جایی تعیین می -4 شود که تعادل در 

 شود( و درآمد ملی حقیقی که ثابت است دارد.  پول داخلی برقرار می

فروض این  به  توجه  کوتاه   ، با  قیمت در  به  توجه  با  و سطح  مدت  ثابت  حقیقی،   مشخصهای  ملی  درآمد 

ی آن تعادل در بازار شودکه به واسطهافزایش در عرضه پول )حقیقی( منجر به کاهش نرخ بهره داخلی می

مدت منجر در واقع اعمال سیاست پولی از کانال نرخ بهره و انتظارات در کوتاه شود.  پول داخلی حفظ می

ارز می نرخ  افزایش در  نیازمند  از آنشود.  به  بلندمدت  تعادل  با    تعدیلجا که  ارزش پول ملی )در مقایسه 

-یافته و در بلندمدت کاهش میمدت جهش  یابد )یعنی در کوتاه نرخ ارز کاهش  باید  ،  استسطح اولیه(  

ا انتظارات عقلایی است، زیرا نرخ ارز مسیری را  مدت، کاملاً سازگار ب(. این جهش نرخ ارز در کوتاه یابد

 رود.  کند که انتظار آن میدنبال می 
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منشأ   اولاً  دارد.  وجود  تحلیل  این  در  ارزشمند  نکته  در   تغییرات چند  که  است  کالاها  قیمت  در  ارز  نرخ 

ها و  مدت نسبتاً ثابت است. به عبارت دیگر، فرض اساسی در این مدل آن است که در بازار داراییکوتاه 

شود و به سطح تعادل  تر از بازار کالاها است. ثانیاً نرخی که با آن نرخ ارز تعدیل مینرخ ارز، تعدیل سریع

برمی تعدیل بلندمدت خود  پول  به حجم  واکنش  قیمت در  با آن سطح  دارد که  به سرعتی  بستگی  گردد 

ها و کاهش متناسب در نرخ شود. سرانجام، در بلندمدت انبساط پولی منجر به افزایش متناسب در قیمتمی

 . (Kim & Lim, 2022) شودارز می

های انتقال اثر یک سیاست پولی از کشوری به کشور دیگر است. در قالب  ترین راه کانال نرخ ارز از مهم

تواند از طریق تغییر قیمت نسبی کالاهای  یک نظام نرخ ارز شناور، یک سیاست پولی در یک کشور می

مدت نتیجه تغییرات در خالص صادرات کشورها، منجر به تغییرات کوتاه   داخلی به کالاهای خارجی و در

تولید شود. اقتصاددانان  در  از طریق افزایش    براساس چهارچوب و آرای  کینزی، کاهش ارزش پول ملی 

باعث تقاضای کل  افزایش  و  می  خالص صادرات  تولید  تنها یک شرط لازم  افزایش  مسأله  این  اما  شود، 

پول  قدرت  کاهش  بودن  انبساطی  مثال،    برای  برای  کافی؛  نه  است،  باعث  ملی  ملی  پول  ارزش  کاهش 

چنین  تواند به انقباض منحنی عرضه کل اقتصاد منجر شود. همشود و میمی  های وارداتیتر شدن نهاده گران

گذاری که جزء مهمی ازتقاضای کل است، منجر شود. بنابراین، تأثیر خالص این  سرمایه  تواند به کاهشمی

  عنوان یک مسأله تجربی در بین اقتصاددانانتولید به لحاظ تئوری )نظری( مبهم بوده و هنوز به  سیاست بر

 انتظار  های اسمی وجود نداشته باشند، اینبرقرار باشد و چسبندگی  مطرح است. اگر شرایط مارشال ـ لرنر

به  داخلی  پول  ارزش  کاهش  که  دارد  شود   وجود  منجر  صادرات  خالص  طریق،  از   و   رونق  را    این  تولید 

نتیجه در  و  دهد  که افزایش  است  صادق  مادامی  مسأله  این  شود.  منجر  انبساطی  اثرات  به  منفی   ،  تأثیرات 

اثر افزایش نرخ ارز   کاهش ارزش پول داخلی به اثرات مثبت آن سلطه نداشته باشد. عوامل انقباضی بودن

های اولیه، مشکلات موجود در نهاده   عبارتند از: کاهش میزان جذب داخلی، افزایش هزینه واردات مواد و 

صادرات، تغییر توزیع درآمد )به نفع صاحبان   های لازم در بخشها و ظرفیتزیرساخت نبود و  طرف عرضه

مانند  انقباضی  مالی  اثرات  دیگر  و  تولید(  پرداخت  عوامل  تراز  بر  وارد  به  تأثیرهای  مربوط  مشکلات  ها، 

مورد این مسأله وجود دارد که    ای درهای قابل ملاحظهاما نظریه...    حساب سرمایه، کاهش اعتماد تجاری و 

کاهش ارزش پول ملی تفوق دارد. شواهد تجربی بیان کننده نتیجه روشن   کدام یک از اثرات مثبت یا منفی

  توان نتایج مختلفی را به نیست و بسته به نمونه مورد بررسی و مدل انتخاب شده می  و مشخصی در این زمینه 

 . (Sadeghi Shahadani et al., 2013)  دست آورد
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چنین سیاست  های ارزی از کانال تغییر در نرخ ارز و هممساله اصلی در مطالعه حاضر بررسی اثرات سیاست

پولی از طریق خلق نقدینگی در سیستم بانکی بر متغیرهای کلان اقتصادی در ایران است. در این راستا از 

در این مطالعه اثر   شود.یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی به منظور ارزیابی اثرات سیاستی استفاده می

شوک نرخ ارز و خلق نقدینگی بر منتخبی از متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، نرخ بهره، تولید،  

 مصرف و سرمایه گذاری مورد ارزیابی قرار گرفته و اثر شوک سیاست پولی و ارزی مقایسه خواهد شد.

بررسی   به  ادامه  پنج بخش تشکیل شده است. در  از  پیشین  ادبیات تحقیق و  ساختار مقاله حاضر  مطالعات 

تحقیق پرداخته شده   روش شناسیانجام شده درمورد موضوع تحقیق پرداخته شده است. در بخش سوم به  

گیری  است. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد گردیده است. در نهایت در بخش انتهایی به نتیجه

 سیاستی پرداخته شده است.  های و ارائه پیشنهاد

 پیشینه پژوهش  

تواند مسائل و مشکلاتی را برای  نرخ ارز یک متغیر کلیدی است که عدم توجه به مدیریت شایسته آن می

اقتصاد هر کشوری در ابعاد گوناگون ایجاد کند که اقتصاد ایران نیز از این موضوع مستثنی نیست. نرخ ارز 

بیانگر شرایط اقتصادی کشور بوده و عاملی برای مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل است. در این بین، 

های ارزی مناسب با توجه به بستر اقتصادی هر کشور، توسط سیاست گذاران آن کشور انجام  اتخاذ سیاست

به ناچار قیمت ارز بر اساس می شود. در ایران، چون عرضه ارز در انحصار دولت و بانک مرکزی است، 

نف عرضه و تقاضا تعیین نمی ارزی دولت را افزایش میشود. افزایش درآمد  این  ت، درآمدهای  از  دهد و 

های مصنوعی را به اقتصاد ای از توان واقعی اقتصاد ایران نبوده و مجموعه ای از قیمترو، قیمت ارز نشانه 

 کند. تحمیل می

نرخ ارز بر رشد تولید و تقاضای کشور و برخی متغیرهای دیگر موثر است؛ به صورتی که امروزه بحث بر 

سیاست و  ارز  نرخ  اثرگذاری  بهینه  و  مطلوب  میزان  میسر  صورت  ارزی  انتخاب های  رو،  این  از  گیرد. 

