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 چکیده  

های نرخ ارز و درآمد نفتی و مخارج جاری دولت بر سیاست پولی بهینه در ایران را با استفاده از یک مدل  این مطالعه تأثیر تکانه

کالیبره  تصادفی  پویای  عمومی  ویژگیتعادل  مطابق  میشده  تحلیل  ایران  ساختاری  خانوارها، های  میان  تعاملات  مدل  کند. 

دهد. با استفاده  های داخلی و هم اختلالات بیرونی را مدنظر قرار میگیرد و هم تکانهها، دولت و بانک مرکزی را در بر میبنگاه 

داده  دوره  از  فصلی  کالیبره 1402:4تا    1385:1های  مدل  شبیه،  میشده  تکانهسازی  چگونه  که  بهره کند  عوامل های  کل  وری 

شوند. های اصلی اقتصاد کلان منتشر میهای نرخ ارز، درآمدهای نفتی دولت و مخارج جاری دولت از طریق کانال تولید، تکانه

بهسازی نشان مینتایج شبیه نوع تکانه  داراییدهد که هر دو  قیمت  و  بر تولید، تورم  معناداری  تأثیر میطور  گذارند. تقویت ها 

تکانه نامطلوب  آثار  پولی،  سیاست  قاعده  در  تورم  تثبیت  شاخصمؤلفه  و  تولید  بر  میها  کاهش  را  سهام  اما های  دهد، 

مینوسان افزایش  را  بهره  نرخ  همپذیری  بررسی  در  مطالعه  این  نوآوری  تکانهدهد.  یکپارچه  هایزمان  چارچوب  در  کلان 

DSGE  پیش که  است؛ رویکردی  نفت  به  وابسته  اقتصاد  یافتهبرای یک  بود.  نشده  اعمال  ایران  برای  بینشتر  های جدیدی ها 

دارند که حفظ ثبات کلان نیازمند توازن دقیق  روی بانک مرکزی ایران ارائه میهای سیاستی پیشدربارة موازنه کنند و تأکید 

 ویژه در شرایط نوسانات نرخ ارز، است. میان کنترل تورم و اهداف رشد، به

 . (، سیاست پولی بهینه، تکانه نرخ ارزDSGEمدل تعادل عمومی پویای تصادفی ): کلیدواژه 
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 مقدمه 

به  ارز،  نرخ  به  نسبت  و  انتظارات عمومی  پایین  تورم  با  )پول خارجی کشور  معتبر  اسمی  لنگر  عنوان یک 

به  میپایدار(،  مطرح  تورمی  انتظارات  تثبیت  و  تورم  مهار  برای  کارآمد  ابزاری  حال،  عنوان  این  با  شود. 

تواند اختلالات جدی در اقتصاد ایجاد کند. تشخیص منشأ این نوسانات چه ناشی از  نوسانات نرخ ارز می

های کلان اهمیت بالایی دارد، زیرا های اقتصادی در تدوین سیاستکارکردهای ساختاری و چه از ناترازی

منفی دولت می دنبال  عملکرد  به  را  مثبت، همراهی عمومی  تشدید و عملکرد  را  اقتصادی  تواند آشفتگی 

سیاست  ابزارهای  از  استفاده  نحوه  و  محیطی  شرایط  این،  بر  علاوه  باشد.  می داشته  اثرات گذاری  تواند 

تعادل عدم  اصلاح  و  عمومی  انتظارات  به  توجه  بنابراین،  باشد؛  داشته  اقتصاد  بر  دیدگاه متفاوتی  از  ها 

 اقتصاددانان ضروری است. 

زا همواره مورد تأکید  های برون استفاده از سیاست پولی برای تثبیت شرایط اقتصادی و کاهش آثار تکانه 

قاعده  انتخاب  است.  و  بوده  تورم  مدیریت  در  محوری  نقش  کند،  را حداکثر  اجتماعی  رفاه  که  بهینه  ای 

کنند با استفاده از قواعد سیاست پولی، مسیر مشخصی برای کنترل های مرکزی تلاش میتولید دارد. بانک 

در اقتصادهایی با وابستگی نسبی به  .  پذیری نسبت به تحولات گذشته ترسیم کنندمتغیرهای کلان و واکنش 

المللی و تحولات بخش خارجی اثرگذاری بالایی بر تورم و سایر متغیرهای  های بین بخش خارجی، جریان

های ورود و خروج سرمایه در اقتصاد ایران، درجه باز بودن آن  کلان دارند. با این حال، به دلیل محدودیت 

های خارجی بر اقتصاد کشور به  نسبت به سایر اقتصادهای کوچک و باز محدود است. بنابراین، آثار تکانه 

 شود.ای متفاوت از کشورهای کاملاً باز تجربه میشیوه 

( ایران توسعه میDSGEاین مطالعه یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  اقتصاد  تا بررسی ( ویژه  دهد 

ها، گذارند. مدل شامل خانوارها، بنگاه اقتصادی چگونه بر سیاست پولی بهینه تأثیر می های کلان کند تکانه 

های نقدینگی و قیدهای ساختاری اقتصاد دولت و بانک مرکزی است و نوسانات درآمدهای نفتی، تکانه 

می  نظر  در  را  باز ایران  اقتصادهای  درباره  پیشین  مطالعات  از  مدل  پارامترهای  برخی  که  حالی  در  گیرد. 

سازی صریح محور، مدلهای مالی بخش ای چون نسبت های نوآورانه این چارچوب ویژگی،  انداقتباس شده 

محدودیت رژیم و  ارز  نرخ  میهای  معرفی  را  نقدینگی  به  وابسته  بازتابهای  که  ویژگیکند  های  دهنده 

 ساختاری خاص ایران است. 

های حقیقی، تکانه   های کلانهدف اصلی این پژوهش تحلیل شرایطی است که در آن انواع مختلف تکانه 

اثر می  بهینه  پولی  بر سیاست  تقاضا و طرف عرضه  اهداف سیاستی گذارند و کمیّطرف  سازی حساسیت 

عنوان چارچوب پایه  ها. مطالعه از قاعده تیلور به مانند تثبیت شکاف تولید و کنترل تورم نسبت به این تکانه 
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شده، اصلاحاتی در آن صورت گیرد های شناساییدهد تا در مواجهه با تکانه کند، اما اجازه میاستفاده می

 تر از اجرای سیاست در یک اقتصاد کوچک باز وابسته به نفت باشد. گرایانه تا نمایانگرتر و واقع 

سازد. در حالی شده در این کار متمایز میهای مطرحعلاوه بر این، مطالعه سهم ادبیات پیشین را از نوآوری 

عمدتاً بر اقتصادهای باز عمومی یا اقتصادهای صادرکننده نفت با ساختارهای   DSGEکه کاربردهای پیشین 

سازی  صراحت مدل این پژوهش تعاملات مالی و پولی خاص ایران را به   ، اندشده متمرکز بوده مالیاتی ساده 

دهی های بازار مالی را در شکل کند و نقش نوسانات نرخ ارز، وابستگی به درآمدهای نفتی و اصطکاکمی

میپاسخ برجسته  بهینه  سیاستی  عمیق های  درک  امکان  رویکرد  این  مکانیزم سازد.  از  انتقال،  تری  های 

مدل مصالحه  پارامترهای  تنظیم  و  سیاستی  ویژگی  DSGEهای  های  با  اقتصادهایی  فراهم در  را  مشابه  های 

 کند. می

محور از  های خارجی، این مطالعه تحلیلی دقیق و متن های ساختاری داخلی و تکانه در پایان، با تلفیق ویژگی

تنها سیاستگذاران را در مورد تنظیم مناسب قواعد نرخ ها نه دهد. یافته سیاست پولی بهینه در ایران ارائه می

تر سیاست پولی تحت عدم قطعیت، وابستگی به نفت و شرایط  سازد، بلکه به ادبیات گسترده بهره آگاه می

 کند.اقتصاد کوچک باز نیز کمک می

 مبانی نظری 

ویژه نرخ ارز و بازار سرمایه، از مسائل محوری اقتصاد  های پولی بر متغیرهای کلان، به بررسی اثر سیاست

هایی مانند  دهد که سیاست پولی از طریق کانال های نظری و تجربی نشان میرود. یافتهکلان به شمار می

بهره و شکل  نرخ  تأثیر مینقدینگی،  اقتصاد  اسمی  متغیرهای حقیقی و  بر  انتظارات،  نوسانات دهی  گذارد. 

ارز علاوه  بنیادین، مینرخ  بازتاب تحولات  بی بر  ایجاد  برای  ثبات اقتصادی  تواند محرکی  یا تقویت  ثباتی 

 باشد و به تبع آن بر تخصیص منابع و رفاه اثرگذار باشد.

پست  دیدگاه  بهره از  مانند  بنیادین  متغیرهای  از  تابعی  تعادلی  واقعی  ارز  نرخ  سیاستکینزی،  های  وری، 

تواند مسیر رشد اقتصادی را مخدوش و  تجاری و مالی و درآمدهای نفتی است؛ انحراف از این سطح می

تصمیم پژوهشفرآیند  کند.  ناکارآمدی  دچار  را  اقتصادی  با  گیری  را  انحرافات  این  تجربی  های 

نرخ رسمی و غیررسمی و مدل  برابری قدرت خرید، بررسی شکاف  های ساختاری رویکردهایی همچون 

 دهند. اند که نتایج متنوعی ارائه میبنیادین مورد آزمون قرار داده 

گذارد؛ مسیر مستقیم از طریق تغییر قیمت نسبی نوسانات نرخ ارز از مسیرهای مختلفی بر بازار سهام اثر می 

شرکت  سودآوری  بر  تأثیر  طریق  از  غیرمستقیم  مسیر  و  خارجی  تجارت  و  و  کالاها  بدهی  ساختار  ها، 
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کند. در اقتصادهای در حال توسعه که دسترسی به پوشش ریسک ارزی  گذاران عمل میانتظارات سرمایه

تکانه  است،  شکننده  مالی  ساختار  و  میمحدود  ارز  نرخ  ریسک های  کاهش،  را  بازار  نقدینگی  توانند 

گذاری را تضعیف کنند که در نتیجه بازده و ارزش بازار سهام تحت فشار سیستماتیک را افزایش و سرمایه

( برای  DSGEهای تعادل عمومی پویای تصادفی )گیرد. به همین دلیل، در تحقیقات اخیر از مدل قرار می

 زمان تعامل سیاست پولی، نرخ ارز و بازده بازار سرمایه استفاده شده است. تحلیل هم 

مدل از  که  قبلی  کرده   DSGEهای  مطالعات  استفاده  بهینه  پولی  سیاست  پایه برای  درک  از  اند،  ای 

پیش چارچوب و  قاعده  بر  مبتنی  تکانه های  با  مواجهه  در  کلان نگر  کرده های  فراهم  اند.  اقتصادی 

مدل مشارکت شامل  کلاسیک  نوکینزی  های  مدل  DSGEهای  باز،  کوچک  اقتصادهای  سازی  برای 

)تکانه  نوظهور  بازارهای  در  نفتی  درآمد  مالیNisticò, 2012های  تعاملات  بررسی  در بودجه (،  ای 

( توسعه  حال  در  به 2010Berg et al ,.کشورهای  و  رویکردهای  (،  شرایط    DSGEکارگیری  برای 

پاسخ کلان بر  مطالعات عمدتاً  این  ایران هستند.  سیاست  اقتصادی  متعارف  ابزارهای  به  تعادل عمومی  های 

 زا.ای بروناند، با فرض یا یک نرخ ارز واحد یا انتقالات بودجه پولی متمرکز

با عدم تحقیقات اخیر بر چارچوب  تطبیقی در مواجهه  تأکید کرده های  بهینه  قطعیت ساختاری  اند. سیاست 

تکانه  حضور  نوساندر  و  پایدار  مطالعاتهای  در  تصادفی  Brandão Marques et al., 2024 ;)   های 

Dizioli, 2025)   پیش قواعد  که  شده  داده  نشان  و  شده  به بررسی  نیازمند  هستند.  نگر  مستمر  روزرسانی 

Adrian et al., ; Caporin et al., 2024)  همچنین تعامل بین نوسان نرخ ارز و بازارهای مالی در مطالعات

های کمتر تواند به سیاستها میگرفتن بازخورد بازار داراییشود که نادیده برجسته شده و بیان می  (2022

 از بهینه منجر شود. 

