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 مقدمه 

تواند مسیر پویای متغیرهای اسمی کلان مانند نرخ تورم، نرخ بهره اسمی و نرخ  می   تنهانه سیاست پولی  

تولید حقیقی، اشتغال و نرخ بهره  بلکه تحت شرایطی معین بر متغیرهای حقیقی مانند  ،ارز اسمی را تغییر دهد

کوتاه  داردحقیقی  اثرگذاری  قابلیت  نیز  سیاست.  مدت  کارایی  سبب  در   آنچه  حقیقی  متغیرهای  بر  پولی 

، ارتباط علیت میان متغیرهای حقیقی دیگرعبارتبه ؛  ها در اقتصاد استشود، چسبندگی قیمتمدت میکوتاه 

های تجاری از طرف دیگر مستلزم و سیاست پولی از یک طرف و همچنین ارتباط میان سیاست پولی با چرخه

رود سیاست پولی از طریق  رض برقراری این شرط، انتظار میلذا با ف  ؛وجود چسبندگی قیمت در اقتصاد است

در واقع مکانیزم  های مشخص قابلیت اثرگذاری بر متغیرهای کلان تورم و تولید داشته باشد. مسیرها و کانال 

ها، خانوارها، سیاست پولی بر تصمیمات بنگاه   هاآن های اثرگذاری است که از طریق  انتقال پولی شامل کانال

و سرمایهواسطهدولت،   مالی  است.  های  اثرگذار  کانال گذاران  قسمت  این  مذکور  در  خلاصه    طوربه های 

اولین کانال در این ساز و    شوند.تشریح می  تفصیل به قرار گرفته و سپس در قسمت مبانی نظری   موردبررسی

 .  استکار، کانال مقداری 

به تئوری مقداری کلاسیک با فرض  باشدها میکانال مقداری مربوط  . اقتصاددانان کلاسیک معتقدند 

ها و دستمزدها و عدم دخالت دولت در اقتصاد، در بلندمدت حجم پول  پذیری قیمتاشتغال کامل و انعطاف

شود. معادله فیشر که معادله  به همان نسبت می  هامت یقهیچ تأثیری بر تولید واقعی ندارد و باعث تغییر سطح  

های مطالعه شده توسط اغلب اقتصاددانان  ترین کانالانال نرخ بهره، یکی از ابتداییشود. ک مبادله نیز نامیده می

های مرکزی فرآیند انتقال سیاست پولی در قالب کانال نرخ بهره نقش اساسی در انتقال  است. در اغلب بانک 

نرخ ارز شناور    کند. کانال نرخ ارز به درجه باز بودن هر کشور و برخورداری از رژیمسیاست پولی ایفا می

شود که با اجرای سیاست پولی بستگی دارد. در رژیم نرخ ارز شناور، کانال انتقال به این صورت بیان می

  1توبین  qیابد. کانال قیمت دارایی در قالب دو کانال  انبساطی و افزایش حجم پول، نرخ بهره واقعی کاهش می 

های مالی تغییر آن با اجرای یک سیاست پولی، قیمت داراییشود که بر اساس  ، مطرح می2کانال اثر ثروت   و

اثر ثروت   شود.یافته و در نتیجه با ایجاد تغییر در ثروت حقیقی، باعث نوسان در مصرف و تقاضای کل می

( مطرح شد که ارزش فعلی مصرف فرد در حال و آینده 1۹71بر اساس تئوری سیکل زندگی مودیگلیانی )

   باشد.درآمد او می وابسته به ارزش فعلی

 
1 Tobin’s q Channel 
2 Wealth Effects Channel 
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انتقال سیاست پولی از طریق داراییکانال تسهیلات بر نقش بانک نماید.  ها تأکید میها و بدهیها در 

برنانکه و بلایندر ) های  و سپرده   ریذخا(، سیاست پولی انقباضی،  2003(، فورد و همکاران )1۹۹۸براساس 

نتیجه منابع در دسترسها را کاهش میبانک بر   یابد.ها برای اعطای تسهیلات کاهش میبانک  دهد و در 

)به2006) اساس موهانتی و ترونر پولی  تغییر در سیاست  تورم  (،  تغییر در  با  نرخ بهره(،  خصوص تغییر در 

 های اقتصادی اثر بگذارد. تواند بر انتظارات افراد جامعه و آینده فعالیتانتظاری و درآمد انتظاری می