ای که منجر به استقرار سیستم مناسب نرخ ارز شود،  های ارزی با توجه به شرایط اقتصادی، به گونهسیاست

تواند راهی برای نیل به رشد و توسعه باشد، بلکه به نوبه خود بر عوامل کلان دیگر نیز اثرگذار  نه تنها می

توان  تر میواسطه پیچیدگی روابط میان متغیرها و نیز شرایط زمانی و مکانی، کمه  خواهد بود. در اقتصاد ب

رسد مقوله ارتباط نرخ ارز با تولید ملی و اشتغال، تراز تجاری،  یک نسخه جهان شمول پیچید که به نظر می

 . (Gudarzi Farahani et al., 2020)  تورم، بازار سرمایه و رشد اقتصادی نیز از این دست باشد

چنان به  های پول در ادبیات اقتصاد کلان موضوع جدیدی نیست و همنقش نرخ ارز در مورد اتخاذ سیاست

محسوب   2007-2008عنوان یک موضوع قابل بحث در بین اقتصادانان به خصوص در شرایط بحران مالی  
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تبیین نقش سیاست پولی برای شرایط بسته بودن اقتصاد داشتهمی اند.  شود. اکثر مطالعات گذشته سعی در 

برای مثال در قانون ساده تیلور، نرخ بهره به عنوان یک ابزار پولی تابعی از شکاف تولیدی و تورم است. بر  

شود که تنها یک سطح قیمت در بازار این اساس، نقش نرخ ارز در این قانون نادیده گرفته شده و فرض می

تأثیر شوک تحت  هم  آن  و  دارد  ندارد. وجود  قرار  دنیا  اقتصادهای  دیگر  طرف  از  اقتصاد  به  وارده  های 

آورد و نقش مستقیمی برای نرخ ارز در این  بنابراین اقتصاد بسته شرایط ثبات و حداکثر رفاه را به دست می

نظر   در  سیاستی  واکنش  توابع  در  نمیاقتصاد  درجه گرفته  دارای  اقتصادها  واقعی،  در جهان  اما  های  شود؛ 

می تأثیر  یکدیگر  از  و  هستند  بودن  باز  از  سیاستمتفاوتی  بنابراین  و  ارز پذیرند  نرخ  از  متأثر  پولی  های 

دهند که هستند. مطالعات زیادی پیشنهاد به وارد کردن نرخ ارز در توابع واکنش سیاستی کرده و نشان می

برد. های پولی داراست و رفاه عوامل اقتصادی را بالا میای در عملکرد سیاستدهنده   نرخ ارز نقش بهبود

های نسبی )کالاهای داخلی و خارجی( بر تقاضا  علاوه بر این نرخ ارز از طریق تحت تأثیر قرار دادن قیمت

 . (Gudarzi Farahani & Adeli, 2022) نیز مؤثر است 

قیمت و  بهره  نرخ  بر  پول  از طریق عرضه  پولی  اثر سیاست  نیز  ارز  نرخ  بر  نهایت  اثر می گذارد که در  ها 

کلان   متغیرهای  با  ارز  نرخ  و  پولی  سیاست  بین  رابطه  که  تجربی  مطالعات  از  بسیاری  گذاشت.  خواهد 

کنند: گروه اول بررسی ها را به سه گروه تقسیم میاند در حالت کلی رابطه بین آناقتصادی را بررسی کرده 

گذاری تورم، از طریق مقایسه نرخ تاثیرپذیری در تغییر در میزان تاثیر پذیری نرخ ارز بعد از انطباق هدف

با هدف را در  گذاری تورم و هدفکشورهایی  ارز  نرخ  نوسان  نتایج  است. گروه دوم  غیرتورمی  گذاری 

هدف با  هدفکشورهایی  و  تورم  تورگذاری  غیر  میگذاری  مقایسه  سیاست  م  واکنش  سوم  گروه  کند. 

 کند.های نرخ ارز قبل و بعد از تطبیق نظام هدف گذاری تورم را ارزیابی میپولی به حرکت

بانک  نقدینگی  خلق  اندازه مسئله  چگونگی  و  همها  و  آن  بر گیری  آن  منفی  و  مثبت  پیامدهای  چنین 

بحث  و  مهم  بسیار  موضوع  یک  اقتصادی  صاحب   متغیرهای  میان  در  است  برانگیز  بوده  اقتصادی  نظران 

، مطالعات متعددی در این زمینه صورت گرفته است که 2008های مالی و بانکی  که بعد از بحران طوریبه 

به  میاز  مطالعات  این  )روزترین  چاتارجی  مطالعه،  به  )(2018توان  بومن  و  برگر  و    ،(2017،  دیویدوف 

( و دیویدوف و  2017(، برگر و سدونوف )2015و در مطالعات فیدرموک و همکاران )(  2021همکاران )

-تولید و رشد اقتصادی و هم  دهد که خلق نقدینگی بااشاره کرد؛ این مطالعات نشان می  (2018همکاران )

دارد مثبت  ارتباط  تجاری  چرخه  نوسانات  تبدیل  هابانک   .چنین  وام دارایی  با  مانند  نقد  غیر  های  های 

 .کنندهای دیداری، در ترازنامه خود نقدینگی ایجاد میهای نسبتاً نقد مانند سپرده بلندمدت به بدهی 
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( همکاران  و  با  2023پکانی  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  بانکی  سیستم  در  نقدینگی  خلق  اثر  بررسی  به   )

 تها پرداختند. در این مطالعه از اطلاعا استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی از کانال ترازنامه بانک 

زمانی   بازه  که    2020-1990آماری  بود  این  بیانگر  شده  برآورد  مدل  از  آمده  بدست  نتایج  شد.  استفاده 

 شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی منجر به افزایش در نرخ تورم، حجم پول و تولید شده است. 

( به بررسی رابطه بین سیاست پولی و شوک اطلاعات با نرخ ارز پرداختند. در 2022گروندلر و همکاران )

زمانی   بازه  اطلاعات  و  برداری  از یک خودرگرسیون  مطالعه  بدست    2018-1990این  نتایج  شد.  استفاده 

 آمده بیانگر این بود که شوک سیاست پولی منجر به جهش در نرخ ارز شده است. 

( به بررسی اثر شوک سیاست پولی بر نرخ ارز در کشورهای نوظهور پرداختند. در این  2022کیم و لیم )

استفاده شد. نتایج   2016-1995مطالعه از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پنلی و اطلاعات بازه زمانی  

بدست آمده بیانگر این موضوع بود که شوک سیاست پولی منجر به افزایش در نرخ ارز در این گروه از  

 کشورها شده است.