نگر را  ملاحظات رفتاری همچون عقلانیت محدود و پردازش محدود اطلاعات، اثربخشی راهنمایی آینده 

ویژه برای اقتصادهای نوظهور و وابسته به نفت که ها به (. این یافته Kolasa et al., 2022دهند )کاهش می

 ها پررنگ است، اهمیت دارد.های بازار مالی در آن ها و ناکارآمدی شکست 

می نشان  تجربی  شواهد  ایران،  تکانه در  که  سرمایهدهد  بر  ارز  نرخ  و  نفت  قیمت  بازار های  در  گذاری 

های نرخ توجهی دارند. همچنین رشد عرضه پول، گسترش اعتباری و پویاییسرمایه، تولید و تورم اثر قابل

های اقتصادی  قطعیت سیاست. عدم (Rahimi et al., 2021) دهندارز، هسته مکانیزم انتقال پولی را شکل می

کند. مطالعات داخلی بر نقش  نیز شکنندگی بازار سهام را افزایش داده و ریسک سیستمیک را تشدید می
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نفت  مالی  جریان  دوگانه،  ارزی  نظام  مانند  محدودیت  ساختارهایی  و  نظام  دلاری  از  ناشی  نقدینگی  های 

 . (Borumand et al., 2019) بانکی اسلامی تأکید دارند 

های  سازی شوند تا تکانه باید برای ایران سفارشی  DSGEهای استاندارد  دهد که مدل این ادبیات نشان می

های  های نرخ ارز مؤثر بر تورم و شکاف تولید، و اصطکاک درآمد نفتی مؤثر بر نقدینگی و بودجه، رژیم

 مالی مؤثر بر بازار سهام را دربرگیرند.

ها، دولت و بانک نوکینزی شامل خانوارها، بنگاه   DSGEبر همین اساس، این مطالعه یک مدل چندبخشی  

می ارائه  تکانه مرکزی  که  به کند  را  کلان  میهای  وارد  صریح  چارچوب طور  مدل،  این  پیشین کند.    های 

(Nisticò, 2012 )   های درآمد نفتی، نرخ ارز و نقدینگی زمان تکانه دهد تا امکان وقوع هم را گسترش می

های متعارف قادر به آشکارسازی آن نیستند. این  هایی ارائه کند که مدلدر بازار سهام فراهم شود و بینش 

های سیاستی بین تثبیت تورم، حمایت از تولید و حفظ ثبات مالی را در اقتصاد کوچک و  رویکرد، موازنه 

 سازد. محور ایران برجسته مینفت 

بیان ارتباط موضوعی، محدودیت های موجود را نیز آشکار های مدل در مجموع، ادبیات مرورشده ضمن 

کند. این مدل  در بخش بعدی فراهم می  DSGEشده  کرده و انگیزه لازم را برای ارائه چارچوب سفارشی

هم اثرگذاری  شرایط  در  را  بهینه  پولی  سیاست  جامع  تحلیل  تکانه امکان  و  زمان  کرده  فراهم  را  ها 

 دهد.هایی فراتر از رویکردهای سنتی ارائه می راهنمایی

 پیشینه پژوهش  

(  2010(، برگ و همکاران )2012کو )یتوان به تحقیقات نیست شده در این زمینه میدر مطالعات پیشین انجام 

با استفاده از مدل بهینه پرداخته   DSGEهای  و اشاره کرد. این مطالعات  با این  به بررسی سیاست پولی  اند. 

روز به   1401شده در خارج اندک بوده و تحقیقات داخلی نیز محدود و تا سال  حال، تعداد تحقیقات انجام 

ای که توسط در مطالعه شود.احساس می  1404های جدید در سال  هستند؛ بنابراین، نیاز به بررسی و تحلیل

با   DSGE( انجام شد، قواعد سیاست پولی بهینه در مدل رفتاری نیوکینزی  2025دی بارتولومئو و سرپیری )

تأکید بر کنترل مقاوم بررسی گردید. نتایج نشان داد که طراحی سیاست پولی مبتنی بر رفتار واقعی اقتصاد، 

 شود.قطعیت میباعث افزایش پایداری و کارایی در مواجهه با انتظارات غیرعقلایی و عدم 

)دی مطالعه 2025زیولی  در  بین (  برای صندوق  به ای  را  بهره  نرخ  سناریوهای حساسیت  پول،  عنوان  المللی 

سیاست واکنش  تحلیل  برای  تکانه ابزاری  به  پولی  پژوهش  های  این  کرد.  بررسی  تقاضا  و  عرضه  های 

قطعیت اقتصاد کلان ارائه داد و  های مرکزی در شرایط عدم گیری بانک چارچوبی برای کمک به تصمیم 
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انعطافهای پولی قاعده ها، در طراحی سیاستنشان داد که تحلیل حساسیت نرخ بهره به تکانه  پذیر مند و 

( انجام شد، چارچوب تحلیلی 2024ای که توسط برندائو مارکیز، میکس و نگوین )در مطالعه اهمیت دارد.

عدم  شرایط  در  پولی  سیاست  بررسی  با برای  پژوهش  این  گردید.  ارائه  تورم  پایداری  به  نسبت  قطعیت 

پذیر صورت پویا و انطباق تواند ایستا باشد و باید به طراحی مدلی جدید نشان داد که سیاست پولی بهینه نمی

یافته  کند.  تورمی عمل  انتظارات  تغییرات  به  آینده نسبت  رفتار  و  انتظارات  نقش  اهمیت  فرآیند  ها  در  نگر 

انعطافسیاست لزوم  بر  و  کرده  برجسته  را  پولی  بانکگذاری  با  پذیری  مواجهه  در  مرکزی  های 

دارد.نااطمینانی  تأکید  )-کاپورین، رودریگز های ساختاری  و رویز  با  2024کابایرو  را  ارز  نرخ  نوسانات   )

ها نشان داد که این نوسانات تمرکز بر عوامل کلان جهانی و ارتباط آن با بازار سهام بررسی کردند. یافته 

گرفتن این ارتباط در اند و بر انتقال سیاست پولی اثرگذارند؛ بنابراین، نادیده طور معناداری به هم مرتبط به 

اقتصاد کلان  گذاری میسیاست را در  و سرمایه  ارز  بازار  بررسی همزمان  اهمیت  و  ایجاد کند  تواند خطا 

 دهد. نشان می

( با استفاده از مدل نیوکینزی رفتاری نشان داد که محدودیت  2022مطالعه کولاسا، راوگوترا و زابچیک )

سیاست  کارایی  ارز،  نرخ  شدید  نوسانات  و  اقتصادی  بازیگران  در  به عقلانیت  پولی،  ابزارهای  های  ویژه 

دهد. این نتایج بر اهمیت در نظر گرفتن رفتار واقعی و پویایی رونده هدایت انتظارات، را کاهش میپیش

 نرخ ارز در سیاست پولی اقتصادهای باز تأکید دارد. 

با مدل  2022آدریان، گاسپار و ویتک )  )DSGE   به بازار ارز را  عنوان  در مقیاس متوسط، نقش مداخلات 

یافته  بررسی کردند.  پولی  مالی و مدیریت  مکمل سیاست  ثبات  تقویت  این مداخلات در  داد که  نشان  ها 

بازار، به  اهمیت هماهنگی سیاست انتظارات  بالا، مؤثر است و  های پولی و ارزی را  ویژه در شرایط نوسان 

می توسط  مطالعه کند.برجسته  )ای  میشلا  و  کلان  2019کان  متغیرهای  بر  سرمایه  بازار  تأثیر  بررسی  به   )

ها پرداخت. نتایج نشان داد که بازدهی بازار سرمایه اثر اقتصادی در کشور در شرایط قبل و پس از بحران 

بازار سرمایه بر تولید ناخالص داخلی معناداری بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد؛ به  طوری که تأثیر تکانه 

مثبت و معنادار و بر تورم و نرخ بهره منفی و معنادار بود. همچنین، تأثیر بازار سرمایه بر متغیرهای کلان در 

 دوران قبل از بحران بیشتر از دوران بحران و پس از بحران مشاهده شد. 

( به2018کیلینگتون  اقتصادی    (  کلان  متغیرهای  پویایی  بر  سرمایه  بازار  نقدینگی  تکانه  اثرات  بررسی 

واکنش مثبت به تکانه    2008انگلستان پرداخت. نتایج نشان داد که اکثر متغیرهای کلان پس از بحران مالی  

رمغان ا اند و رابطه غیرخطی بین این متغیرها وجود دارد.واردشده از ناحیه نقدینگی بازار سرمایه نشان داده 
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گذاری در بازار های وارده از سوی قیمت نفت، ارز و سرمایهسازوکار اثرگذاری تکانه   (2022و همکاران )

درصدی    5سرمایه ایران را بررسی کردند. نتایج نشان داد که یک تکانه از ناحیه قیمت نفت باعث کاهش  

ترین  ( نحوه اثرگذاری مهم 2021رحیمی و همکاران ) شود.درصدی شاخص سهام می  33تولید و افزایش  

مدت عوامل بر سازوکار انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران را بررسی کردند. نتایج نشان داد که در کوتاه 

مدت توسط حجم پول و رشد اعتبارات بخش خصوصی بر  بالاترین تأثیر توسط نرخ ارز حقیقی و در میان 

قطعیت سیاست اقتصادی  عدم   (2021زاده و همکاران )حاتمی شود.سازوکار انتقال سیاست پولی اعمال می

قطعیت  ها نشان داد که بین عدم را بر ریسک سقوط قیمت سهام در بازار سرمایه ایران بررسی کردند. یافته

 سیاست اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

 روش شناسی  

(  DSGEعمومی پویای تصادفی )(، پژوهش حاضر یک مدل تعادل2005مطابق با مطالعه گالی و موناسلی )

( تنظیم شده است. ساختار مدل شامل 2012کو )یدهد که مبتنی بر چارچوبِ نیستبرای اقتصاد ایران ارائه می

بنگاه  ویژگیخانوارها،  و  است  مرکزی  بانک  و  دولت  منحصربهها،  پیشین  های  مطالعات  به  نسبت  فردی 

به سهام  قیمت  پویایی  و  سرمایه  بازار  واردکردن  جمله  از  کانال داراست؛  فرآیند  عنوان  بر  اثرگذار  های 

بدین سیاست پولی.  دقیقگذاری  بررسی  امکان  رویکرد  این  سیاست ترتیب،  اثرات  از  در تری  پولی  های 

ها به بخش واقعی اقتصاد  ای در انتقال سیاستکننده سازد که بازار سرمایه نقش تعیینشرایطی را فراهم می

های تولید،  زمانی اقتصادی )شامل شاخصهای سریدارد. پارامترها با استفاده از روش برازش بیزی و داده 

شوند و معیارهای اعتبارسنجی و  قیمت، نرخ بهره، نرخ ارز، بازده بازار سهام و درآمدهای نفتی( برآورد می

 کار گرفته خواهد شد. های اقتصاد ایران به تحلیل حساسیت برای آزمون تطابق مدل با ویژگی 

 های داخلی بنگاه 

ای  های تولیدکننده کالاهای واسطه شوند: بنگاه های داخلی به دو گروه اصلی تقسیم میدر این مدل، بنگاه 