عبارت  مطالعات انجام شده خارجی و داخلی   ز و نوآوری این پژوهش نسبت به وجه تمای  طورکلیبه   

های  ای و استخراج کانال از: طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی باز بر اساس نرخ بهره سایه  است

اثرگذاری سیاست پولی بر مبنای آن. از بعد کاربردی با نوآوری در ابزار، از قاعده سیاستی تیلور مبتنی بر 

سایه بهره  داده نرخ  و  وسیعای  زمانی  بازه  فصلی  اساس  های  بر  و  پارامترهای    سازیه شبیتر  بیزین،  تکنیک 

  ساختاری الگو تخمین و مورد برآورد قرار گرفته است.

این مقدمه از  بر شش بخش است که پس  این مطالعه مبتنی  ادبیات موضوع و    ، ساختار  در بخش دوم 

 یشناسروشمطالعات انجام شده خارجی و داخلی در بخش سوم مبانی نظری در بخش چهارم ساختار و  

 سیاستی اشاره شده است. ی هاشنهاد یپ و  یریگجه ینتو در بخش ششم به    پژوهش

 مبانی نظری   .1

برای    سیاست ابزاری  این    تأثیرگذاریپولی  که  است  اقتصادی  متغیرهای  اقتصاد،    تأثیرگذاریبر  بر 

می  صورتبه  سیاست فرآیندی شکل  در  که  تأثیر گیرد  فرآیند  است.  برخوردار  اهمیت خاصی  از  گذاری 

شود. اصولاً دو  ابزارهای سیاست پولی بر متغیرهای هدف نهایی در اقتصاد حقیقی، مکانیزم انتقال گفته می

 دیدگاه پولی و اعتباری در مورد مکانیزم انتقال پولی وجود دارد.  

 اس کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایی و کانال انتظارات است.  دیدگاه پولی بر اس

 نماید. دهی بانکی و کانال ترازنامه عمل میدیدگاه اعتباری بر اساس کانال قرض

 گیرد.قرار می موردبررسی اختصاربههای مختلف  های مکانیزم انتقال پولی بر اساس دیدگاه در ادامه کانال 
 1کانال نرخ بهره-

های مرکزی فرآیند انتقال سیاست پولی در قالب کانال  در اغلب بانک  (، معتقدند 1۹۹5)  گرلاچ و اسمیت

و انتقال سیاست  این نرخ، حلقه ارتباطی    کهطوری به   ؛کندنرخ بهره نقش اساسی در انتقال سیاست پولی ایفا می

اقتصاد   اری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقیشود. چگونگی اثرگذاقتصاد محسوب می  پولی به بخش حقیقی

شود و در می  ی، منجر به افزایش نرخ بهره حقیقیسیاست پولی انقباض  که  توان به این صورت نشان داد را می

 
1 Interest Rate Channel 
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یابد. افزایش  یافزایش مذاری  گسرمایه  ازجملهرمایه در مخارج حساس به نرخ بهره،  نتیجه هزینه استفاده از س

شود و در نتیجه منجر به کاهش تقاضای کل و کاهش  گذاری میگذاری باعث کاهش سرمایههزینه سرمایه

 گردد.تولید می
M(⇒  r(⇒  I(⇒  Y 

 کند که افزایش عرضه پول گونه اقتصاد را تحریک میکه سیاست پولی این   (، نشان داد2001)  میشکین

(Mمی ،) های  تواند سطح قیمت ( انتظاریPe  را افزایش دهد و ،) روازاین ( تورم انتظاری ،𝜋𝑒  افزایش ،)

که  می کاهش  یابد  باعث  موضوع  حقیقی  این  بهره  r)   نرخ  ⇒ i − πeباعث  (، می طریق  این  از  و  شود 

 شود. (، میY(، و افزایش تولید ) Iگذاری ) تحریک سرمایه
M(⇒ Pe(⇒  πe(⇒  r(⇒  I(⇒  Y 

 1کانال نرخ ارز -

(، معتقد است که قدرت کانال نرخ ارز به درجه باز بودن هر کشور و برخورداری از  2001میشکین )

شود که با  رژیم نرخ ارز شناور بستگی دارد. در رژیم نرخ ارز شناور، کانال انتقال به این صورت بیان می

انبساطی   پولی  بهره حقیقیاجرای سیاست  نرخ  افزایش حجم پول،  بهره یابد.  کاهش می  و  نرخ  زمانی که 