( همکاران  و  بدین  2021دیویدوف  پرداختند.  سیستمیک  ریسک  و  نقدینگی  خلق  بین  رابطه  بررسی  به   )

بازه زمانی   بانکی آمریکا در  آماری فصلی سیستم  اطلاعات  از  در  استفاده   2016-2003منظور  است.  شده 

ارزش  از  استفاده  با  سیستمیک  پیوند  و  و  دنباله  ریسک  به  سیستمیک  ریسک  تجزیه  از  پس  مطالعه  این 

های پنلی پرداخته  حدی، به بررسی تأثیر شاخص خلق نقدینگی بر ریسک سیستمیک در قالب روش داده 

به  نتایج  دردستشد.  اندازه،  کنترل  صورت  در  که  بود  این  بیانگر  نسبت  آآمده  مالی،  تامین  ساختار  مد، 

چنین نشان  برقرار کرد. نتایج همتوان ها یک رابطه منفی بین خلق نقدینگی و ریسک دنباله میسرمایه بانک

کند. به طور های شدید در سیستم مالی تقویت میداد که خلق نقدینگی، پیوند سیستمیک بانک را با شوک 

دهند،که خلق نقدینگی ممکن است پیامدهای مهمی برای ثبات مالی های این پژوهش نشان میکلی، یافته

 و نظارت احتیاطی موسسات مالی داشته باشد.

( همکاران  و  این  2020گورکایناک  برای  پرداختند.  ارز  نرخ  لنگر  تحت  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  به   )

های پویا استفاده گردید. نتایج بدست  و روش  2018-1994منظور از یک مدل کینزین جدید و بازه زمانی  

 شود. گیرانه منجر به جهش در نرخ ارز میآمده از این مطالعه نشان دهنده این بود که سیاست پولی غافل

های  های پولی در دوره بحران ها و سیاست( به بررسی ارتباط میان خلق نقدینگی بانک2017برگر و بومن )

دهد که خلق نقدینگی که با استفاده از اقلام خارج از ترازنامه  آمده نشان میدستمالی پرداختند. نتایج به 

می به انجام  بحرانپیششوند،  میبینی  کمک  اقتصادی  رکود  و  مالی  آنهای  که کنند.  دریافتند  ها 
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بانک سیاست نقدینگی  تأثیرات بسیار کمی در خلق  های متوسط و بزرگ در دو زمان عادی و  های پولی 

 بحران دارند.

( به بررسی افزایش نرخ ارز و تأثیر آن بر برخی متغیرهای کلان اقتصادی ایران در 2022داودی و سزاوار )

های ترکیبی تواتر شرایط تحریم پرداختند. به این منظور، از یک الگوی اقتصادسنجی کلان با رویکرد داده 

متفاوت استفاده شده است. الگوی مذکور، بر اساس مبانی نظری اقتصادی و با توجه به حقایق آشکار شده 

اند.  برآورد شده  1396تا  1338های های سری زمانی در محدوده سالاقتصاد ایران، تصریح و به کمک داده 

دهندگی بهتری نسبت به  تر، قدرت توضیح جا که الگوی مورد مطالعه به جهت داشتن اطلاعات کاملاز آن

مدل میسایر  انتظار  دارد،  زمانی  سری  دقیقرهای  ارزیابی  امکان  که  سیاستود  از  داشته  تری  ارزی  های 

بخش  دارای  الگو،  سرمایهباشد.  و  مصرفی  مخارج  تولید،  اشتغال،  های  دولت،  خارجی،  تجارت  گذاری، 

از شبیه پول و قیمت  نتایجی که  به  با توجه  این،  الگو  ها است. علاوه بر  سازی پویای الگو حاصل گردید، 

 تواند نماینده مناسبی از سازوکار اقتصاد ایران باشد.  می

)  فراهانی   گودرزی عادلی  پرداختند.  2022و  ایران  در  ارز  نرخ  جهش  و  پولی  سیاست  رابطه  بررسی  به   )

های فصلی بر اساس فراوانی داده   1368-1399منظور آزمون مدل تجربی تحقیق از اطلاعات دوره زمانی  به 

( استفاده شد. بر این اساس در قالب دو نظام ارزی ثبات و شناور  GMMو روش گشتاورهای تعمیم یافته ) 

با استفاده از فیلتر هودریک   پرسکات محاسبه شده و تأثیر سیاست    –میزان جهش و انحراف در نرخ ارز 

آمده نشان داد که سیاست پولی دستپولی و متغیرهای کلان بر جهش نرخ ارز محاسبه شده است. نتایج به 

شود و این موضوع در نظام ارزی شناور ز میمنجر به افزایش در جهش نرخ ارز و ایجاد انحراف در نرخ ار

همبازه  است.  بوده  شدیدتر  ثابت  ارز  نرخ  نظام  به  نسبت  تأثیر ای  تولید  شکاف  که  داد  نشان  نتایج  چنین 

برآورد شده، معنی اساس ضریب  بر  از سوی دیگر  است.  داشته  ارز حقیقی  نرخ  انحراف  بر کاهش  داری 

 شود.مشاهده شد که انحراف نرخ تورم منجر به افزایش انحراف نرخ ارز حقیقی می

( همکاران  و  افزوده 2022تقوی  ارزش  لحاظ  با  ارز  نوسانات  و  پولی  سیاست  نامتقارن  اثرات  بررسی  به   )

بهادار تهران پرداختند.   اوراق  بر بازده سهام بورس  نامتقارن متغیرهای کلان و    این مطالعهاقتصادی  اثرات 

وقفه  با  خودرگرسیون  رویکرد  از  استفاده  با  را  ایران  سهام  بازده  بر  اقتصادی  افزوده  گسترده ارزش  های 

مورد بررسی قرار  1399-1380های سری زمانی سالانه طی دوره گیری از داده ( با بهره NARDLغیرخطی )

های نرخ ارز، که اثر شوک بودن مدل برآوردی است بدین صورت داده است. نتایج تحقیق بیانگر غیرخطی

کوتا در  سهام  بازده  بر  افزوده  ارزش  و  نقدینگی  افزایش  ه حجم  است.  نامتقارن  بلندمدت  و  مدت 
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ترتیب  درصدی شوک یک به  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  بر   69/19و    87/2های  معنادار  و  مستقیم  به صورت 

 95/16های مثبت و منفی حجم نقدینگی نیز به ترتیب به میزان  بازده سهام مؤثرند. یک درصد تغییر شوک 

به صورت مستقیم و معنادار بر بازده سهام تأثیر دارند. تأثیر نامتقارن ارزش افزوده اقتصادی نیز به    12/4و  

 عنوان معیار حساب ملی بر بازده سهام مستقیم و معنادار است. 

بانکی 2021نوفرستی و همکاران ) اثر تغییر نرخ ارز بر متغیرهای اقتصادکلان از طریق سیستم  به بررسی   )

به ارزیابی اثرات تغییر نرخ ارز از طریق عملکرد سیستم بانکی بر متغیرهای کلان    این مطالعهپرداختند. در  

نوار  توزیعیهای  باوقفه  همبسته به روش خود  1396-1352اقتصادی طی دوره   ای پرداخته  کرانهبا رویکرد 

دار  های مدتها و سپرده دهد افزایش نرخ ارز، از مسیر مطالبات غیرجاری بانکشده است. نتایج نشان می

بانکی می گردد. از سوی دیگر افزایش نرخ ارز، از مسیر وضعیت  موجب کاهش میزان اعتباردهی سیستم 

به  بر میزان اعتباردهی بانک  ها تاثیر مثبت باز ارزی و حساب سرمایه بانک با توجه  ها دارد که در مجموع 

سپرده  و  غیرجاری  مطالبات  تغییر  منفی  اثر  ارز  نرخ  افزایش  با  مدت نتایج،  قویهای  مثبت  دار  اثر  از  تر 

گذاری  چنین روند کاهشی میزان اعتباردهی سیستم بانکی تاثیر منفی بر سرمایهوضعیت باز ارزی است. هم