بنگاه  بنگاه و  یعنی  نخست،  گروه  نهایی.  کالاهای  تولیدکننده  واسطه های  کالاهای  تولیدکننده  با  های  ای، 

نهاده  از  واسطه استفاده  کالاهای  تولید  به  تولید،  عوامل  سایر  و  سرمایه  همگن،  کارِ  نیروی  نظیر  ای  هایی 

ای و  های تولیدکننده کالاهای نهایی، مسئولیت ترکیب کالاهای واسطه پردازند. گروه دوم، یعنی بنگاه می

 ها به کالاهای نهاییِ همگن را بر عهده دارند. تبدیل آن 
 کننده کالای نهاییهای تولیدرفتار بنگاه 

تولید متمایز  کالاهای  که  دارد  وجود  بنگاهی  که  است  این  بر  بنگاه فرض  توسط  تولیدشده  کننده های 

واسطه  میکالاهای  خریداری  را  می ای  نهایی  خریداران  به  و  تولید  نهایی  کالایی  آنها  ترکیب  از  و  کند 
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تولید واسطه فروشد.  کالاهای  نهایی،  کالای  بر کننده  را  هستند  همدیگر  ناقص  جانشین  و  متمایز  که  ای 

 کند:شود، ترکیب میاستیگلیتز که به شکل ذیل تعریف می -اساس یک جمعگر دیکسیت

(1 ) 

 
 

پارامتر  آن   در  تولیدمارک  که  بنگاه  است.  باثبات  وضعیت   در  قیمت  در آپ  که  نهایی  کالای  کننده 

ای، مقدار خرید  کند با توجه به قیمتهای کالاهای متمایز واسطه کند، سعی میشرایط رقابت کامل عمل می

می تعیین  طوری  را  کالاها  این  از  هزینه خود  یا  حداکثر  سودش  که  مسئله  کند  بنابراین  شود.  حداقل  اش 

 توان به صورت زیر نوشت: حداکثر سازی سود بنگاه تولید کننده نهایی را می

 

(2       ) 
 

 
ای  های واسطه (، تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی هر یک از بنگاه 2با حل شرایط مرتبه اول معادله)

 به صورت ذیل خواهد بود که تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالای نهایی داخلی است: 

(3   ) 

 
آن   در  واسطه   که  کالای  و    jای  قیمت  با    ام  است.  داخلی  تولیدی  کالاهای  قیمت  شاخص 

توان رابطه بین شاخص قیمت کالای نهایی تولیدی داخلی و قیمت  (، می1( در رابطه )3جایگزینی رابطه )

 شود:صورت زیر نمایش داده میدست آورد؛ این رابطه به ای را به کالاهای واسطه 

                                                          (4 ) 

 
 ای کننده کالاهای واسطه های تولیدبنگاه  رفتار

زنجیره  از  بنگاه اقتصاد  از  تولیدای  بخش  در  انحصاری  رقابت  واسطه های  کالاهای  تشکیل شده کننده  ای 

دامنه   در  که  می  ]0و1[است  بندی  ) شاخص  یعنی  بنگاه شود،  از  کدام  هر   . کالاهای  (  ها 

بنگاه متمایزی تولید می به تولید کالاهای  کند. این  با به کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهاده ها  ها 
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های نیروی کار و سرمایه را به عنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده ها نهاده پردازند. این بنگاه می  jای  واسطه 

به می که  آنجا  از  بودجهکنند.  اقتصاد،  در  دولت  گسترده  سلطه  ارتقای  دلیل  در  مهم  نقشی  عمرانی  های 

میبهره  ایفا  خصوصی  بخش  بنگاه وری  تولید  تابع  در  نیز  دولتی  سرمایه  تشکیل  است  لازم  های  کنند، 

ای  های تولیدکننده کالاهای واسطهای لحاظ شود. بر این اساس، تابع تولید بنگاه کالاهای واسطه تولیدکننده 

 شود:داگلاس به صورت زیر تصریح می–با فرم کاب

(5 ) 
 

 موجودی  ،  jبنگاه   توسط استفاده  مورد کار نیروی  ،  jتولید ناخالص بنگاه   بیانگر  که در آن 

های مورد استفاده برای بنگاه مورد نظر  بیانگر سهم مجموعه نهاده   شود.  تعریف می  jتوسط بنگاه   سرمایه

 وری است.  بیانگر بهره  دهدرا نشان می jبیانگر سهم نیروی کار در تابع تولید بنگاه  در تابع تولید و  

هایش را با توجه مقدار معین تولید حداقل ام به دنبال آن است که هزینه   jبنگاه تولیدکننده کالای بخشی  

 ام به صورت زیر است: jکند. لذا تابع هدف بنگاه می

 

(6 )  
     s.t  . 

 
ام است. اگر شرط    jتقاضای کالای    نرخ بازدهی سرمایه و    بخشی،  دستمزد اسمی  که در آن 

های  ها را بدست آوریم، بنابراین هزینه نهایی بنگاه بر حسب قیمت یابی بنگاه مرتبه اول مربوط به مسئله بهینه

 :  توان به صورت زیر نوشتواقعی را می

(7 ) 

 
(8 ) 

 
است.از ترکیب دو معادله   حقیقی های قیمت  حسب بر نهایی هزینه بیانگر و لاگرانژ ضریب  در آن  که

 آید:( رابطه نسبت سرمایه به نیروی کار به صورت زیر بدست می8( و )7)

(9 )  
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بنگاه  نهایی  با  هزینه  است  برابر  داخلی  حسب   ،های  بر  را  بنگاه  نهایی  هزینه  بنابراین 

 توان به صورت زیر نوشت:های حقیقی می قیمت

(10) 

 
ها است. در این مطالعه  ای با آن مواجه است، تعدیل قیمتکننده کالای واسطه مسئله دیگری که بنگاه تولید 

از روش   قیمتها  تعدیل  ) برای  تنها استفاده می  (1983کالو  هر دوره  یعنی در  از    کنیم.  درصد 

بنگاه  بقیه  کنند،  تعدیل  را  خود  محصول  قیمت  بهینه  بطور  تا  بود  خواهند  قادر  که  )  هاآنها  درصد( 

بهینه تعیین کنند.  براساس قیمتتوانند در دوره جاری قیمتنمی استفاده از  ها را بصورت  با  های گذشته 

 کنند.)شاخص نسبی نسبت به یک دوره پایه( بندی میها را شاخصفرمول زیر بصورت جزئی قیمت

(11) 
 

آن  در  بخش     که  تولیدات  تورم  نرخ  که درجه شاخص  و   iبیانگر  است  بندی  پارامتری 

میقیمت نشان  را  دوره  ها  هر  در  بنگاه دهد.  هدف  که  ،  است  آن  داخلی  بخش  سه  تولیدی  های 

دوره  انتظار  مورد  از سوی  ارزش حال جریان سود  که  برای محصول  تقاضا  تابع  به  توجه  با  را  آینده  های 

 کنند، یعنیشود، حداکثر میتولید کنندگان نهایی انجام می

 

(12) 

 

ارزش دارد.    tچه قدر برای خانوارها در دوره    آن است که یک واحدکالای مصرفی دوره    مفهوم  

زا است. از ای برون های واسطه است که برای بنگاه  در واقع مطلوبیت نهایی درآمد اسمی در دوره   

ها هستند، لذا سود بنگاه با استفاده از عامل تنزیل بر حسب مطلوبیت نهایی آنجائی که خانوارها مالک بنگاه 

-شود. پس از انجام عملیات جبری بیشتر روی معادله قبلی به رابطه زیر میبیان می  tبرای دوره    دوره  

 رسیم: 
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 ، شرط مرتبه اول بصورت زیر خواهد بود:با مشتق گیری از رابطه اخیر نسبت به قیمت بهینه بنگاه  

از تعادل متقارن استفاده  از طرفین( و  ثابت  از ساده سازی )حذف مقادیر  بنگاه را  1پس  یابی  بهینه  ، مسئله 

 توان به صورت زیر خلاصه نمود:می

 

(13

) 

 
تولید استفاده نموده که در آن نسبت عوامل ها از یک تکنولوژیِ تابع همان طور که بیان شد چون تمام بنگاه 

ها برای تمام بنگاه   شود که قیمت  ها یکسان است و این امر منجر به آن میتولید بهینه در بین تمام بنگاه 

متقارن )تعادل  است  )یکسان  می13(رابطه  نشان  بنگاه  (  توسط  که  قیمتی  زمان  iدهد  در  ،  tام 

های نهایی مورد انتظار آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده )مارک  شود تابعی از هزینهتعیین می

هزینه  روی  بر  قیمت آپ(  اگر  موزون.  نهایی  کاملاً های  باشد)   ها  پذیر  مقدار  انعطاف   ،)

باشد که  می  ( که در این صورت برابر است با )   tدر زمان    2افزوده)مارک آپ(

همان شرط رقابت انحصاری در حالت انعطاف پذیری کامل قیمتها است که در آن قیمت برابر است با یک 

قیمت وقتی  ولی  اسمی.  نهایی  هزینه  علاوه  به  آپ(  )مارک  افزوده  داشته  مقدار  چسبندگی  ها 

برون باشند)  تکانه  با  اقتصاد  )مارک آپ( در طول زمان وقتی که  افزوده  مقدار  مواجه می(،  زا 

________________________________________________________________ 

1 Symetric Equilibrium 
2 Mark-Up 
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تغییر می  اشتغال، سرمایهشود،  و  پایین آورده  را  تقاضا مارک آپ  مثبت طرف  تکانه  و  کند. یک  گذاری 

 کند. محصول را تحریک می

تنها  اینکه در هر دوره زمانی  به  بنگاه   با توجه  از  هایشان را بصورت  توانند قیمتها میدرصدی 

بنگاه  مابقی  و  کنند  تعدیل  قیمتبهینه  دوره ها،  قیمت  براساس  را  قبل شاخصها  با بندی میهای  لذا  کنند. 

 کند.براساس فرمول متوسط وزنی زیر عمل می t(، شاخص قیمت کل در زمان 13استفاده از رابطه )

(14) 
 

 ( PPPرابطه نرخ ارز حقیقی، انتقال اثر نرخ ارز و انحراف از برابری قدرت خرید )

اثر نرخ ارز بر قیمت واردات بر حسب پول داخلی به طور کامل منتقل نشود، قانون قیمت  در شرایطی که 

گذارد. بر اساس تعریف، واحد برقرار نخواهد بود و این امر بر رابطه بین نرخ ارز و نسبت مبادله تأثیر می

 صورت زیر )برحسب لگاریتم و به شکل خطی( بیان کرد:توان به نرخ ارز واقعی را می 

(15                         ) 
        

آن  در  مصرف  که  قیمت  کل  شاخص  انحراف  بیانگر  ترتیب  )به  ،  CPIکننده  ایران  در   )

مصرف قیمت  کل  شاخص  واردات،  قیمت  بلندشاخص  تعادلی  سطح  از  خارجی  کشورهای  مدت  کننده 

و   می  خود  مشاهده  بلندمدت خود  تعادلی  از سطح  آزاد  بازار  در  اسمی  ارز  نرخ  در  انحراف  شود. 