ارزش پول داخلی  و کاهش  یابد.داخلی کاهش می  یهاسپرده یابد تقاضا برای  در کشور کاهش می  حقیقی

دهد. در کاهش ارزش پول ملی از کانال تورمی و تولیدی، اقتصاد را تحت تأثیر قرار می شود.را موجب می

یابد و از نظر پول ملی قیمت کالای وارداتی افزایش و تورم نیز افزایش می  کانال تورمی، با کاهش ارزش

تر ها ارزان کانال تولیدی، تضعیف پول ملی، کالاهای قابل تجارت کشور را نسبت به کالاهای سایر کشور

در نتیجه واردات   .یابدهای سایر کشورها افزایش میهای داخلی در مقابل بنگاه بنگاه قدرت رقابتی    کند ومی

بنابراین، تقاضای کل و تولید و  ؛  یابدکاهش و صادرات افزایش و در مجموع خالص صادرات افزایش می

 .یابددرآمد ملی افزایش می
M(⇒  r(⇒  e(⇒  NX(⇒  Y 

 2کانال قیمت دارایی -

  qدر قالب دو کانال    ا )قیمت سهام(، استه(، این کانال را که اثر سیاست پولی بر دارایی2005)و  ویلبو

    د.، مطرح نمو 4کانال اثر ثروت  و  3توبین 

 
1 Exchange Rate Channel 
2 Assets Price Channel 
3 Tobin’s q Channel 
4 Wealth Effects Channel 
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 توبین  qکانال -

انبساطی و افزایش عرضه پول،  2001بر اساس مطالعه میشکین ) با اجرای سیاست پولی  برای  (،  تقاضا 

تقاضا    اری نمایند بازار سهام است. پس گذسرمایه  مردملذا یکی از جاهایی که    .ابدییمافزایش    گذاریسرمایه

 qقیمت سهام، مقدار    ازآنجاکه، افزایش یافته و  (Pe) یابد و در نتیجه آن قیمت سهام  برای سهام افزایش می

 یابد.آن تولید کل افزایش می تبعبه گذاری و مخارج سرمایه ،دهدرا افزایش می
M(⇒ Pe(⇒  q(⇒  I(⇒  Y 

 کانال اثر ثروت -

مکانیزم انتقال سیاست پولی از کانال قیمت سهام بر مخارج مصرفی   (، 1۹71)  مودیگلیانی  بر اساس نظر 

قیمت سهام در اثر اجرای    کهیهنگامتوان به این صورت بیان نمود.  را میه به کانال اثر ثروت مشهور است  ک 

افزایش می انبساطی  پولی  افزایش میسیاست  فرد  مالی  ثروت  نتیجه  یابد،  یابد، ارزش  منابع طول دوره در 

تقاضای  شود و از طریق افزایش  می  هاآن شود و این باعث افزایش مصرف  کنندگان زیادتر میزندگی مصرف

 یابد.  افزایش میتولید  در نتیجه شود وکل، تولید تحریک می
M(⇒ Pe(⇒  W(⇒  C(⇒  Y 

 کانال اعتباری-

های انتقال پولی معرفی کردند. مبنای  یکی از کانال  عنوانبه (، کانال اعتباری را 1۹۹5) برنانک و گرتلر

ها در ای بانکپولی نشأت گرفته از نقش واسطههای اعتبارات بانکی در مکانیزم انتقال سیاست نظری کانال

موجب   2کانال ترازنامه  و 1دهی( بانکی دهی )وامکانال اعتباری از طریق دو کانال قرضالی است. سیستم م

 گردد. اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد می
     دهی بانکیکانال قرض -

دهی بانکی را به این صورت تشریح  کانال قرض(،  2003)  (، فورد و همکاران 1۹۹۸)  و بلایندر  برنانک  

دهد و در نتیجه منابع در دسترس ها را کاهش میهای بانکو سپرده   ذخایرسیاست پولی انقباضی،  نمایند.  می

های بانکی، کاهش  ها نیز از طریق کاهش در وام بنابراین بانک؛  یابدها برای اعطای تسهیلات کاهش میبانک

شود  ها، موجب میدر گردش بنگاه   کنند. این موضوع با محدود کردن وجوه سرمایهن میها را جبرادر سپرده 