دارد. افزایش نرخ ارز از مسیر کاهش نرخ استفاده از ظرفیت تولیدی، موجب کاهش تولید ناخالص داخلی 

هممی عمومی شود.  سطح  و  نقدینگی  افزایش  به  منجر  ارز  نرخ  افزایش  پژوهش،  نتایج  به  توجه  با  چنین 

 گردد.ها میقیمت

( به بررسی رابطه بین نرخ ارز و متغیرهای کلان اقتصادی پرداختند. در 2013صادقی شاهدانی و همکاران )

شوک مطالعهاین   آثار  روش  ،  از  استفاده  با  ایران  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  ارزی  تابع    BVARهای  با 

تمام مدل   SSVS  پیشین پیشین، تابع  برآورد شده است.  تابع چگالی  اساسی  بر سه جزء  بیزین مشتمل  های 

توان  که از چه نوع تابع پیشینی در مدل استفاده شود، مینمایی و تابع چگالی پسین است و بسته به اینراست

پیش  نتایج  مطالعه  این  در  یافت.  مختلفی دست  نتایج  )به  برداری  مدل خودرگرسیون  مدل  VARبینی  و   )

( با یکدیگر SSVS-VARاز جمله تابع پیشین یادشده )خودرگرسیون برداری بیزین با توابع پیشین مختلف  

متغیرهای درون مقایسه می ملی، شاخص شود.  ناخالص  تولید  پولی،  پایه  بازاری،  ارز  نرخ  مقاله،  زای مدل 

برون  متغیر  و  این مطالعه،  قیمت  نتایج  براساس  است.  ایران  نفت خام  از صادرات  زای مدل درآمد حاصل 

زای  در مورد مقدار آتی هر یک از متغیرهای درون   SSVSهای انجام شده با استفاده تابع پیشین  بینی پیش

از روش  مدل دقیق  تابع عکس   OLSتر  از  استفاده  با  نهایت،  پیشین مینسوتا است. در  تابع  اثر و  العمل آنی 

نتایج شوک  براساس  است.  شده  برآورد  اقتصادی  کلان  متغیرهای  سایر  بر  ارز  نرخ  متغیر  بر  وارده   های 
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شود و تأثیر مثبت و پایداری  دست آمده، کاهش قدرت پول ملی باعث کاهش تولید ناخالص داخلی میبه 

 ها دارد. بر شاخص قیمت 

های پولی و ارزی بر اقتصاد ایران درچارچوب یک الگوی اقتصاد  ( به بررسی تأثیر سیاست2005نوفرستی )

از آن است که سیاست نتایج حاکی  پویا پرداخت.  پولی در اقتصاد ایران به نحو بارزی  سنجی کلان  های 

شود تا از یک سو تولید کل افزایش یابد که موجد  گذارد. یک سیاست پولی انبساطی موجب میتأثیر می

سرمایه خصوصی،  بخش  مصرف  دیگر،  سوی  از  و  است  غیر اشتغال  صادرات  خصوصی،  بخش  گذاری 

اثر اجرای سیاست ارزی از  نفتی و واردات افزایش پیدا کند که باعث رفاه و رونق اقتصادی خواهد شد. 

سازی پویای الگو موید آن  طریق تغییر در نرخ ارز اسمی رسمی ارزیابی خواهد شد. نتایج حاصل از شبیه

ارز( موجب کاهش واردات و تولید ناخالص داخلی  نرخ برابری  تنزل ارزش پول ملی )افزایش  است که 

پول   بسط عرضه  طریق  از  سیاست  این  ندارد.  غیرنفتی  بر صادرات  اثر محسوسی  انتظار  بر خلاف  و  شده 

 کند.ها را افزایش داده و شرایط تورم رکوردی را بر جامعه حاکم میاسمی سطح عمومی قیمت

نقش   مدلسازی  در  حاضر  مطالعه  در  که  است  این  در  پیشین  مطالعات  به  نسبت  حاضر  مطالعه  نوآوری 

تعادل  سیاست از مدل  استفاده  با  ایران  اقتصاد  اقتصادی در  متغیرهای کلان  بر  نقدینگی  ارزی و خلق  های 

به    DSGEعمومی پویای تصادفی   از رویکرد ذکر شده  پرداخته است در حالی که مطالعات پیشین کمتر 

 منظور مقایسه نتایج این دو سیاست پرداخته است. 

 روش شناسی  

اثر شوک س نقد  یارز  استیهدف تحقیق حاضر تجزیه و تحلیل  ایران  ینگیو خلق  تعادل    در  با رویکرد 

اقتصادی،   بنگاه های خانوار و  که اقتصاد دارای بخش شده . در این مدل، فرض استعمومی پویای تصادفی 

داده ها توضیح  گیری هرکدام از بخش. در ادامه فرآیند تصمیماستدولت، بانک مرکزی و بانک تجاری  

 .  شده است
 خانوارها 

)مانند پول حقیقی،    تقاضا برای دارایی پولی،  cبر اساس مدل حاضر، خانوار نمونه از مصرف کالای  

  )... و  بانکی  برای وی عدم مطلوبیت خواهد    مطلوبیت کسب کرده و ساعات کاراوراق دولتی، سپرده 

 داشت. 

(1                                                                                  )
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فوق،   معادله  دربرمی  در  را  یک  تا  صفر  بین  مقداری  و  بوده  خانوار  تنزیل  نرخ  دستمزد نشانگر  گیرد. 

با   برابر  با    واقعی  برابر  مقداری  دوره  هر  در  که  است  این  بر  فرض  بود.  خواهد 

واحد بهره بابت هر    گذاری کرده و در پایان دوره مورد نظر مقدار  ها سپرده در بانک  

بودجه خانوار براساس ساختار فوق را  گذاری در بانک دریافت میواحد سپرده  قید  این صورت  کند. در 

 توان به صورت زیر توضیح داد:می

(2            )

 

-. هماست ( مقدار تورم در هر دوره برابر با  2002در این معادله، بر اساس کار آیرلند )

های انتقالی  بیانگر پرداخته  و    های تولید کننده در اقتصاد  نشانگر سود خالص دریافتی از بنگاه   چنین  

را به دوره واحد پول از دوره قبل در دست دارد که آن مقدار  خواهد بود. خانوار در ابتدای دوره 

می منتقل  شده حاضر  تقسیم  سود  کار،  نیروی  محل  از  درآمدهایی  دارای  خانوار  دیگر  طرف  از  و  کند 

از  بنگاه  بهره حاصل  و  قبلاوراق دولتی خریداری شده  ها  است  دوره  بانکی    . همچنین وی  و سپرده 

 کند. واحد از پول را به دوره آتی منتقل می

 بنگاه

واسطهب کننده  تولید  همان  یا  اقتصادی  کارفرمای  حاضر،  اقتصاد  در  بعدی  است.  خش  اقتصاد  در  ای 

و نیروی کار براساس تابع کاب داگلاس زیر تولید    آلات و سرمایهماشینکارفرمای اقتصادی با استفاده از  

 ای را در هر دوره بر عهده خواهد داشت. کالاهای واسطه

(3                                                                                                              )

 

کشش تولیدی    و    نهاده کار  ،  تجهیزات و ماشین آلاتنشانگر    kپارامتر تکنولوژی،  در معادله فوق  

تولید   تولید شده نمیعوامل  بود. ستاده  بنابراین براساس کار خواهد  تواند بلافاصله تبدیل به مصرف شود 