( واحدمی  (،  15رابطه  قیمت  قانون  از  انحراف  برای  و  معیاری  باشد 

می داخلی  بازار  در  واردات  قیمت  از  واردات  جهانی  قیمت  انحراف  میزان  )بیانگر  معادله  بیان  16باشد.   )

است. اولی بخاطر انحراف از قانون قیمت واحد است که با   PPPکند که دو عامل منبع اصلی انحراف از می

شود. در شرایطی که انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت واردات بر حسب پول داخلی کامل نباشد،  بیان می  

نقش مهمی در تعیین پویائیهای    شود. لذا جزء شکاف قیمت واحد موجب نوسان نرخ ارز حقیقی می

می ایفا  واردات  بهتورم  دومی  قیمت کند.  انحراف  مبادله  سبب  رابطه  در  که  است  از خارجی  داخلی  های 

 دهد. خودش را نشان می

 توان بر حسب نرخ تورم به صورت بیان نمود: ( را می15رابطه )

(16) 
 

 خانوارها 
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 همه و دهیممی نشان  iاندیس  با است که شده  تشکیل خانوار زیادی تعداد از اقتصاد که شودمی فرض

-می کسب  مطلوبیت پول حقیقی هایمانده  نگهداری  و کالاها مصرف از خانوارها همگن هستند. آنها

مطلوبیتش بیشتر کار ارایه با و کنند  حال ارزش  یابد.می کاهش وی فراغت زیرا شودمی کاسته از 

 عامل  آن در آورد. کهمی دست به خود زندگی دوران طول در نماینده  خانوار که هاییمطلوبیت

مانده  کل مصرف از تابعی که خانوار مطلوبیت تابع است. شکل زمانی تنزیل  و  پول حقیقی خانوار، 

 است: زیر شرح به باشد،می کار عرضه

(17

)  
 متفاوت مصرفی تولید داخل و وارداتی کالاهای ترکیبی از از  مصرفی کالاهای (18شماره ) معادله در 

که شده  تشکیل  مطلوبیت تابع در شود.می تامین واردات  و داخلی تولیدکنندگان توسط است 

ای دوره  بین جانشینی کشش عکس که کندمی  بیان را نسبی گریزیریسک ضریب  (،  17شماره)

پارامتر  می نشان را مصرف و   واقعی دستمزد به نسبت کار نیروی  عرضه کشش عکس بیانگر  دهد. 

تابع مطلوبیت  .دهدمی نشان را بهره  نرخ به نسبت () پول حقیقی  مانده  کشش عکس 

( معادله  منعکس می 17در  را  کننده  رفتار مصرف  )رفتار چشم هم چشمی(  بیرونی  این  (، عادات  کند که 

وقتی   tعادات به میزان متوسط مصرف سرانه اقتصاد بستگی دارد. لذا هر خانوار نماینده در اقتصاد در زمان  

از   وی  مصرف  دوره    hکه  در  اقتصاد  سرانه  مصرف  متوسط  بیشتر   t-1درصد  مصرف  از  باشد،  بزرگتر 

کننده برای هموار دهنده تمایل مصرفبیانگر آن است که نشان    hکند که در آن  مطلوبیت مثبت کسب می

دوره  در  متوسط مصرف سرانه  به  نسبت  هر چه  کردن سطح مصرف خود  است.  باشد    hهای گذشته  بالا 

 دهد. وابستگی بالایی از عادت مصرفی را نشان می درجه
 مصرف  تقاضای توابع آوردندستبه  و مصرفی سبد  انتخاب

) در ترکیبیحقیقی) قیمت به کل  مصرف  شود می فرض  (17معادله  کالاهای  (،  مصرف  از 

استوارداتی)  کالاهای و (داخلی) به ترتیب (   وارداتی و داخلی تولیدی هایبنگاه  توسط که 

 یعنی شوند،می ترکیب هم استیگلیتز با-دیگسیت جمعگر طریق از کالاها شود. اینمی تامین

(18) 

 



 34 یاپیپ ،چهارمو  سیسال  ،اقتصاد پولی مالی  14

 مصرفی  سبد کل در وارداتی و داخلی تولیدی کالاهای سهم ترتیب به  و   آن در که

دهد. در حالت کلی، مسئله  می نشان را وارداتی و مصرفی کالاهای بین جانشینی کشش  و  خانوارها

گیرد که چه  توان در دو مرحله بررسی کرد. در مرحله اول، خانوار تصمیم میگیری خانوار را میتصمیم

ی دستیابی به سطح مشخصی از مصرف کالای ترکیبی ترکیبی از کالاهای مصرفی را انتخاب کند تا هزینه 

این مرحله، خانوارها هزینه خرید مصرف ترکیبی) برسد. در  مرحله  کنند. در( را حداقل میبه حداقل 

 ،از  ای بهینه مقادیر ، خانوار مصرف از معینی سطح هر در دسترسی هزینه به  توجه  دوم با

آن  که کندمی انتخاب ایگونه به را مرحلهمطلوبیت  انجام  برای  هزینه حداکثرشود.  خانوارها  اول،  ی  ی 

تولید داخل و  مصرفی کالاهای انتخاب خصوص در کنند.می حداقل ، راخرید سطح مصرف ترکیبی

 کنند:می  حل را زیر مسئله آنها وارداتی،

 

(19) 

 
 ترتیب به  و تولید داخل و کالاهای وارداتی و کالاهای مصرف ترتیب به  و   آن در که

 توان می ( 19) رابطه اول مرتبه شرایط حل است.از وارداتی کالاهای و کالاهای داخلی قیمت شاخص

 دست آورد: به زیر صورت به داخلی و وارداتی مصرفی  کالاهای برای تقاضا توابع

(20) 

 
(21) 

 
 کل شاخص  خانوارها   مصرفی سبد در (21و ) ( 20روابط) جایگزینی با

 یعنی ید،آمی دست به آن اجزای (، باکننده )مصرف قیمت

(22) 
 

 در کالاها بهینه ترکیب اینکه از کننده است. بعدبیانگر تغییرات شاخص کل قیمت مصرف آن در که

 را خود انتظار مطلوبیت مورد تابع  که است این خانوارها هدف  سوم، مرحله در شد،  تعیین  اول مرحله
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کنند.در مرحله دوم، بعد از اینکه ترکیب بهینه کالاها در مرحله   حداکثر ایدوره  بین بودجه قید به نسبت

بهینه  نیروی کار   ای از مصرفاول تعیین شد، هدف خانوارها این است که مقادیر  های  و دارایی  ، 

های مالی خانوارها از پول، اوراق کند که مطلوبیت او حداکثر شود. دارائیای انتخاب میمالی را به گونه 

نمی تعلق  سودی  هیچ  پول  به  است.  شده  تشکیل  سهام  و  سودی  مشارکت  مشارکت  اوراق  به  ولی  گیرد 

نرخ)بهره  با  می  ای(  تعلق تعلق  سرمایه  عایدی  و  وجود(  صورت  )در  تقسیمی  سود  سهام  به  گیرد. 

دارائی گیرد.می دوره میزان  پایان  در  خانوارها  مالی  از     tهای  سبدی  مشارکت،  اوراق  نقد،  پول  شامل 

با    tام در دوره  jشود. قیمت اسمی هر سهم بنگاه  ام منتشر میای های واسطهکه توسط بنگاه   سهام

ای است، که  های واسطهام شامل سبدی از سهام بنگاه iدهیم. بنابراین، ثروت سهام خانوار  نشان می  

بنابراین، در شروع هر دوره   باشد.می  با ارزش اسمی  هر کدام از این سهام دارای سود تقسیمی

قبل  دوره  از  مالی  ثروت  از  ای  مجموعه  و  سرمایه  دستمزد،  اجاره  خالص  شامل  خانوارها  درآمدی  منابع 

 باشد.  )شامل پول، اوراق مشارکت و سهام ( می

مطالعات   از  سهام  دارایی  سازی  مدل  دارائیمی  استفاده   (2003)  کوینیستبرای  سهام  کنیم.  )ثروت(  های 

 ( را می توان به صورت زیر نوشت: ام  را که از دوره قبل  به همراه داشته) iخانوار 

(23) 

 
 کرد: بیان زیر بصورت توانمی را حقیقی هایقیمت حسب بر را خانوارها ایدوره  بین بودجه قید 

(24

) 

 
اوراق  اسمی  بهره  نرخ بیانگر  مشارکت، اوراق  گذاری،  سرمایه میزان  آن در که

ای  یارانه پرداختهای  افزوده(، ارزش و  مستقیم غیر مستقیم، خانوارها )مالیات  مالیات   مشارکت، 

  مانده واقعی پول  باشد و خانوار ثروت خود را بصورتگذاری میسرمایه قیمت شاخص  دولت،

  ،  نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت مصرف کننده   کنند،  نگهداری می  اوراق مشارکت   و
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قیمت سهام می تشکیل میتکانه  را  قیمت  تعریف باشد که در واقع حباب  متن  قبلا در  متغیرها  دهد. سایر 

 شود:  می تعریف زیر بصورت که باشدمی خانوارها درآمد بیانگر  شده است و  

(25) 

 

 به تغییرات مربوط هزینه منهای سرمایه (، اجاره کار) نیروی دستمزد محل از خانوارها کل درآمد

   ای واسطه کالاهای تولیدکننده  هایبنگاه  شده  تقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت از بردارینرخ بهره  در

 باشد.می سرمایه حقیقی بازدهی نرخ  اسمی،   دستمزد  (،  25رابطه ) در آید.می دست به

 استفاده  مورد تولید فرایند در همگن تولید عامل عنوان به و است خانوارها مالکیت در سرمایه موجودی

 یواسطه کالاهای تولیدکننده  هایبنگاه  به  نرخ   با را خود سرمایه موجودی گیرد. خانوارهامی قرار

 شود:می انجام زیر معادله طریق از سرمایه انباشت فرایند که شودمی فرض دهند.می اجاره 

(26) 

 
 تابع  و  خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایه  گذاری،  سرمایه استهلاک نرخ آن  در که

 در  باشد.  گذاری میسرمایه در تغییرات از  مثبت تابعی که باشدمی گذاری سرمایه تعدیل هزینه

 رود. درمی دست از سرمایه موجودی به  جدید گذاریسرمایه تبدیل برای  که است  منابعی بیانگر واقع

مشتق تنها  تعدیل هزینه لذا است،   و     ایستا تعادل حالت  دوم به 

 دارد. بستگی

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

 کار،نیروی عرضه گذاری،سپرده  گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه میزان یابی، خانوارها بهینه فرایند

 تابع که کنندمی انتخاب  ای گونه را به سرمایه از برداریبهره  میزان و گذاریسرمایه سرمایه، موجودی

 شود: حداکثر بودجه قید به نسبت شانهدف
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 ایسرمایه موجود  به مربوط فراینده  ضریب  و   بودجه قید به مربوط  فراینده  ضریب  آن   در که

 :1است زیر بشرح  دوره  هر برای مرتبه اول شرایط است.

(27) 
 

(28) 

 

(29) 
 

(30) 
 

(31) 
 

________________________________________________________________ 

  متقارن(. است )تعادل  یکسان اقتصاد در  خانوارها تمام بین در  مرتبه اول شرایط  یعنی است. شده حذف  iهای   اندیس اول مرتبه شرایط  در   1
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(32) 
 

(33) 

 

                                                                                                                                                        

 رسید:  زیر بصورت مصرف زمانی بین تعادلی رابطه به توانمی (29( و )27) معادلات ترکیب از

(34) 

 
 نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را خانوارها ایدوره  بین مصرف بهینه تخصیص (35)  معادله

 معادله  توان( می32( و )30(، )27معادله ) ترکیب دهند.ازمی انجام را این تخصیص نرخ سود و تنزیل

 باشد:  می زیر شرح به که آورد دست به را خانوارها پول برای تقاضای

(35) 

 

 رابطه هاسود)بهره(سپرده  نرخ با ولی است  برابر  آن کشش و مثبت رابطه مصرف با پول حقیقی مانده 

از منفی )28)  معادلات ترکیب دارد.  و  نسبت   از که نوشت را توبین نهاییQ رابطه توانمی (29( 

می  سرمایه جایگزینی هزینه حسب بر گذاریسرمایه میزان ارزش بیانگر و آیدمی دست به  

 نوشت:  زیر صورت به توانمی ترتیب به لازم جبری عملیات انجام از پس باشد

(36) 

 
(37) 

 
( -سرمایه  بهینه مسیر بیانگر که کرد تفسیر گذاریسرمایه اویلر معادله عنوان به توانمی را (36معادله 

باید گذاری  باشد، نداشته وجود گذاریسرمایه تعدیل هزینه هیچ که وقتی که گفت است. 