کنندگان مخارج مصرفی را کاهش دهند که در نتیجه  گذاری و مصرفگیرندگان مخارج سرمایه که قرض

 نماید:دهی بانکی به شرح زیر عمل میخلاصه کانال قرض طوربه یابد. تقاضای کل و تولید کل کاهش می

Y(⇒  I(⇒ وام  بانکها )  سپرده  بانکها ) ⇒ ⇒  M 

 
1 Bank Lending Channel 
2 Balance Sheet Channel 
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 کانال ترازنامه-

ترازنامه قرض بر  اثر تغییرات سیاست پولی  به  گیرنده و متغیرهای اعلام درآمد مانند ارزش  این کانال 

دهی بانکی کانال ترازنامه شبیه کانال قرض  ثروت خالص )ویژه(، جریان نقدی و دارایی نقدی تأکید دارد.

تر بر طرف  را بر کل اقتصاد داشته و بیش   دها اثرگذاری خوساختار ترازنامه بانک  است. این کانال با توجه به 

)ویژه(،    1های ارزش خالص توان به کانال های بانکی در ترازنامه تمرکز دارد. در کانال ترازنامه میدارایی

 شاره نمود. ا 3کانال نسبت بدهی به دارایی خانوار  و 2جریان وجوه نقد 

شود و  دارند که سیاست پولی انقباضی باعث افزایش نرخ بهره می(، بیان می1۹۹4)  گرتلر و گیلچریست 

بنگاه   تبعبه  اثر منفی بر قیمت سهام  بنگاه ها میآن  با کاهش  ها را کاهش میگذارد و ارزش خالص  دهد. 

تأمین مالی   منظوربه ها دهی به بنگاه انتخاب نامطلوب، وام  مسئله ها به دلیل  قیمت سهام و ارزش خالص بنگاه 

کاهش در ارزش خالص   واسطه به خطر اخلاقی نیز    مسئله یابد. علاوه بر آن  کاهش می  گذاریسرمایهمخارج  

دهی شود که در نتیجه منجر به کاهش وامپذیرتر در اخذ وام میگذران ریسکباعث تشویق سرمایه  ،بنگاه 

 شود. گذاری و همچنین کاهش تولید میموجب کاهش مخارج سرمایه درنهایت گذاری و سرمایهبرای 

𝑀( i( Pe( خطرات اخلاقی  و انتخاب  نامطلوب(وام  دادن ( I =>  Y 

 4کانال انتظارات-

تواند  انتظاری میخصوص تغییر در نرخ بهره(، با تغییر در تورم انتظاری و درآمد  تغییر در سیاست پولی )به

انتظارات افراد جامعه و آینده فعالیت بر  . بانک مرکزی میهای اقتصادی مؤثر باشدبر  تواند از طریق تأثیر 

سرمایه مصرفانتظارات  مطابق  گذاران،  باشد.  اثرگذار  کل  تقاضای  بر  مالی،  بازارهای  فعالین  و  کنندگان 

واکنش به شوک سیاست    در .  اسمی منهای تورم انتظاری  هره برابر است با نرخ ب   ، نرخ بهره حقیقیمعادله فیشر

ای، نرخ بهره حقیقی کاهش  مصرف بین دوره  به قاعده اویلر ، با توجهو افزایش تورم انتظاری پولی انبساطی

یابد. با  گذاری کل افزایش مییابد. از طرفی با کاهش نرخ بهره، سرمایهیافته و لذا مصرف کل افزایش می

منحنی فیلیپس نشان دهنده   ازآنجاکهیابد.  نیز افزایش می  کل  د یتولگذاری کل،  افزایش مصرف و سرمایه

 یابد.باشد، با افزایش تولید، تورم نیز افزایش میعرضه کل اقتصاد می
Mt(⇒ πt

e(⇒ rt(⇒  ct(,  It ⇒  Yt(⇒  π t 

 
1 Net Worth Channel 
2 Cash Flow Channel 
3 Debt to Household Asset Ratio 
4 Expectation Channel 
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 ادبیات موضوع  .2

پارامترهای الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی در زمینه نحوه برآورد   های حاصل شده با پیشرفت

(DSGEاین امکان فراهم شده تا انواع مختلفی از این مدل ،)شود مورد  ها که بر پایه مبانی خرد ساخته می

 .  تخمین قرار گیرد

استراتون  رناریخ  شیگر،هینته  با وجود  2021)  و  تعادل عمومی پویای تصادفی  الگوی دو بخشی  ( یک 