( فرض  1999برنانکی  مقدار   شده (  نهایی  تولیدکنندگان  همان    که  یا  واسطه  تولیدکنندگان  از  را 

با قیمت   اقتصادی  با شاخص قیمت    کارفرمایان  نهایی مرکب    خریداری کرده و آن را به کالای 

که این مقدار نشان دهنده     تبدیل خواهند کرد. بر اساس این ساختار می توان نوشت که  

دارها  در این مدل فرض شده که سرمایه مقدار مارک آپ کالای نهایی به نسبت کالای واسطه خواهد بود. 
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دهد که کارآفرینان تمام سود تقسیمی به بخش مالی دسترسی دارند. این امر نشان می  بنگاه فقط از طریق  

شده  می    دریافت  مصرف  آنرا  انتظار  مورد  سود  و  دوره  کنند  در  با    tها  برابر 

یکی دیگر از تعاملات موجود در اقتصاد ضریب تنزیل است.    است که   

بانک  اعتباراتیحاضر،   از  اقتصادی  کارفرمای  که  میاست  مور ها  و  کیاکوتاکی  مطالعه  براساس  گیرند. 

می1997) فرض  محدودیت(  که  گیرنده شود  اگر  که  دارد  وجود  اقتصادی  کارفرمای  تعهدات  بر  هایی 

قرض در اقتصاد، بدهی خود به بانک را بازپرداخت نکند، در این صورت بانک قادر خواهد بود با وثیقه و  

را وصول نماید. به عبارت دیگر فرض بر آن است که بانک برای    هاتعهدی که از وی گرفته است بدهی

مبادله   هزینه  مطالباتش  فوق    وصول  شرایط  به  توجه  با  شود.  می  متحمل  را 

 با محدودیت زیر مواجه خواهد بود:  اعتباراتکارفرمای اقتصادی برای اخذ  

(4                                                                                                                  )

 

شود. معادله  گذاران بانکی تعیین میدر معادله حاضر مقداری ثابت بوده و توسط سیاست  که    شده فرض  

ای برای بانک در نظر بگیرد ناگزیر است و وثیقه  اعتباراتکند که کارفرمای اقتصادی بر اخذ  فوق بیان می

با بازپرداخت  و یا آن به بانک تضمین دهد. به عبارت دیگر، کارفرمای اقتصادی    اعتباراتکه به نوعی  را 

بگیرد. علاوه    اعتبارات تواند از بانک  های با دوام خود میدرصد از ارزش آتی دارایی  حداکثر با اندازه  

به دنبال آن است تا مقدار مطلوبیت خود را حداکثر نماید. مطلوبیت کارفرمای   براین کارفرمای اقتصادی 

کند اما اقتصادی دو بعد مهم را دربرخواهد داشت، کارفرما از مصرف بین زمانی خود مطلوبیت کسب می

ای به نام »هزینه آمد و شد« به بانک شود که این هزینه برای وی  وی باید متحمل هزینه  اعتباراتبرای اخذ  

 توان به صورت زیر نمایش داد. میرا عدم مطلوبیت به بار خواهد آورد، مطلوبیت دوره زندگی کارفرما 

(5                                                                                                          )

 

معادله   این  مسافت    در  که طی  است  مطلوبیتی  عدم  بار خواهد    نشانگر  به  اقتصادی  کارفرمای  برای 

بانک   به  وی  تا  دریافت    آورد  محدودیت  بر  علاوه  بگیرد.  وام  و  اقتصادی    اعتباراترفته  با کارفرمای 

 .استمحدودیت بودجه زیر نیز مواجه 
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(6                                                     )                       

 
می بیان  اقتصادی  کارفرمای  بودجه  و  محدودیت  )درآمد  دسترس  در  منابع  میزان  تعادل،  در  که  کند 

و دستمزد   اعتباراتگذاری در مسکن، بهره دریافتی( باید برابر با مقادیر مصارف )مصرف، سرمایه اعتبارات

اعطایی به کار( باشد. با توجه به شرایط حاضر، کارفرمای اقتصادی به دنبال حداکثر کردن تابع هدف خود  

 توان شرایط مرتبه اول را به صورت زیر نمایش داد: بر اساس قید بودجه و محدودیت وام خواهد بود، می

(7                                                                                                       )

 
(8                                                                        )

 
(9                                                                                                                        )

 
و تقاضای نیروی کار   سرمایهمعادلات حاضر نشانگر تصمیم کارفرما برای مصرف بین زمانی )معادله اولر(،  

. با توجه به شرایط حاضر، کارفرمای اقتصادی تولیدهای واسطه خود را در اقتصاد انجام داده و آن را  است

 فروشد.به بنگاه تولیدکننده نهایی می

 سیستم بانکی 

بانک وجود دارد که به دنبال حداکثر کردن سود خود خواهند     n که در این اقتصاد، تعداد    شده فرض  

بانک تمام جریانبود.  واسطه  عنوان سپرده ها،  به  میان خانوار  اعتباری  به  های  اقتصادی  کارفرمای  و  گذار 

های بهره سپرده ندارند  ها قدرتی در انتخاب نرخ. اما در اقتصاد حاضر بانکهستند،  اعتباراتعنوان گیرنده  

-و این نرخ توسط شورای نظارتی بانک مرکزی براساس قانون تدوینی، در هر دوره به بانک ها ابلاغ می

نرخ بهره، به گونه ای رفتار خواهد کرد که با مقدار دوره قبل خود تفاوت چندانی نداشته    شده شود. فرض  

بنابراین امید ریاضی شرطی نرخ بهره   بسیار نزدیک به نرخ بهره در دوره گذشته خواهد   t در دوره باشد. 

دوره  هر  گرفته  صورت  تعدیلات  حاضر،  فرض  به  توجه  با  شوک بود.  به  تنها  بهره  نرخ  برای  های  ای 

زودگذر بهره و نرخ تورم دوره گذشته مرتبط خواهد بود. البته ارتباط بهره سیاستی را به نرخ تورم، تا حد  

جایی که  تا تقریبا ثابت بودن نرخ بهره سپرده در کشور نمایان شود. از آن  گرفته شده امکان پایین در نظر  

در ایران نرخ بهره توسط شورای پول اعتبار به صورت دستوری و صلاحدیدی ابلاغ می شود، شاید روند  
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هایی با واقیعت سیاست صلاحدیدی تعیین نرخ بهره در شورای پول و  معرفی شده در معادله حاضر تفاوت

اما می باشد  داشته  بانک مرکزی  و  راه اعتبار  بهترین  از  اذعان داشت که یکی  برای مدل توان  سازی  کارها 

با توجه به دلایل فوق، می بیان نمود که نرخ بهره در هر  شرایط واقعی اقتصاد ایران است. از این رو  توان 

 دوره به صورت معادله )لگاریتم خطی( زیر معرفی خواهد شد. 