) .  یعنی   از پس سرمایه انتظار مورد  آتی بازدهی جریان شده  تنزیل ارزش (37معادله 

 .کندمی بیان را سرمایه از برداریبهره  و نرخ استهلاک نرخ به نسبت لازم تعدیلات
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گرچه در اقتصاد کینزی جدید به دلایل مختلفی چسبندگی دستمزدها وجود دارد و این دستمزها از طریق  

تعیین میاتحادیه برای قیمت های کارگری  تنها  این مطالعه فرایند چسبندگی  انجام شده و  شود ولی در  ها 

( رابطه  یعنی  اول  مرتبه  از شرایط  توسط خانوارها  نیروی کار  رفتار عرضه  تبیین  و )28برای  استفاده 32(   )

کنند. لذا رابطه عرضه نیروی  شود. یعنی خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا رقابتی عرضه میمی

 شود:کار خانوارها را به صورت زیر بیان می

(38) 
 

 
 های قیمت سهام پویائی

( پویائی33معادله شماره  نشان می(  را  بازده سهام  )های  معادلات  ترکیب  با  )27دهد.  و  پویائی33(  های  (، 

 توان به صورت زیر نوشت:بازده سهام )شامل سود تقسیمی و عایدی سرمایه( را می

(39) 

 
 توان به صورت زیر نوشت: (، رابطه اخیر را می34یا با استفاده از رابطه )

(40) 

 
 توان به صورت زیر بیان کرد:های حقیقی میو یا بر حسب قیمت 

(41) 
 

بازده سهام        که در آن نسبت  قیمت مصرف jبیانگر  به شاخص  بر  ام  است.  کننده 

ام با ارزش حال کلیه عایدات آتی آن سهم ) شامل سود تقسیمی و  j(، بازده هر سهم بنگاه  41اساس رابطه )

برابر است.   برای سهام در دوره   عایدی سرمایه(  تقاضا  تاثیر تکانه تصادفی  tفرض شده است که   تحت 

میمی تشکیل  را  قیمت  حباب  واقع  در  که  که  گردد  اقتصادی  بنیادی  متغیرهای  با  تکانه  این  که  دهد 

 دهد، همبستگی ندارد.قیمت واقعی سهام را تشکیل می

ها و تابعی کاهشی از نرخ در چارچوب مدل، شاخص قیمت سهام تابعی افزایشی از سود مورد انتظار بنگاه 

های نرخ ارز، مخارج دولت و درآمدهای نفتی شود. بنابراین، شوک های کلان فرض میبهره و نااطمینانی 

 .گذارندانداز سودآوری و سیاست پولی، مستقیماً بر ارزش سهام اثر میاز مسیر تغییر چشم 
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 دولت و بانک مرکزی 

 درآمد دارای  و  پائین  درآمد با توسعه حال در  کشورهای ( برای 2010همکاران ) و  برگ مطالعه مشابه

 بیان زیر رابطه طریق از حقیقی قیمت به دولت بودجه قید غنا، کشور برای (2010دقیر )نفتی و مطالعه  

 شود:می

(42) 
  

 مشارکت اوراق نفتی، ارزی درآمدهای  ارز اسمی، نرخ  دولت،  مخارج  کل  آن  در که

 کسری  دولتی، شرکتهای واگذاری  و درآمدها سایر    مالیاتی، درآمدهای 

 بودجه طریق از را نفت درآمد از  درصد   دولت   است که مشخص طور است. همان دولت  بودجه

 شود: تعریف می و مخارج عمرانی مخارج دولت به دو صورت مخارج جاری   کند.می  خرج

(43) 
 

می فرض  شده(  خطی  لگاریتم  شکل  دولت)به  جاری  تصادفی  مخارج  فرایند  یک  از  که   AR(1)شود 

 کند:صورت زیر تبعیت میبه 

(44)   
 
با توجه به اینکه تولید نفت عمدتاً تحت تأثیر ذخایر طبیعی کشور است و تغییرات آن با افزایش سرمایه یا  

نظر شده است. در ها صرفسازی تولید نفت توسط بنگاه شود، در این مطالعه از مدلنیروی کار محدود می

برون به صورت  نفت  تولید  تعیین میعوض،  از صادرات زا  ناشی  ترتیب، درآمدهای ارزی  به همین  شود. 

سازی این درآمدها، فرض شده است که از یک اند. برای مدل زا در نظر گرفته شده نفت نیز به صورت برون 

خطی می توان آن را به شکل زیردر نظر   -فرایند خود رگرسیون مرتبه اول تبعیت نموده و به شکل لگاریتم

 گرفت:

(45) 
 

 است.  tرزی صادرات نفت )بر حسب دلار( در دوره انحراف لگاریتم درآمد ا که در آن   
 بانک مرکزی 

 توان به صورت زیر نوشت: (، قاعده سیاستی ارز را می2015با توجه به مطالعه منظور و تقی پور )

(46) 
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نرخ تورم مورد    ،CPIنرخ تورم بر مبنای شاخص    نرخ رشد نرخ اسمی ارز،    که در آن  

دارای توزیع   جمله اختلال  نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی و     هدف،  

 باشد.می نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار

سیاست  ابزار  که  است  این  بر  فرض  مدل،  تکمیل  منظور  به  بخش،  این  در  این  بر  در علاوه  پولی  گذاری 

به   مرکزی  بانک  التزام  عدم  دلیل  به  ایران،  شرایط  در  است.  پول  حجم  رشد  نرخ  مرکزی،  بانک  اختیار 

هدف سیاست هدف های  )مانند  خاص  زیرساختگذاری  نبود  همچنین  و  ارز(  نرخ  یا  تورم  و  گذاری  ها 

گذاری صریحی در خصوص تورم یا  گونه هدف ها، هیچ محیط اقتصادی لازم برای اجرای این نوع سیاست

این حال، مشاهده می با  ندارد.  اقتصادی وجود  به طور ضمنی همواره شود که سیاسترشد  پولی  گذاران 

از این هدف ضمنی حساسیت نشان می انحرافات تورم  به  این  هدفی برای تورم در ذهن دارند و  به  دهند. 

گذاران با افزایش یا کاهش نرخ رشد پایه پولی ترتیب، در واکنش به انحراف تورم از سطح هدف، سیاست 

میعکس نشان  می  .دهندالعمل  فرض  اساس،  سیاستبراین  واکنش  تابع  که  گونه شود  به  پولی  ای  گذار 

تعیین نرخ رشد حجم پول، دو هدف اصلی خود را دنبال می طراحی شده است که سیاست  با  کند:  گذار 

های اقتصادی(. )ب(کاهش انحراف تورم  )الف(کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه )یعنی ثبات در فعالیت 

 ها(.از تورم هدف )یعنی کنترل تورم و حفظ ثبات قیمت 

با مطالعه   پژوهش مطابق  این  و همکاران )در  برای    ( در2016بیات  نقش صریحی  نظر گرفتن  با در  اینجا 

سیاستپویایی عملکرد  سهام،  قیمت  کل  شاخص  بنابراین،  های  است.  شده  تعدیل  پولی  گذاری 

)تولید( و شاخص کل سیاست انحرافات متغیرهای کلیدی مانند تورم، محصول  به  پولی در واکنش  گذار 

آن  تعادلی  از سطح  اقتصاد  قیمت سهام  تنظیم  به  اقدام  آن(  نرخ رشد  )یا  پول  در حجم  تغییر  طریق  از  ها، 

صورت زیر خطی( به -شکل لگاریتمگذاری پولی )به العمل سیاستبا توجه به این نکات تابع عکس .کندمی

 خواهد بود: 

(47) 
  

(48) 
     

(49) 
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ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید و  به   و    ،    1نرخ رشد اسمی پایه پولی  که در آن 

ترتیب  گذاری به ضریب اهمیتی که سیاست و ، نرخ ارز حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان،  

ارز لحاظ می نرخ  تولید و  از یک  تکانه سیاست  کند.برای شکاف تورم،  پولی است که خود  گذاری 

 کند. تبعیت می AR(1) فرایند تصادفی
 تعیین سیاست پولی بهینه 

-سیاست پولی بهینه مبتنی بر توابع ریاضی است که اهداف بانک مرکزی را به ابزارهای سیاستی مرتبط می

شوند و شامل سه  طراحی می های تعادل عمومی پویای تصادفیکند. این توابع معمولاً در چارچوب مدل

 .محدودیتهای مدل و تابع واکنش بهینه  تابع زیان، جزء اصلی هستند:
 تابع هدف 

کند که انحراف متغیرهای کلان اقتصادی کلیدی از بانک مرکزی یک تابع زیان درجه دوم را کمینه می

 کند. فرم کلی تابع زیان به صورت زیر است:ها را جریمه میسطوح هدف آن 

(1 ) 
 

( و  ، شکاف تولید ) ، شامل تورم  زا  بردار متغیرهای درون   که در آن 

 (. نرخ ارز واقعی ) 

Wعملگر امید ریاضی غیرشرطی. کند.  می: ماتریس وزنی که اهمیت نسبی ثبات هر متغیر را منعکس :

 شود: سازی به صورت زیر بازنویسی میبرای این مسئله، مسئله بهینه 

(2 ) 
   

 این تابع متناظر با ماتریس وزنی زیر است: 

 

________________________________________________________________ 

 البته این ابزار ممکن است نرخ رشد نقدینگی نیز باشد که در مرحله کالیبره کردن و برآورد پارامترها آزمون خواهد شد.  1
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اینجا:  ) در  آن  هدف  از  تورم  انحراف  می:  جریمه  را   کند.( 

: انحراف نرخ ارز واقعی از  کند.( را جریمه میانحراف تولید از سطح بالقوه آن ) 

 کند.( را جریمه میسطح تعادلی آن ) 

 محدودیت پویا 

 شود: های مدل توسط معادله زیر انجام میپویایی

 
را کدگذاری میماتریس   A1, A2, A3که در آن   پویایی مدل  ترتیب روابط  هایی که ساختار  به  و  کنند 

میآینده  نشان  را  تأخیر  با  و  همزمان  تکانهCدهند.نگر،  که  ماتریسی  برون :  ) های  متصل  زا  مدل  به  را   )

(  و   ،  های تقاضا یا عرضه(. این پارامترها ) زا )مثل تکانه های تصادفی برون : تکانه کند. می

های  ( در ماتریس 47کنند )معادله  که واکنش به انحرافات تورم، شکاف تولید و نرخ ارز واقعی را تعیین می

A1, A2, A3  کنند. اند که ساختار پویایی مدل را تعریف میجاسازی شده 

 تواند به مراحل زیر تقسیم شود: درجه دوم است که می-سازی خطیحل مسئله شامل حل یک مسئله بهینه

 : نمایش فضای حالت 1مرحله 

 کنید:مدل را در قالب فضای حالت بیان می

 
استخراج شده و تکامل متغیرهای حالت را در طول زمان    A1, A2, A3   : ماتریس انتقال که ازF  که در آن:

دهنده  نشان   کند. در اینجا،  ( را به سیستم متصل می: ماتریسی که متغیرهای کنترل ) G  دهد.نشان می

 ابزار سیاست بانک مرکزی )مثلاً تنظیمات نرخ رشد پول( است. 

 1: معادله ریکاتی2مرحله 

 شود:برای یافتن قاعده بازخورد بهینه، معادله ریکاتی را حل می

 
نیمه P  که در آن: ماتریس حل  مثبت.:  قوانین  R  معین  )معمولاً در  کنترل  متغیرهای  برای  ماتریس جریمه   :

 ساده صفر است(. 