داده  توسعه  را  بانکی  اقتصادی  بخش  و  مالی  پیشرو  متغیرهای  بر  را  کلان  احتیاطی  ابزارهای  اثرات  تا  اند 

استفاده از داده قرار دهند.    موردبررسی پارامترهای    1۹۹۸-2016های فصلی دوره زمانی  با  بیزین،  و روش 

های کلان احتیاطی، دهد که رعایت سیاست ل برآورد شده است. نتایج برآورد مدل نشان میساختاری مد

 شود.  های اقتصادی میباعث بهبود شاخص 

ها بر تولید  (، با طراحی الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و بررسی اثر شوک201۸پاگان و همکاران )

تواند در راستای  شده برای اقتصاد باز کوچک می  و متغیرهای کلان اقتصادی نشان دادند که مدل طراحی

 نیز مورد استفاده قرار گیرد.  مقیاسبزرگدر اقتصادهای  گذارانسیاستهای سیاستی اعمال توصیه 

با وارد کردن بخش خارجی و بخش مسکن، یک الگوی    کنگهنگ(، در خصوص اقتصاد  201۸ربنال )

ود. نتایج این مطالعه نشان دهنده این است که افزایش  تعادل عمومی پویای تصادفی باز کوچک طراحی نم

   .شودمی   کنگهنگ درصدی قیمت مسکن در    10های عمده اقتصادی، موجب افزایش  یک درصدی شوک 

ای با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و وارد کردن (، در مطالعه2017سباستین دولین )

گرفتن اثر بخش مالی بر ثبات اقتصاد کلان و همچنین نقش خلق پول درونزا به  های مالی و  در نظر  سیاست

های اقتصادی پرداخته است. نتایج حاصل نشان دهنده های اقتصادی بر بحرانبررسی اثرات اجرای سیاست

این است که استفاده از الگوهای تعادل عمومی علاوه بر اثرگذاری بر توسعه نظریات اقتصادی پساکینزی، 

اقتصادی و هدایت متغیرهای اقتصادی در راستای اهداف کلان اقتصادی    هایگذاریسیاست تواند در  می

 مؤثر باشد.

های  (، با طراحی الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و قاعده تیلور پویایی2016گانکالوس و همکاران )

قرار دادند. نتایج حاصل نشان دهنده این است که الگوی مورد استفاده   موردبررسیاقتصاد کلان برزیل را  

تری برخوردار بوده است. همچنین شوک  (، از قدرت برازش مناسبDSGEهای )در مقایسه با سایر مدل

 باشد.  تولید دارا می  یهاییایپوبیشترین اثرگذاری را بر  کننده مصرفترجیحات 

و با توجه    نموده   مدلی قابل برآورد برای اقتصاد ایران طراحیلعه خود  ( در مطا2020الباجی و دیگران )

اضافه   مدل  به  تجاری  تراز  معادله  قالب  در  خارجی  بخش  پژوهش  ماهیت  این  اندکرده به  تمرکز  محور   .
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وضعیت تجاری و بحران    ی ثباتیبهای پولی و ارزی است که موجب  پژوهش بر اختلالات ناشی از سیاست

و   خارجی  بخش  می  درنهایتدر  کشور  اقتصاد  کلیت  به  چارچوب انتقال  در  است  شده  تلاش  که  شود 

پویا  مدل تصادفی  عمومی  تعادل  گیرد  موردبررسیهای  قرار  سنجش  نشان    .و  ا  دهدیمنتایج  رزی  نظام 

  ی هانظامبوده و زیان بانک مرکزی را تا حد زیادی کاهش داده و در مقایسه با سایر    کاراتر  مدیریت شده 

 .ارزی منجر به نوسانات کمتری در متغیرهای درونزای مدل شده است

ای با استفاده از رهیافت تعادل عمومی پویای تصادفی به بررسی (، در مطالعه201۹رحمانی و همکاران )

های مالی دولت بر بازار سهام پرداختند. در طراحی الگو، مخارج دولت، نرخ مالیات بر مصرف،  اثر سیاست

دهد که ابزارهای سیاست مالی در نظر گرفته شد. نتایج توابع واکنش آنی نشان می  عنوان به سرمایه و دستمزد  

تمزد منجر به کاهش سود  شوک مخارج دولت، شوک مالیات بر سرمایه و همچنین شوک مالیات بر دس