(10                                                                                       )

 
انحصاری در بخش سپرده، فرض می بازار  علی رغم وجود قدرت  ناقص از  اعتباراتشود که در  ، رقابت 

ای  ها در هر دوره به صورت متقارن حول دایره ای که بانک ( برقرار است، به گونه 1979نوع مدل سالوپ )

حول این    شوند و کارفرمایان اقتصادی نیز در هر دوره براساس فرایند تصادفی به محیط یک مستقر می

ها نرخ بهره کنند. در این شرایط بانکدایره تعیین مکان انجام داده و جایگاه استقرار خود را مشخص می 

شود که تابع  کنند که مقدار منافع خود را حداکثر نمایند، فرض میای تعیین میرا به گونه    اعتبارات

 ها به صورت زیر باشد:هدف بانک

(11                                                                                                                         )

 

، مقدار مصرف نسبی خود را   به دنبال آن خواهد بود تا با حداکثرسازی سود،    در این مدل بانک  

جریان وجوه بانکی به صورت   تبرای رسیدن به اهداف خود با محدودی  در هر دوره تعیین نماید. بانک  

 .است نشانگر نرخ بهره سپرده اسمی   زیر مواجه خواهد بود، در این معادله  

(12                                                                           )

 
ای که در هر دوره علاوه بر محدودیت فوق در هر دوره، توازن در ترازنامه خود را نیز تامین نماید، به گونه

 باید مقدار اسمی سپرده و وام برای هر بانک باهم برابر باشد. 

(13                                                                                                                            )               

 



 15 ...  رانیا  یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یبر منتخب ینگیو خلق نقد یارز یهااستیس ریتاث

ای تعیین نماید که بر اساس آن، تابع هدف خود را با  را به گونه  سازی باید نرخ بهره  بانک برای بهینه

بهینه برای  توجه به محدودیت  از عبارت زیر استفاده شده   اعتباراتهای فوق حداکثر کند. برای حل نرخ 

 .است

(14                                                                                                                      )

 
نشانگر ضریب    ( و مقدار  اعتبارات نشانگر ضریب حاشیه تمرکز )اندازه هر    در این معادله  

توان به صورت زیر حاشیه گسترش )تعداد مصرف کننده یا سهم بازار ( شرایط مرتبه اول برای بانک را می

 نوشت: 

(15                                                                          )

 
 با ساده سازی این معادله خواهیم داشت: 

(16                                                                                                                      )

 
  مشتق گرفته و در مقدار   بوده و این معادله نسبت به نرخ    در صورتی که  

 ، خواهیم داشت:شودضرب 

(17                                                                                                  )

 

توان معادله بالارا ساده کرده و بدین صورت بازنویسی  بنابراین می  با توجه به اینکه  

 : کرد

(18                                                                                                         )

 

فوق می نتیجه  به  توجه  معادله  با  صورت    توان  این  در  کرد،  بازنویسی  را 

    خواهیم داشت:
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(19                                                                                                                        )

 

معادله،   این  مقدار    در  و 

توان به صورت زیر نمایش  را می  اعتبارات . نرخ بهینه  است  

 داد:

(20                                                                                     )

 

. این مقدار به صورت تلویحی قادر خواهد بود تا  است  که در این معادله 

به گونه نمایش دهد  را  بانکی  بازاری در صنعت  معادله  میزان قدرت  این  تعداد    ای که در  نشان دهنده 

 ، در صورتی صنعت بانکی در شرایط رقابت کامل عمل کند ضریب استهای فعال در صنعت  بانک

در زمینه تامین    برابر با صفر خواهد بود و در غیر این صورت ضریب مقداری مثبت و بزرگتر از صفر است. 

بنگاه  میمالی  بانکی  نظام  اقتصادی  نمایدهای  ایفا  را  مهمی  نقش  منابع    ،تواند  تجیهز  و  تامین  منظور  بدین 

ای برخوردار است.  ها از اهمیت ویژه چگونگی مصرف منابع جذب شده و نحوه بازگشت مجدد آن  ،مالی

ها موجب به وجود آمدن مشکلاتی در فرآیند سیستم بروز هرگونه مشکل در هریک از این بخش   مسلماً

روبرو   آن  با  حاضر  حال  در  ایران  کشور  که  مشکلاتی  از  یکی  شد.  معوقات   استخواهد  افزایش حجم 

های مالی احتمالی در آینده ثباتینکی است که منجر به بیبانکی نسبت به کل تسهیلات اعطایی در شبکه با 

میمی بدهکاران  توسط  سررسید  در  دیون  نشدن  پرداخت  از  شود.  که  باشد  داشته  مختلفی  دلایل  تواند 

 ثباتی و رکود بازار اشاره نمود.  توان به بیها می مهمترین آن
 گذار پولی و سیاست گذار مالی )دولت(سیاست

(، درآمد حاصل  های خود را از طریق درآمدهای حاصل از دریافت مالیات ) دولت سعی دارد تا هزینه 

( جبران سازد. در صورت  ( و انتشار پول ) اوراق دولتی )  (، فروشاز فروش نفت ) 

افتاد و بانک مرکزی قادر به اعمال   اتفاق نخواهد  توازن بودجه از طریق منبع درآمد )مالیات(، خلق پولی 

چنان اما  بود.  خواهد  دولت  بودجه  محدودیت  گرفتن  نظر  در  بدون  پولی  منبع  سیاست  این  وجود  با  چه 
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های خود نزد درآمدی، کسری اتفاق افتد، دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی )یا برداشت از سپرده 

که به معنی خلق پول است، اقدام به تأمین مالی کسری بودجه خود خواهد کرد و این به  بانک مرکزی(،  

به   نفتی  از درآمدهای  ارز حاصل  قابل توجه آن است که فروش  نکته  این حال  با  معنی سلطه مالی است. 

پایه   تغییرات  به صورت  بودجه دولت  قید  آنچه در  لذا  منعکس خواهد شد.  پولی  پایه  نیز خود در  دولت 

های دولت نزد بانک مرکزی است. با شود، ترکیب درآمدهای نفتی و برداشت از سپرده پولی منعکس می

 این توضیحات به بیان ریاضی، قید بودجه دولت عبارت است از: 

(21                                        )

 

پولی  اوراق قرضه،      مالیات،   که  بطوری پایه  انتقالی  پرداخت  ،  تغیرات در  های 

  اعتبارات   شود که در آن یم  یفتعر  زیربه صورت رابطه    یپول  یهپامخارج دولت است.    و   دولت 

دارا  یخارج  یرذخا  و    یداخل مرکزیخارج  هاییی)خالص  بانک  ا  درواقع،  است.  ی(  رابطه    ین در 

شده   مرکز  یبده  خالصفرض  بانک  به  بده  یدولت  خالص  مرکزبانک  یو  بانک  به  مجموع   یها    در 

 دهد.یم یلرا تشک یداخل اعتبارات

(22                                                                                                                       )

 
-شود که انباشت داراییپایه پول حقیقی رابطه زیر خواهد بود. فرض می  با تقسیم طرفین این رابطه بر  

 های خارجی حقیقی بانک مرکزی به صورت زیر باشد: 

(23                                                                                                                         )

 
(24                                                                                                                     )

 
ا  در در  دارا  ینواقع،  انباشت  که  مرکز  یخارج  ییرابطه فرض شده  م  که   است  ینحو   به   یبانک    یزان به 

مستق نفت    یدرآمدها  یمفروش  از  وس  حاصل  بانک مرکز  یله به  به  بستگیدولت  عبارت    ی  به  دارد. 