W .ماتریس وزنی از تابع زیان : 

________________________________________________________________ 

1 Riccati Equation 
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 : قاعده بازخورد بهینه 3مرحله 

 شود:قاعده بازخورد بهینه به شکل زیر داده می

 
 که در آن: 

تعیین می  که  بازخورد  بهره  چگونه  ماتریس  مرکزی  بانک  کند 

 کند. ابزار سیاست خود را در پاسخ به انحرافات در متغیرهای حالت تنظیم می

 سازی : کمینه 4مرحله  

به پارامترهای سیاست )  با استفاده از تکنیک و  ،  تابع زیان را نسبت  بهینه (  سازی عددی  های 

 کمینه کنید. این شامل حل معادلات زیر است:

 
 تسویه بازار 

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

 مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد:  

(50) 
 

 گذاری دولتی است، لذا گذاری خصوصی و سرمایه برابر با مجموع سرمایه  که در آن 

(51) 
 

 

 نتایج

الگو   الگو و محاسبه مقادیرباثبات متعیر های  پارامترها ساختاری  نتایج حاصل از مقداردهی  دراین قسمت 

نیز  از ضرایب  پیشین و برخی دیگر  از مطالعات  استفاده شده،  از مقادیر  از ضرایب  ارائه می گردد. برخی 

نسبت از  تعدادی  داده مانند  از  استفاده  با  یکنواخت  تعادل  وضعیت  در  اطلاعات ها  بانک  فصلی  های 

، محاسبه شده 1395بر مبنای سال پایه    1402:1  –  1385:1های فصلی  های زمانی مرکز آمار برای داده سری

است. علاوه بر این متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق بر حسب میلیارد ریال و متغیر نرخ ارز به صورت 

ت فیلتر هدریک پرسکات استفاده شده است. سایر ضرایب  باشد. برای روندزدایی متغیرها از رهیافریال می

ای مقداردهی شده است که بیشترین انطباق گونه  ( به 2007توسط کانوا )نیز بر اساس الگوریتم معرفی شده  
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با داده  نتایح حاصل از مقداردهی الگو در بین گشتاورهای مدل طراحی شده  های واقعی را حاصل نماید. 

 ( آورده شده است.  1جدول )

 های مدل نتایج حاصل از مقداردهی نسبت :( 1جدول )

 منبع  مقدار  عنوان  متغیر

 
 (2015پور )منظور و تقی 97/0 کنندهنرخ ترجیحات زمانی مصرف

 
 ( 2013فخرحسینی ) 3/0 درجه پایداری عادات

 
 ( 2010کاوند ) 8/0 ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره 

 

 (2015پور )منظور و تقی 92/2 عکس کشش نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی 

 
 (2015پور )منظور و تقی 1/ 315 بهره نرخ به نسبت پول  حقیقی مانده  کشش عکس

 
 محاسبات تحقیق  6/1 ای مصرفبین دوره  جانشینی کشش

 
 محاسبات تحقیق  21/0 ضریب سرمایه در تولید 

 
 محاسبات تحقیق  79/0 ها کالاهای سایر بخش سهم

 
 (2014رهبر و همکاران)  0/ 511 درجه شاخص بندی قیمت 

p 
 2015پارسا و همکاران)  20/0 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند درصد بنگاه 

c 
 (2015پارسا و همکاران)  05/1 کشش جانشینی بین کالاهای مصرفی و وارداتی در داخل 

g 
 (2015منظور و تقی پور) 66/0 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة مخارج جاری دولت 

 

 محاسبات تحقیق  42/0 وریضریب فرایند خودرگرسیون تکانه بهره 

 
 ( 2010شاهمرادی ) 0/ 042 نرخ استهلاک سرمایه 

 
 (2015پور )منظور و تقی -54/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس

 
 (2015پور )منظور و تقی -70/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس

 
 (2015پور )منظور و تقی 80/0 العمل پولی ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکس

 
 (2015) پورمنظور و تقی 37/0 ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکانه پولی

 
 25/0 ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکانه درآمدهای نفتی 

پارسا و همکاران  

(2015 ) 

o_gbar  محاسبات تحقیق  0/ 394 سهم درآمدهای نفتی در بودجه دولت 

ibar_i_Tbar محاسبات تحقیق  0/ 728 گذاری گذاری خصوصی به کل سرمایهنسبت سرمایه 

i_gbar_i_Tbar محاسبات تحقیق  0/ 272 گذاری گذاری دولتی به کل سرمایهنسبت سرمایه 

obar_frbar محاسبات تحقیق  68/1 نسبت صادرات نفتی به خالص دارائیهای خارجی بانک مرکزی 

pe_xx_frbar   محاسبات تحقیق  0/ 512نسبت صادرات غیر نفتی به خالص دارائیهای خارجی بانک 
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 مرکزی 

gama_mc_cm محاسبات تحقیق  0/ 287 نسبت کل واردات به خالص دارائیهای خارجی بانک مرکزی 

c_gbar_gbar محاسبات تحقیق  0/ 731 نسبت مخارج جاری دولت به کل مخارج دولت 

i_gbar_gbar محاسبات تحقیق  0/ 268 نسبت مخارج عمرانی به کل مخارج دولت 

ibar_i_Tbar  محاسبات تحقیق  0/ 394 سهم درآمدهای نفتی در بودجه دولت 

R_kbar محاسبات تحقیق  0/ 046 نرخ بازدهی واقعی سرمایه 

c_ybar  محاسبات تحقیق  51/0 نسبت مصرف به تولید 

i_ybar محاسبات تحقیق  0/ 321 گذاری به تولید نسبت کل سرمایه 

 های پژوهشماخذ: یافته 

 سنجش اعتبار مدل  

 تولید گشتاورهای نزدیکی و سازگاری میزان از شده، ارایه مدل موفقیت میزان ارزیابی و بررسی برای

 استفاده با دیگر، عبارت به کنیم.می استفاده  واقعی دنیای گشتاورهای با ساخته مدل از کالیبراسیون شده 

 در متغیرها زمانیسری سازیشبیه به اقدام توانمی شده  محاسبه هایو نسبت شده  برآورد پارامترهای از

 متناظر زمانی هایسری گشتاورهای  با شده  سازی شبیه های این سری گشتاورهای چه  هر که کرد مدل

 واقعی دنیای سازیشبیه در شده  ارایه مدل از موفقیت نشان باشد، نزدیک هم به بیشتر واقعی دنیای در

 دارد.           
 واقعی  دنیای هایداده  گشتاورهای با مدل از حاصل  گشتاورهای مقایسه  :(2) جدول

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

 ( تولید معیار انحراف به

 
 شده  مشاهده  مقدار

 واقعی  هایدر داده 

 در شده  کالیبره  مقدار

 مدل

 های در داده  شده مشاهده  مقدار

 واقعی 

در   شده  کالیبره  مقدار

 مدل

 96/0 62/0 0/ 025 0/ 018 تورم 

 84/0 1/1 0/ 021 0/ 032 مصرف

 1 1 0/ 026 0/ 029 تولید 

سرمایه 

 گذاری 
044 /0 043 /0 5/1 65/1 

 است. 1402:4تا  1385:1 سال از فصلی هایداده  حاوی بررسی مورد نمونه*
 تجزیه و تحلیل توابع عکس العمل آنی و یافته های پژوهش 

های  در این قسمت، با استفاده از پارامترهای برآوردی و همچنین محاسبه برخی پارامترها با استفاده از داده 

سازی شده است که در شبیه DYAREخطی با استفاده از نرم افزار  -اقتصاد ایران، سیستم معادلات لگاریتم 
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بهره  تکانه  آثار  تحلیل  بعدی  اقتصادی و  قسمت  متغیرهای کلان  بر  نفتی  وری، مخارج دولت، درآمدهای 

کلان   متغیرهای  از  برخی  بر  پولی  بهینه  سیاست  و  بورس  شاخص  نوسانات  بر  ارز  نرخ  تکانه  همچنین 

 گردد.اقتصادی تشریح و ارائه می
 آثار تکانه مخارج جاری دولت 

( به میزان  1بر اساس نمودارهای شماره  ( افزایش مخارج جاری دولت منجر به کاهش مصرف خصوصی 

کنندگان وارد شود، زیرا افزایش ضرایب و تقاضای دولت از منابع مالی فشار مالی بر مصرفمی1.5حدود %

 کند.            می

 
 %2های دولت به اندازه العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه هزینه توابع عکس: 1 شکل

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOتولید کل نفت،   :  ؛    pi_c :بدون  تورم  قیمت سهام،gama_scنرخ  اشتغال،  L : شاخص   :iسرمایه :

 : رشد نقدینگیliqu: مصرف، c : نرخ ارز حقیقی،rer : رشد نرخ ارز،delta_exگذاری، 

یابد، به دلیل کاهش تقاضای کل ناشی از استفاده بیشتر دولت از منابع  کاهش می   %2نرخ تورم نیز حدود  

قیمت فشار  که  کاهش میمالی  را  میزان  ها  به  نفت  بدون  تولید کل  کاهش  کاهش می%2دهد.  زیرا  یابد، 

یابد،  کاهش می%2دارد. شاخص قیمت سهام نیز حدود  تقاضای کل تولیدکنندگان را به کاهش تولید وامی

یابد، زیرا کاهش می   %2ها. اشتغال به میزان  گذاران از سودآوری شرکت به دلیل کاهش انتظارات سرمایه

می  کاهش  را  کار  نیروی  تقاضای  تولید،  و  کل  تقاضای  سرمایهکاهش  افزایش  دهد.  دلیل  به  نیز  گذاری 

یابد. رشد نرخ ارز و نرخ ارز حقیقی به  کاهش می   % 2گذاران، حدود  ضرایب و کاهش امیدواری سرمایه
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یابد، زیرا کاهش تقاضای کل منجر به کاهش صادرات و افزایش واردات کاهش می  1.5و %   %2ترتیب  

یابد، به دلیل استفاده بیشتر دولت از منابع مالی کاهش می   %2شود. در نهایت، رشد نقدینگی نیز حدود  می

سرمایه دست  در  نقدینگی  موجودی  مصرف که  و  میگذاران  کاهش  را  نشان  کنندگان  تحلیل  این  دهد. 

با کاهش  دهد که افزایش هزینه می های دولت اثرات منفی بر بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی دارد و 

 .گذاری همراه استتقاضای کل، تولید، اشتغال و سرمایه

اقتصاد عمل میدر هزینه  %2بطور خلاصه تکانه مثبت   بر های دولت به عنوان یک تکانه منفی در  کند و 

(، اثرات آن شامل کاهش مصرف خصوصی، نرخ تورم، تولید کل بدون نفت،  1اساس نمودارهای شماره )

اشتغال، سرمایه قیمت سهام،  این  شاخص  است.  نقدینگی  و رشد  ارز حقیقی  نرخ  ارز،  نرخ  گذاری، رشد 

شوند. با این  تأثیرات به دلیل کاهش تقاضای کل و افزایش ضرایب یا تقاضای دولت از منابع مالی ایجاد می 

 گردند.یابند و به حالت تعادل بازمیحال، این اثرات به تدریج کاهش می

 آثار تکانه درآمدهای نفتی دولت 

دهد  ارزی نفتی دولت نشان می   2( تحلیل واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به تکانه %2بر اساس نمودار )

یابد، به دلیل افزایش می  3اثرات گسترده و متنوعی بر اقتصاد دارد. ذخایر خارجی بانک مرکزی حدود %

 1.5های پولی ناشی از صادرات کالاهای نفتی، که پایه پولی و نقدینگی را به ترتیب حدود %ورود جریان

می کدام حدود %دهد. سرمایهافزایش  هر  نیز  موجودی سرمایه  و  دولت  می   2گذاری عمرانی  کنند، رشد 

کنند و ظرفیت تولیدی اقتصاد  ای فراهم میهای توسعهزیرا درآمدهای نفتی منابع مالی بیشتری برای پروژه 

یابند، ناشی از افزایش تقاضای  افزایش می  2و %  3دهند. نرخ ارز و نرخ ارز حقیقی به ترتیب %را ارتقا می

کنند، به  رشد می2گذاری کل هر کدام حدود %ارز داخلی و کاهش نرخ تورم. مصرف خصوصی و سرمایه

بخشد. شاخص گذاری را بهبود میهای سرمایهدلیل افزایش درآمد خانوارها و موجودی سرمایه که فرصت 

گذاران تقویت  ها و تقاضای سرمایه یابد، زیرا انتظارات سودآوری شرکتافزایش می 2قیمت سهام حدود %

نیروی کار در افزایش می1.5شود، و در نهایت، اشتغال حدود %می یابد، به دلیل افزایش تولید و تقاضای 

 های مرتبط با صادرات نفت.بخش

سرمایه و  مصرفی  وارداتی  کالای  تقاضای  کاهش  باعث  حقیقی  ارز  نرخ  و  ارز  نرخ  یک افزایش  هر  ای 

گذاران را به کاهش خرید کالاها  کنندگان و سرمایهها مصرف شود، زیرا بالاتر رفتن قیمت می1.5حدود %

تجهیزات سرمایهوامی و  اولیه  مواد  واردات، ورود  تقاضای  کاهش  پی  در  بخش دارد.  به  غیرنفتی ای  های 

این بخش تولید کل  و  یافته  تقریباً %کاهش  می  2ها  وارداتی مصرفی  افت  کالاهای  تقاضای  کاهش  کند. 