-شوند اما شوک مالیات بر مصرف منجر به افزایش سود بنگاه ای و شاخص قیمت سهام میهای واسطهبنگاه 

 شود.  ای و شاخص قیمت سهام میهای واسطه

(،  DSGEمارکوف سوئیچینگ )   گیری از رهیافت اقتصاد کلان(، با بهره 201۸سعید پور و همکاران )

های نوسانی مختلف های پولی و مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران تحت رژیموک به بررسی تأثیر ش

خارجی بانک  ذخایرها نشان دهنده این است که شوک پرداختند. نتایج حاصل از توابع واکنش آنی شوک 

قابل مبادله   تولید و تورم کالاهای غیر  افزایش  قابل مبادله و  تولید و تورم کالاهای  باعث کاهش  مرکزی 

شود. همچنین شوک پایه پولی بیشترین اثرگذاری بر حجم پول دارد و موجب گردیده که سایر متغیرهای  می

 ابد. ، تولید و تورم نیز افزایش یگذاریسرمایهمانند  موردمطالعه

اند. نتایج مدل  پرداخته مکانیزم انتقال پولی در ایران    مؤثر   یهاکانال بررسی  ( به  2017مرزبان و دیگران )

 q یهاکانال با توجه به نتایج برآورد حاصل از تجزیه واریانس، در قاعده مبتنی بر تیلور  دهد که  نشان می 

نیزم انتقال پولی هستند و در قاعده مبتنی بر مک در مکا  مؤثر  یهاکانالتوبین، نرخ بهره، ثروت و انتظارات  

 .هستند مؤثرو انتظارات در مکانیزم انتقال پولی  ثروت  سیاست پولی، یهاکانالکالم، 

پژوهشجمع )بندی  الگوهای  پایه  بر  شده  انجام  نشان DSGEهای  است  (،  این  الگوها    که دهنده  این 

های درونزا و  را به شوک  زمان هم روابط بلندمدت بین متغیرها و هم واکنش متغیرهای کلان اقتصادی هم

نمایند. همچنین  امکان  های اقتصادی برقرار میدهند و ارتباط و سازگاری منطقی بین بخش برونزا توضیح می

های جدید و متفاوت این الگوها از رویکرد سخه آید. نبینی متغیرها در چارچوب این الگو به وجود میپیش

کینزین رویکرد  در چارچوب  تجاری حقیقی  فروض  ادوار  با  را  عقلایی  انتظارات  فروض  که  های جدید 
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قیمت  هم چسبندگی  است،  نموده  ترکیب  نامتقارن  اطلاعات  و  دستمزدها  و  شاخه ها  به  از اکنون  مهم  ای 

بینی متغیرها مورد استفاده قرار درک رفتار پویای اقتصاد و پیش   ظورمنبه تحقیقات اقتصاد کلان تبدیل شده و  

که در این    سؤالی  نیترمهم  باشد.های اقتصاد پولی میگیرد و در حال حاضر چارچوب مسلط در تحلیل می

های اقتصاد ایران، ساز و کار انتقال پولی پژوهش به دنبال پاسخ به آن هستیم این است که با توجه به ویژگی

 کنند. های اثرگذاری چگونه عمل می به چه صورت بوده و کانال 

 

 پژوهش شناسی روشساختار و  .3

در یک    جدید  نی بر ساختار کینزیمبت  ،الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مورد استفاده در این مطالعه

باز و شامل   بنگاه   ازجملهبخش از عوامل فعال در اقتصاد    چهاراقتصاد  بنگاه تولیدکننده داخلی و  خانوار، 

های  های اسمی در بخشهمراه با چسبندگی  واردکننده، بخش تجارت خارجی و سیاست پولی است، که

  تأثیرگذاری انتقال پولی بر اساس    باشد. بر این مبنا، مکانیزمنده و بخش خارجی اقتصاد میخانوار، تولیدکن

، ابتدا هر بخش اقتصادی به تفکیک در این مبحث استخراج شده، که    قیقی  تولید ح  سیاست پولی بر متغیر

 . هر بخش استخراج گردیده استقرار گرفته و سپس ساختار معادلات بر مبنای مسئله   موردبررسی
 خانوار  -1-4

دهد  مورد است؛ اولین مورد فرم تبعی تابع مطلوبیت است که نشان می 3حل مسئله خانوار مستلزم تعیین 