ا  یگر،د بر  بانک    یماًخود را مستق  ی نفتیدرصد از درآمدها  است که دولت    ینفرض  به 
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دارد.  ینگه م  ی در صندوق توسعه مل  را  درصد از آن  کند و  یم   یالبه ر  یل فروخته و تبد  یمرکز

-یمشخص م  توسط پارامتر    یدجد  ینفت  یدرآمدها  کردن  در مورد نحوه خرج  یریگیمتصم  ین،بنابرا

درصد از     که در آن    کندیم   یت تبع  یرز  یند از فرا  یزن  یقی صندوق حق  یموجود   یجه،نت  شود. در 

 . شودیم یزصندوق وار این  درآمد نفت در هر دوره به

(25                                                                                                )

 
شود که درآمدهای نفتی از یک فرآیند خودهمبسته مرتبه اول )به صورت لگاریتم خطی چنین فرض میهم

 کند:شده( به شکل زیر پیروی می

(26                                                                          )

 
اب به  توجه  ا  که ینا  اقتصاد  اصل  یران، در  کنترل    ی هدف  مرکزی  پولی بانک  نرخ  پایه  و   یاسم   بهره   است 

-یه سیاستکه در آن ابزار اول  شده استاستفاده    یلورمطالعه از قاعدهای مشابه قاعده ت  ینوجود ندارد، در ا

از    تورم   عامل انحراف  سهقاعده،    یناست و در ا  ینگینرخ رشد نقد  ی،به جای نرخ بهره اسم  یپول  گذار

از روند بلندمدت   ید به صورت انحراف تول  ید و انحراف نرخ ارز از نرخ ارز هدفشکاف تول  ،تورم هدف

 دارند.   یتاهم پایه پولی نرخ رشد یین آن، در تع

(27                         )

 
شکاف    انحراف تورم از تورم هدف،    نرخ رشد پایه پولی،    که در آن  

دارای میانگین    چنین جمله اخلال  انحراف نرخ ارز از نرخ ارز هدف است. هم  تولید و  

شود که شوک پایه پولی از  چنین فرض میهماست.    صفر با توزیع نرمال به صورت  

 کند: یک فرآیند خودهمبسته مرتبه اول )به صورت لگاریتم خطی شده( به شکل زیر پیروی می 

(28                                                                           )

 
و    یرنفتیغ  دیدارد که حاصل تول   نیت بر الالبازار د  هی شرط تسودر نهایت تمامی بازارها تسویه شده است.  

فروش  از  حاصل  افزوده  سرما  نفت،  ارزش  مصرف،  و    ،ی گذارهیمعادل  صادرات  خالص  دولت،  مخارج 

 است.  لیتعد  یهانه یتمام هز
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 نتایج

تواند محاسبه گردد که پس از معرفی الگو، ضرایب از روش مقدارهی)کالیبراسیون(، تخمین و یا هر دو می

تواند ارتباط داشته باشد. در این  ها به ویژگی محاسباتی الگو میگیری در مورد استفاده از این روش تصمیم

مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی استفاده شده است که در آن مقادیر اولیه برای پارامترها  

-شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر درستنمایی بر اساس داده به عنوان توزیع پیشین تعیین می

 شود.  های واقعی ترکیب می

فیلتر  از  استفاده  با  متغیرها(  پایدار  وضعیت  از  )انحراف  متغیرها  شده  خطی  لگاریتم  مقادیر  محاسبه  برای 

ها استخراج گردیده است. قبل از اجزای سیکلی، لگاریتم داده    با    (HP)پرسکات  -هدریک

هایی که به صورت سهمی بوده یا نیازی به برآورد تخمین پارامترهای مدل لازم است پارامترها و شاخص

ثبات بدست می با  از طریق مقادیر وضعیت متغیرها در حالت  پارامترها  این  آیند و  ندارند را کالیبره کرد. 

داده  نسبت میانگین  این  آن های  پایدار  وضعیت  مقادیر  عنوان  به  میها  گرفته  نظر  در  به  ها  نیازی  و  شود 

آن  ندارد.  برآورد  وجود  پول  ها  به  ذخایر خارجی  نسبت  مطالعه  این  به  52/0در  نسبت خالص صادرات   ،

، نسبت صادرات نفت  21/0، نسبت سرمایه گذاری به تولید  41/0، نسبت مخارج دولت به تولید  05/0تولید  

مرکزی   بانک  خارجی  دارایی  اعتبارات  16/0به  نسبت  پول  ،  به  اوراق   41/0داخلی  متوسط  بهره  نرخ  و 

 است. 03/1دولتی 

ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین پارامترها تعیین گردد   برای برآورد بیزی پارامترهای مدل 

افزار متلب بر اساس روش مونت کارلو با زنجیره مارکوف در سپس با استفاده از نرم افزار داینر تحت نرم

الگوریتم متروپولیس پارامترها محاسبه می-قالب  انحراف معیار پسین  شود. در هستینگز، مقادیر میانگین و 

 ( توزیع و میانگین پارامترهای مدل گزارش شده است.1جدول )
 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل :( 1جدول)

 منبع  مقدار  توزیع پارامتر  پارامتر 

 محاسبات محقق  99/0 بتا  نرخ تنزیل ذهنی خانوار 

 محاسبات محقق  74/0 نرمال  عرضه نیروی کارکشش 

 محاسبات محقق  85/0 گاما ضریب محدودیت دریافت اعتبارات 

 محاسبات محقق  56/1 بتا  سهم سرمایه در تولید 

 محاسبات محقق  41/0 بتا  نیروی کار در تولید سهم 

 محاسبات محقق  64/0 بتا  دولت از درآمدهای نفتی سهم 

 محاسبات محقق  91/0 گاما ای دارایی پولی عکس کشش بهره 
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 محاسبات محقق  45/0 بتا  درجه شاخص بندی قیمت کالا 

 محاسبات محقق  31/0 بتا  اصطکاک در بازار مالی 

 محاسبات محقق  0/ 015 گامای معکوس  انحراف معیار شوک سیاست پولی 

 محاسبات محقق  0/ 014 گامای معکوس  انحراف معیار شوک نرخ ارز 

 محاسبات محقق  35/0 بتا  نرخ ارز شوک همبسته ضریب خود

 محاسبات محقق  65/0 بتا  سیاست پولی شوک همبسته ضریب خود

 محاسبات محقق  99/0 نرمال  در تابع عکس العمل پولی اهمیت تورم در ضریب 

 محاسبات محقق  98/0 نرمال  در تابع عکس العمل پولی اهمیت تولید در ضریب 

 محاسبات محقق  42/0 نرمال  در تابع عکس العمل پولی اهمیت نرخ ارز در ضریب 

ارائه شکل داینر  نتایج مهم  از  با عنوان  یکی  بار شبیه  MCMCهایی  داینر چندین  متروپولیس  است.  سازی 

ها منطقی کند. اگر نتایج این زنجیره کند و در هر بار از یک نقطه کار خود را آغاز میهستینگز را اجرا می

-هم باشد و یا به سمت یکدیگر همگرا شوند. داینر سه شاخص با نام ها شبیه بهباشد باید رفتار این زنجیره 

 80دهد که به ترتیب بیانگر فاصله اطمینان  ارائه می  MCMCاز طریق نمودارهای     m2, m3, intervalهای  

واریانس میانگین،  از  نمودار  درصدی  در  است.  پارامترها  سوم  گشتاور  و  چندگانهها  همین    تشخیصی 

کوواریانس  -ی را بر اساس مقادیر ویژه از ماتریس واریانسنمودارها با ماهیت مشابه هستند که شاخص کل

دهد. این نمودارها شواهدی برای همگرایی و ثبات نسبی در تمام گشتاورهای پارامترها هر پارامتر ارائه می