% تورم حدود  نرخ  و  کرده  کم  را  قیمتی  فشار  می  1همچنین  اثراتی کاهش  ارز  نرخ  تکانه  بنابراین،  یابد. 
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کند و از سوی دیگر ظرفیت  ها و کنترل تورم کمک میترکیبی بر اقتصاد دارد: از یک سو به تعدیل قیمت 

قرار می فشار  تحت  را  غیرنفتی  بخش تولید  بر  منفی  اثرات  نشان دهد.  غیرنفتی  مدیریت  های  به  نیاز  دهنده 

سیاست  آسیبدقیق  کاهش  برای  در  ها  نسبی  تغییرات یک اصلاح  این  کلی،  طور  به  است.  احتمالی  های 

 کند، اما توازن بین کنترل تورم و حمایت از تولید ضروری است. اقتصاد ایجاد می 

 

 
 %2العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه ارزی نفتی دولت به اندازه توابع عکس: 2شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOتولید کل نفت،   :  ؛    pi_c :بدون  : سرمایهi: اشتغال،  L : شاخص قیمت سهام،gama_scنرخ تورم 

ارز،delta_exگذاری،   نرخ  رشد   : rer  ،حقیقی ارز  نرخ   :liqu،نقدینگی رشد   : c_p  مصرف  :

: سرماگذاری i_g: موجودی سرمایه،  k : خالص ذخائر خارجی بانک مرکزی،fr، پایه پولی،  mbخصوصی،

 : کالای وارداتی مصرفی c_mای و : کالای وارداتی سرمایهi_mعمرانی دولت، 



 34 یاپیپ ،چهارمو  سیسال  ،اقتصاد پولی مالی  30

 آثار تکانه نرخ ارز 

در نرخ رشد ارز آثار متفاوتی بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد:   5(، یک تکانه مثبت %3بر اساس نمودار )

% حدود  نفت  بدون  داخلی  ناخالص  می   5تولید  به افزایش  و  یابد  وارداتی  کالاهای  قیمت  کاهش  دلیل 

تولید را تقویت می تقریباً %تحریک صادرات که مصرف و  تر یابد به علت ارزانکاهش می  2کند، تورم 

% حدود  سهام  قیمت  شاخص  قیمتی،  فشار  کاهش  و  وارداتی  کالاهای  می  2شدن  از  کاهش  ناشی  یابد 

ها و تأثیر منفی بر تقاضای داخلی و صادرات، و مصرف کل نزدیک کاهش انتظارات سودآوری شرکت

 تر.کنندگان به کالاهای وارداتی ارزان یابد به دلیل دسترسی بیشتر مصرف افزایش می %1

یابد، زیرا افزایش نرخ ارز تقاضای ارز خارجی افزایش می  1خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی حدود %

دهد. در مقابل، رشد نقدینگی را بالا برده و بانک مرکزی برای تثبیت نرخ ارز، ذخایر خود را افزایش می

ببرد و به کاهش رشد نقدینگی یابد، زیرا افزایش نرخ ارز میکاهش می  4حدود % تواند نرخ بهره را بالا 

سرمایه و  حقیقی  ارز  نرخ  همچنین،  شود.  %منجر  حدود  کدام  هر  می   2گذاری  زیرا کاهش  یابند، 

های دولت و بانک مرکزی برای تعادل بازار و افزایش نرخ بهره، به ترتیب نرخ ارز حقیقی و هزینه  سیاست

 دهند.گذاری را تحت تأثیر قرار میسرمایه

 
 % 5توابع عکس العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه نرخ رشد ارز در بازار به اندازه : 3شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOتولید کل نفت،   :  ؛    pi_c :بدون  تورم  قیمت سهام،gama_scنرخ  نرخ delta_ex : شاخص  : رشد 

 : رشد نقدینگی  liqu: خالص ذخائر خارجی بانک مرکزی، fr: مصرف، c : نرخ ارز حقیقی،rer ارز،

کند، اما اثرات آن بر  به طور کلی، تکانه مثبت در نرخ رشد ارز در بازار به عنوان یک تکانه مثبت عمل می

متغیرهای مختلف متفاوت است. این تکانه منجر به افزایش تولید کل بدون نفت، مصرف و خالص ذخائر 

می مرکزی  بانک  ارز خارجی  نرخ  نقدینگی،  رشد  سهام،  قیمت  شاخص  تورم،  نرخ  که  حالی  در  شود، 

سرمایه و  میحقیقی  کاهش  می گذاری  نشان  تحلیل  این  مییابند.  ارز  رشد  نرخ  افزایش  که  به  دهد  تواند 
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های اقتصاد عمل کند، اما مدیریت دقیق برای کاهش پیامدهای  عنوان یک عامل محرک برای برخی بخش

 .منفی آن ضروری است
 آثار تکانه نرخ ارز بر سیاست پولی بهینه 

ها بر ، به بررسی مقادیر بهینه پارامترها و تأثیر آن 1( OSRیابی )در این قسمت با استفاده از قواعد ساده بهینه

العمل سیاست پولی را  ( مقادیر بهینه هر یک از پارامترهای تابع عکس 2شود. جدول )تابع هدف پرداخته می

دهد که مدل به  بسیار نزدیک به صفر است. این نشان می  13872/3^(-6دهد. مقدار تابع هدف )نشان می

   سازی شده و تابع هدف به حداقل ممکن رسیده است.خوبی بهینه 

 نتایج حاصل از مقایسه مقادیر کالیبره شده و مقادیر بهینه تابع سیاست پولی  :( 3جدول )

 مقدار بهینه مقدار کالیبره شده  توضیحات  پارامتر 

 
 -6377/1 -54/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس

 
 -2856/1 -70/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس

 
 5799/0 80/0 العمل پولی ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکس

 
 3816/0 37/0 ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکانه پولی

 13872/3^(-6) تابع هدف 

 های نرخ ارز سیاست متمرکز بر تورم و تکانه 

نمودار )همان باشند، یک نشان داده شده است، هنگامی که تمامی وزن(  4طور که در  برابر  های سیاستی 

مدت تورم و کاهش شاخص قیمت  تکانه رشد نرخ ارز باعث کاهش موقت تولید غیرنفتی، افزایش کوتاه 

)شود. وقتی وزن تورم  سهام می  طور قابل توجهی  یابد، دامنه این نوسانات به به پنج و ده افزایش می   (

می میکاهش  رخ  دلیل  این  به  اتفاق  این  مییابد.  باعث  تورم  بالاتر  وزن  که  به دهد  پولی  نهاد  طور  شود 

تر تر کند. در نتیجه، نرخ تورم سریعها واکنش نشان دهد و شرایط پولی را سختتر به ناپایداری قیمت قاطع

 شود و بیشینه پاسخ آن کمتر از سناریوی پایه است. تثبیت می

________________________________________________________________ 

1 Optimal Simple Rules
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 % 5واکنش متغیرها نسبت به تکانه نرخ رشد ارز با تغییر وزن تورم در تابع سیاست پولی به اندازه : 4شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c   نرخ تورم ؛gama_sc شاخص قیمت سهام : 

نشان   سیاه  قاعده خط  در  یک  برابر  وزن  یک  هر  ارز  نرخ  و  تولید  تورم،  آن  در  که  است  حالتی  دهنده 

سیاست پولی دارند؛ خط نارنجی مربوط به سناریویی است که در آن وزن تورم به پنج افزایش یافته است؛ 

 کننده حالتی است که وزن تورم به ده افزایش یافته است. و خط آبی منعکس 

گیری پولی شدیدتر هایی همراه هستند. هرچه سخت تر ضدتورمی نیز با مصالحه های قوی با این حال، پاسخ 

استقراض کوتاه شود، هزینه  افزایش میهای  گذاری را کاهش داده و فشار تواند سرمایهیابد، که میمدت 

تورم،   بالاتر  وزن  شرایط  در  سهام  قیمت  شاخص  شدیدتر  کاهش  کند.  وارد  سهام  قیمت  بر  کاهنده 

سختمنعکس سیاستی  رویکرد  این  نشان  گیرانه کننده  تولید  نوسانات  کاهش  حال،  همین  در  است.  تر 

های تورمی ناشی از  دهد که سیاستی با تمرکز بیشتر بر تورم به محافظت از اقتصاد واقعی در برابر تکانه می

ارز کمک می انتخاب وزننرخ  اهمیت  نتایج  برجسته  کند.  را  مرکزی  بانک  واکنش  تابع  در  متعادل  های 

ها موفق باشد، اما این  کنند. اختصاص وزن بیش از حد بالا به کنترل تورم ممکن است در تثبیت قیمت می

گذاری همراه خواهد بود. وزن متوسط برای تورم، مانند  امر با هزینه عملکرد بازارهای مالی و رشد سرمایه

رسد برای حفظ ثبات قیمتی بدون ایجاد اثرات انقباضی بیش از حد، بهینه  مقداری بین پنج تا ده، به نظر می 

صورت های مرکزی در اقتصادهای وابسته به نفت مانند ایران باید اهداف تورمی را به باشد. بنابراین، بانک 

تا نوسانات محدود  انعطاف ارز هماهنگ سازند  با مدیریت نرخ  پولی خود را  اقدامات  تنظیم کنند و  پذیر 

 شود و در عین حال تولید و ثبات بازار حفظ گردد.
 های نرخ ارز واکنش پولی مبتنی بر تولید نسبت به تکانه 
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تکانه  تأثیر  بخش،  این  میدر  قرار  بررسی  مورد  ارز  نرخ  رشد  تابع  های  در  تولید  وزن  که  زمانی  گیرد، 

می تغییر  پولی  سیاست  )واکنش  نمودار  تکانه 5کند.  پاسخ  توابع   )( از جمله IRFsای  کلیدی،  متغیرهای   )

( را در پاسخ به یک تکانه  gama_sc( و شاخص قیمت سهام ) pi_c(، نرخ تورم )YNOتولید کل غیرنفتی )

نشان می ارز  پایه است که در آن وزن نرخ  نمایانگر سناریوی  ارز دهد. خط سیاه  نرخ  تولید و  های تورم، 

همگی برابر با یک هستند، در حالی که خطوط نارنجی و آبی مربوط به مواردی هستند که وزن تولید به  