ها  شوند. دومین مورد تعیین دارایی عامل ایجاد مطلوبیت مشخص می  عنوانبه چه متغیرهایی از سوی خانوار  

تواند موارد متعدد و متنوعی را  است که می  هاآن و متغیرهایی است که خانوار مایل به نگهداری و عرضه  

ی  ود مقابل خانوار برحسب متغیرهاشامل شود که خود بستگی به هدف مطالعه دارد. سومین مورد تشکیل قی

 .است انتخاب شده 

  .( 2001)  . اسمیت و وترزاست ، (1-4ابطه )ر صورتبه تابع مطلوبیت خانوار  

 

𝑈𝑡 = 𝐸∑ 𝛽𝑡𝜀𝑡
𝑢[
(𝐶𝑡−𝐻𝑡)

1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿

∞
𝑡=0 ]              

 (4  – 1)  

که
t ،ذهنی تنزیل  عامل 

tC   ،مصرفMt    ،پول اسمی  قیمت،   Ptتراز  کاری   Ltسطح عمومی  زمان 

𝐻𝑡   ،ای مصرفدوره معکوس کشش جانشینی بین σcشخص،   =  ℎ𝐶𝑡−1  که  ℎ   1پارامتر ثبات عادت ،

 
1 Habit Persistence  
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σm    کشش تقاضای پول،  معکوسσl    کشش عرضه کار و  معکوسεt
u  باشد. لذا  شوک ترجیحات خانوار می

 کند که دراستراحت کسب مطلوبیت می  خانوار از مصرف کالا و خدمات، نگهداری تراز حقیقی پول و

بین    نجایا ا  یزمان با توجه به جانشینی  تابع    طوربه ستراحت، میزان ساعات کاری شخص  کار و  منفی وارد 

 مطلوبیت شده است.  

دهد. در اینجا  خانوار، قید بودجه آن است که تعادل میان مصارف و منابع را نشان میاولین قید مقابل  

موضوع  فرض می دارای چهار  شاملشود خانوار  کالامصرف  قرضه    ها: مصرف  اوراق  و خدمات، خرید 

تقاضای خرید اوراق بیان نمود،    توانذاری است. لذا میگدولتی، نگهداری تراز اسمی پول و مخارج سرمایه

میزان تقاضای    زمانی برقرار است که  ،بازار تعادل در این    طرف بخش خانوار صورت گرفته و    رضه دولتی ازق

 برابر عرضه آن از سوی دولت باشد.  خانوار، 

همچنین وجود تراز اسمی پول در تابع مطلوبیت مبین آن است که تقاضای پول در اقتصاد از حل مسئله  

و  شود  مرکزی مشخص می  سنتی از سوی بانک  طوربه خانوار مشخص خواهد شد. از طرفی عرضه پول نیز  

 د.  ر باش با عرضه آن براب باید  ، تقاضای پول مشخص شده از بخش خانوارلذا در تعادل بازار پول 

است    کار  ی روین؛ مورد اول، درآمد حاصل از عرضه  باشده منابع خانوار شامل پنج مورد میدر این مطالع

شود. دومین منبع درآمدی خانوار، بهره ناخالص می  که بر اساس ساعات کاری خانوار و دستمزد آن مشخص

شود. سومین  دولت به آن پرداخت میدریافتی حاصل از نگهداری اوراق قرضه دوره قبل است که از سوی  

سپرده جاری    صورتبه ، تراز اسمی پول نگهداری شده و باقیمانده از دوره قبل است که فاقد بهره بوده و  منبع

گذاری  و یا پول نقد توسط خانوار نگهداری شده است. چهارمین منبع درآمدی خانوار، سود حاصل از سرمایه

البته با در نظر گرفتن    ،شودگذاری وارد قید میسرمایه ناشی از سرمایهدرصدی از تشکیل    صورتبه است که  

یجاد درآمد نماید.  بخشی از آن ا  مورد استفاده قرار نگرفته و صرفاً  ،این نکته که ممکن است همه سرمایه

درآمدی خانوار  پنجمین  درنهایت انتقالی   ،منبع  پرداختی  عنوان  که تحت  است  دولت  از  دریافتی  خالص 

رابطه    صورتبه شود. با توجه به موارد عنوان شده، قید بودجه خانوار  از مالیات وارد قید بودجه می  خالص