توزیع که  است  این  بیانگر  نباشد،  نموداری  شباهت  نمودارها  این  در  که  صورتی  در  پیشین  هستند.  های  

–سازهای متروپلیس  های پیشین جدید تکرار کرد و یا اعداد شبیهدرست نیست و باید تخمین را با توزیع

و     MCMC( به ترتیب نتایج گشتاورهای اول، دوم و سوم  2( و نمودار )1را بالا برد. در نمودار )  ز هستینگ

 آورده شده است.    تشخیصی چندگانه
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 تشخیصی چندگانه  :2 شکل

 

نمودار  طور که مشاهده میهمان برازش مدل    MCMCشود  از خوبی  نمودارها نشان  و همگرایی در سایر 

عکس توابع  تکانه دارد.  شدن  وارد  هنگام  زمان  طول  در  الگو  متغیرهای  پویای  رفتار  آنی،  به  العمل  هایی 

دهد. در این قسمت با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین  اندازه یک انحراف معیار به هر متغیر را نشان می

شوک   تأثیر  مدل،  ارزی پارامترهای  سیاست  و  نقدینگی(  )خلق  پولی  روی    سیاست  کلان  بر  متغیرهای 

 گیرد. مورد بررسی قرار می اقتصادی
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 خلق نقدینگیواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک  :3 شکل

نتایج حاصل از شوک سیاست پولی بیانگر این است متغیر مخارج مصرفی خانوارها کاهش یافته است و اثر  

شوک از دوره سوم تمایل به کاهش پیدا کرده و در بلندمدت از بین رفته است. متغیر تورم در واکنش به  

و   داشته  شدیدی  افزایش  شده  وارد  بهره   20شوک  نرخ  است.  کشیده  طول  رفتن شوک  بین  از  تا  دوره 

مربوط به اجاره سرمایه در واکنش به شوک وارد شده افزایش یافته است و با توجه به افزایش در نرخ بهره 

گذاری کاهش یافته است. در نهایت متغیر تولید نیز به شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی میزان سرمایه

 واکنش مثبتی از خود نشان داده است.

 
 سیاست ارزی واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک  :4شکل 
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در بخش دوم نیز مشاهده گردید که با شوک وارد شده از ناحیه سیاست ارزی متغیر مخارج مصرفی بخش  

از خود نشان داده است. متغیر  به این شوک  اما در میان مدت واکنش منفی  یافته  افزایش  ابتدا  خصوصی 

نیز به شوک وارد شده واکنش منفی از خود نشان داده  اند. متغیرهای تولید و تورم نیز در سرمایه گذاری 

واکنش به این شوک افزایش داشته و در بلندمدت اثر شوک از بین رفته است. همانگونه که مشاهده شده 

است اثر شوک سیاست ارزی بر متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل تورم، تولید، سرمایه گذاری و مخارج 

 ه است.دولت نسبت به شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی بیشتر بود

به   نسبت  ارزی  سیاست  شوک  اثر  بودن  بیشتر  دلیل  که  کرد  اشاره  موضوع  این  به  باید  این خصوص  در 

که   است  این  در  پولی  )تضع  شیافزاسیاست  ارز  مل  فینرخ  مستقیپول  را    ی واردات  ی کالاها  مت یق  ماًی( 

اقتصادهادهدیم  شیافزا در  وابستگ  یی.  ا  ییبالا  یکه  )مثل  دارند  واردات  کالاها  رانیبه   ا ی  یاساس  ی در 

را    یانتظارات تورم  تواند ینرخ ارز م  شیافزا. همچنین  زندیسرعت به تورم دامن م  شوک به   نی(، ایاواسطه

  ش یافزا  زین  یداخل  ی کالاها  متیو ق  دی تول  یهانه یهز  کنندیم  ینیبشیپ  یفعالان اقتصاد  رایکند، ز  کیتحر

میابدی نیز  تولید  متغیر  خصوص  در  که  .  کرد  بیان  ن  ییهابخشتوان  اول  ازیکه  مواد   آلاتنی ماش  ای  ه یبه 

افزا  یواردات با  تول  شوندیمواجه م  د یتول  یها نهیهز  شیدارند،  بر  را کاهش دهند  د یو ممکن است  . علاوه 

-تی مدت، اگر اقتصاد با محدوددهد. اما در کوتاه  شیصادرات را افزا تواندیم یکاهش ارزش پول ملاین 

 بود. واهد خ فیاثر مثبت ضع ن ی( مواجه باشد، اد یتول ت یکمبود ظرف ای هامی)مثل تحر یساختار یها

 بحث و نتیجه  

ی بود. برای این  کلان اقتصاد  یرهایبر متغ  های سیاست پولی و ارزیهدف مقاله حاضر بررسی اثر شوک

زمانی   دوره  اطلاعات  از  داده   1402-1370منظور  فراوانی  اساس  راستای  بر  در  شد.  استفاده  فصلی  های 

  است یس  یهمواره وابستگ( استفاده شد.  DSGEها از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )تحلیل اثر شوک

ذکر شده در کشور    یهااستیامر باعث شده س  نیوجود داشته است که هم  رانیدر اقتصاد ا  یو پول  یارز

ا  یاقتصاد   گذاراناست یس  یعمده برا  یهااز چالش   ی کیعنوان  به  به بررس  ن یمطرح باشد. در  اثر    یمطالعه 

تغ  یارز  استیس کانال  س  رییاز  اثر  و  ارز  نرخ  نقد  یپول  استیدر  خلق  کانال  متغ  ینگیاز  کلان    یرهایبر 

در تورم    ش یمنجر به افزا  یارز  استیبود که شوک س  نیا  انگریبدست آمده ب  جیپرداخته شد. نتا  یاقتصاد

  ه یشوک وارد شده از ناح  ن یچنداشته است. هم  یکاهش در مصرف و درآمد را در پ  گرید  یشده و از سو 

بر اساس نتایج بدست آمده مشخص گردید     و مصرف شده است. دی در تورم، تول شیمنجر به افزا ینگینقد

تر که شوک وارد شده از ناحیه سیاست پولی زمانی اثرات تورمی آن نسبت به شوک سیاست ارزی سریع

کاهش در مخارج مصرفی خانوارها شده از بین رفته است. علاوه بر این هر دو شوک مورد استفاده منجر به 
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پیشنهادهای زیر  بدست آمده  نتایج  اساس  بر  نهایت  است. در  داشته  تولیدی کمتری  مثبت  اثرات  و  است 

 شود: ارائه می

توجه خاص شود و    سیاستیبه مقوله قواعد    رانیدر اقتصاد ا  سیاست پولی و ارزی  یحات ساختارلادر اص

قواعد  ییگوی  کل  از انتخاب  سال   ی و  در  ع  یهاکه  از  مطلوبمگذشته  نبوده   یلکرد   اجتناب  اند برخوردار 

 ییاجرا  ت یقابل  و   یریپذاز انعطاف  رانیا  اقتصاد   ط ین مطابقت با شرامانتخاب شوند که ض  ی گردد و قواعد

به    تیآن از الزامات موفق  شیارت و امکان پاظن  سیاستیقواعد    یدر صورت اجرا  برخوردار باشند.  لاییبا

-بیاز   توانندمین ییبه تنها سیاستیقواعد  ،یو نهاد  یابعاد ساختار نیصورت نداشتن ا در و دیآیحساب م

 . ندیامن یری جلوگ ثباتی در متغیرهای اقتصادی
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