همان  است.  یافته  افزایش  ده  و  پنج  به  )ترتیب  نمودار  در  که  که  5طور  هنگامی  است،  شده  داده  نشان   )

مدت های سیاستی برابر هستند، یک تکانه نرخ ارز منجر به کاهش موقت تولید غیرنفتی، افزایش کوتاه وزن

شود، سیاست  شود. با افزایش وزنی که به تولید اختصاص داده می تورم و کاهش شاخص قیمت سهام می

کند تا اینکه صرفاً بر تورم متمرکز باشد.  پولی بیشتر به سمت تثبیت فعالیت واقعی اقتصاد گرایش پیدا می

سریع بازگشت  امکان  و  کرده  تعدیل  را  غیرنفتی  تولید  کاهش  تنظیم،  فراهم این  را  تعادل  به  اقتصاد  تر 

 سازد. می

 
 % 5واکنش متغیرها نسبت به تکانه نرخ رشد ارز با تغییر وزن تولید در تابع سیاست پولی به اندازه : 5شکل 

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c   نرخ تورم ؛gama_sc شاخص قیمت سهام : 

 های سیاست پولی ثبات نرخ ارز و توازن

( ضربه 6نمودار  پاسخ  توابع   ) ( داخلی IRFsای  ناخالص  تولید  جمله  از  مهم  اقتصادی  کلان  متغیرهای   )

( را در واکنش به یک تکانه رشد نرخ ارز γ_sc( و شاخص قیمت سهام ) π_c(، نرخ تورم )YNOغیرنفتی )

می مینشان  تغییر  پولی  سیاست  قانون  در  واقعی  ارز  نرخ  وزن  که  هنگامی  نمایانگر دهد،  سیاه  کند. خط 

حالت پایه است که در آن تورم، تولید و نرخ ارز واقعی هر یک وزن یکسانی در تابع سیاست پولی دارند.  
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دهنده حالاتی هستند که وزن نرخ ارز واقعی به ترتیب به پنج و ده افزایش یافته  خطوط نارنجی و آبی نشان 

 است.

 
 % 5واکنش متغیرها نسبت به تکانه نرخ رشد ارز با تغییر وزن نرخ ارز حقیقی در تابع سیاست پولی به اندازه : 6 نمودار

 های پژوهش ماخذ: یافته

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c   نرخ تورم ؛gama_sc شاخص قیمت سهام : 

های سیاستی برابر در نظر گرفته شوند، تکانه نرخ ارز منجر به کاهش موقت تولید کل زمانی که تمامی وزن 

شود. با این حال، با افزایش وزن  مدت نرخ تورم و کاهش شاخص قیمت سهام میغیرنفتی، افزایش کوتاه 

گذاری تهاجمی تورم دارد. این  نرخ ارز واقعی، سیاست پولی تأکید بیشتری بر تثبیت نرخ ارز به جای هدف

 تر به وضعیت تعادلی بازگردد. شود مسیر تولید پایدارتر باشد و اقتصاد سریعتغییر موجب می

گیری پولی از طریق حفظ نرخ بهره نسبتاً  در رابطه با تورم، افزایش وزن نرخ ارز واقعی باعث تعدیل سخت

میپایین به تر  امر  این  قیمت شود.  ثبات  و  داده  کاهش  را  تورمی  نوسانات  غیرمستقیم  روان طور  را  تر ها 

به می میسازد.  تجربه  را  کمتری  کاهش  سهام  قیمت  شاخص  مشابه،  تحت  طور  مالی  شرایط  زیرا  کند، 

 ماند.تر باقی میسیاستی که بر ثبات نرخ ارز واقعی متمرکز است، ملایم

های  طور کلی، اختصاص وزن بالاتر به نرخ ارز واقعی در تابع سیاست پولی، به کاهش آثار منفی تکانه به 

کاهش می نیز  را  تورمی  فشارهای  و  کرده  بازار سهام کمک  و  تولید  بر  ارز  این  نرخ  این وجود،  با  دهد. 

کنترل کوتاه  است  علیه تورم ممکن  تهاجمی  اتخاذ موضع کمتر  است:  موازنه  با یک  مدت انتخاب همراه 

 ها را کمی تضعیف کند.بانک مرکزی بر دینامیک قیمت 

تواند ثبات دهد که اهمیت دادن بیشتر به نرخ ارز واقعی در چارچوب قانون سیاست پولی مینتایج نشان می 

تکانه  برابر  اقتصادهایی که در  را در  اقتصادی  به های خارجی آسیبکلان  هستند  با پذیر  اقتصادهایی  ویژه 
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گذاران باید تعادل دقیقی های سرمایه باز یا وابستگی بالای وارداتی تقویت کند. با این حال، سیاست حساب

 بین تثبیت نرخ ارز و کنترل تورم حفظ کنند تا عملکرد اقتصادی پایدار تضمین شود. 

 بحث و نتیجه  

تکانه  اثر  بررسی  منظور  به  مطالعه،  این  عمومی در  تعادل  مدل  یک  ایران،  کلان  اقتصاد  بر  ساختاری  های 

( تصادفی  تکانه DSGEپویای  لحاظ  با  بهره (  هزینه های  تولید،  عوامل  کل  دولت،  وری  جاری  های 

سازی شد. مدل مذکور با  ( شبیه 1402:4–1385:1درآمدهای نفتی، نقدینگی و نرخ ارز برای دوره زمانی )

بر پایه شبیه استفاده از داده  های ماکسیمم احتمال شرطی، سازیهای اقتصادی کلان و روش تخمین بیزین 

های مختلف تحلیل کرد. نتایج نشان داد که واکنش متغیرهای  واکنش متغیرهای کلان اقتصادی را به تکانه 

 طور مشخص:های ساختاری متفاوت و گاه ناهمسو است. به کلان اقتصادی به انواع تکانه 

های جاری دولت موجب کاهش مصرف خصوصی، تکانه مثبت در هزینه :  مخارج جاری دولت  هایتکانه 

شود و با کاهش تورم و نرخ ارز، اثرات انقباضی و  گذاری، اشتغال، تولید و شاخص قیمت سهام می سرمایه

 گذارد.غیرمولدی بر اقتصاد برجای می

شوند اما گذاری دولتی میهای مثبت نفتی باعث افزایش نقدینگی و سرمایهدرآمد   :های درآمد نفتیتکانه 

می  کاهش  را  غیرنفتی  تولید  و  کرده  تقویت  را  واقعی  ارز  نشانه نرخ  که  »بیماری  دهند،  متوسط  اثر  از  ای 

 .هلندی« است

کوتاه  در  نقدینگی  میرشد  تحریک  را  سهام  بازار  و  تولید  هممدت سطح  اما  و  کند،  تورم  افزایش  زمان 

 کند.گذاری، ثبات بلندمدت اقتصادی را تهدید میکاهش سرمایه

شود، اما تکانه مثبت در نرخ رشد ارز موجب افزایش تولید، مصرف و ذخایر ارزی می  های نرخ ارز:تکانه 

 گذاری و نرخ ارز حقیقی اثر کاهنده دارد.بر بازار سرمایه، نقدینگی، سرمایه
 های سیاستی:پیامدها و توصیه 

اجرای چارچوب پولی چندهدف ساختاری: بانک مرکزی باید یک تابع واکنش سیاستی مبتنی بر قاعده   .1

)های بهینه برآوردشده  با هدف تثبیت تورم، تولید و نرخ ارز واقعی تدوین کند. بازه   ≈ –1.6 to –

بازآورد  می (0.8 ≈  ;1.7– ≈  ;1.8 باشد.  سیاستی  ابزارهای  کالیبراسیون  راهنمای  تواند 

 کند. ای این ضرایب، امکان سازگاری با شرایط متغیر اقتصاد کلان را فراهم میدوره 

 ها: تعیین توالی اقدامات سیاستی در پاسخ به تکانه  .2

 بالاتر است. های تورمی: اولویت با محدود کردن نقدینگی و مدیریت انتظارات از طریق  برای تکانه -
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 شود.و اجازه به گسترش معتدل نقدینگی توصیه میبرای کاهش تولید یا اشتغال: افزایش موقت  -

تکانه - با  برای  هماهنگی  با  همراه  محدودکننده  پولی  سیاست  شود؛  اعمال  متعادل  پاسخ  ارز:  نرخ  های 

 ازحد نرخ ارز. عملیات مالی برای جلوگیری از افزایش بیش 

سیاست  .3 برای  هماهنگی  دولت  تثبیت  صندوق  ایجاد  نفتی:  درآمدهای  مدیریت  در  پولی  و  مالی  های 

زیرساخت برای  مازاد  از  بخشی  استفاده  و  نفتی  درآمدهای  کنترل  و  افزایش جذب  بهره های  وری،  دهنده 

های صادراتی را حفظ  گذاری در بخش کند و سرمایهنوسانات نقدینگی و افزایش نرخ ارز را محدود می

 کند. می

تاب   .4 محدودکننده، تقویت  پولی  سیاست  به  نسبت  سهام  قیمت  به حساسیت  توجه  با  مالی:  بازار  آوری 

الزامات سرمایه ضدچرخهاقدامات کلان مانند  تغییرات  نظارتی  با  باید همراه  نقدینگی  پوشش  نسبت  و  ای 

 نرخ بهره اعمال شوند تا از خروج سرمایه مخرب جلوگیری شود. 

اصلاحات ساختاریاولویت   .5 به  تنوع بهره رشد  و   بخشی  از طریق  نفت  به  وابستگی  کاهش  بخشی، وری: 

انعطاف و  مینوآوری  افزایش  را  اقتصاد  بلندمدت  رشد  ظرفیت  کار،  بازار  بر پذیری  مبتنی  رشد  دهد. 

 دهد.وری، مسیر پایداری بدون تورم به سوی ثبات ارائه می بهره 

های فصلی مبتنی بر بینی بینی مبتنی بر مدل و شفافیت سیاستی: بانک مرکزی باید پیش سازی پیشنهادینه   .6

DSGE  ها را منتشر کند تا انتظارات تثبیت و شفافیت سیاستی افزایش یابد. داشبورد سیاستی با  و تجزیه تکانه

 رو و پاسخگویی را تقویت کند. تواند راهنمایی پیش می OSRهای ادغام شاخص 
 تحقیقات آتی  و هامحدودیت

مکانیسم  مدل  میاگرچه  پوشش  را  ایران  کلان  اقتصاد  اصلی  قطعیتهای  عدم  اما  سیاسی، دهد،  های 

گیرد. تحقیقات آینده باید عوامل نامتجانس،  ناکارآمدی مالی و بازارهای اعتباری غیررسمی را نادیده می

قواعد مالی و نوسانات قیمت جهانی نفت را وارد کنند تا اثرات چندبخشی و کارایی تثبیت هماهنگ تحت  

محدودیت  از  شود.  بررسی  قطعیت  اصطکاک عدم  لحاظ  عدم  حاضر،  مدل  و  های  صریح  مالی  های 

های اعتباری در بازار سرمایه است. با این حال، تمرکز مطالعه بر تحلیل سیاست پولی بهینه مبتنی محدودیت 

ها  های اصلی انتقال شوک نظر شود تا شفافیت کانال های مالی صرف کرد از پیچیدگیبر نرخ ارز ایجاب می

عنوان مسیر پژوهشی آینده مورد توجه قرار تواند به های مالی میحفظ گردد. گسترش مدل با افزودن کانال 

 .گیرد
 ی کلگیرینتیجه 
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گذاری تورم حاصل ثبات پایدار اقتصاد کلان در اقتصادهای وابسته به نفت مانند ایران، تنها از طریق هدف 

شود. استراتژی پولی چندهدف تطبیقی، همراه با ارتباط معتبر و سیاست مالی هماهنگ، نقشه راه عملی نمی

 دهد. برای تعادل بین کنترل تورم، تثبیت تولید و مدیریت نرخ ارز در محیط جهانی ناپایدار ارائه می
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