 شود: ( در نظر گرفته می4-2)
 PtCt + Bt + Mt + Lt  ≤  WtLt + Rt−1Bt−1 + Mt−1 + rt

kZtKt−1 −  ψ(zt)Kt−1 + TRt −

 Tt               (4  – 2 )     

(  Lt) گذاری  (، مخارج سرمایهBt) ، اوراق قرضه اسمی  و خدمات  هامصارف خانوار شامل مصرف کالا

Rt−1بهره اسمی ناخالص ) نرخ  Rt−1دستمزد کار،   𝑊𝑡پول است. همچنین   اسمی و تراز = 1 + it−1)، rtk 
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سرمایه حقیقی  بهره  سرمایه،  ح  𝐾𝑡،  نرخ  سرمایه Ztجم  کاربری  و    TRt،  نرخ  انتقالی  مالیات    Ttپرداخت 

 باشد.  پرداختی می

منجر    درنهایتگذاری  گذاری است که این سرمایه(، یکی از مخارج خانوار سرمایه2-4با توجه به رابطه )

گیری آن و با توجه به نرخ کاربری، درآمد خانوار از این محل تعیین  به تشکیل سرمایه شده و از محل شکل

-ای است که ارتباط میان سرمایهرمایه بهینه مستلزم وجود رابطهگذاری و سشود. لذا تعیین میزان سرمایهمی

نشان دهد. چنین رابطه تبیین می  طورمعمولبه ای  گذاری و سرمایه را  انباشت سرمایه  با    شود. توسط قاعده 

انتظار می اینکه  به  بنابراین  بر  زمان  ،رود فرآیند تشکیل سرمایهتوجه  با هزینه باشد،  از  و همراه  تنها بخشی 

 دهیم.  شود که این تبدیل را با تابع هزینه تعدیل سرمایه نشان میگذاری به سرمایه تبدیل می سرمایه

عه رابطه آن  الشود که در این مطدومین قید وارد مسئله خانوار می عنوانبه بنابراین قاعده انباشت سرمایه 

 :شود( فرض می3-4معادله ) صورتبه 

(4  – 3  )                   Kt = (1 − δ)Kt−1 +

(1 − S (
εt
IIt

It−1
)) It 

εtگذاری و تابع هزینه تعدیل سرمایه  S(.)این رابطه، که در  
I باشد. با در نظر گرفتن  گذاری میشوک سرمایه

شود. این فرض سازگار با  گذاری به سرمایه تبدیل میبنابراین تنها بخشی از سرمایه  ؛قرار دارد    S<1>0اینکه  

 (. 2003، اسمیت ووترز)  یل سرمایه استگذاری و تشکاصل پذیرفته شده وجود وقفه زمانی میان سرمایه

ید انباشت سرمایه  و ق  ، (2  –  4رابطه )  صورتبه اجه با قید بودجه  ، خانوار موبا عنایت به موارد مطروحه

، نسبت به این  (1  –  4ثر نمودن تابع مطلوبیت رابطه )اک هدف خانوار حد  ، است و (3  –  4رابطه )  صورتبه 

مسیر بهینه میزان مصرف خصوصی، میزان بهینه نگهداری اوراق قرضه    ،از حل آن  کهی نحوبه   ،است  قیود

  یر یکارگبه گذاری و  دولتی، تقاضای بهینه تراز حقیقی پول، عرضه بهینه نیروی کار، مخارج بهینه سرمایه

  ،ودش ل  تشکیمسئله    این   ابتدا لازم است تابع لاگرانژ  خانوار،  مسئله حل    منظوربه بهینه سرمایه را مشخص نماید.  

 :  باشدرابطه زیر می صورتبه که فرم آن  

 

L = Et∑ βt

{
 
 

 
 εt

u [
(Ct − Ht)

1−σc

1 − σc
+

1

1 − σm
(
Mt

Pt
)
1−σm

−
Lt
1+σL

1 + σL
] + λt(wtLt +

mt−1

Πt
+ (1 + it−1)

bt−1
Πt

+ (rt
kztKt−1 − ψ(zt)Kt−1)

−Ct −mt − bt − It + TRt − Tt) + μt[(1 − δ)Kt−1 + It(1 − S(
εt
IIt
It−1

)) − Kt]
}
 
 

 
 ∞

t=0

 

(4  – 4  ) 
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شود که این شرایط نشان دهنده مسیرهای  مرتبه اول استخراج می( شرایط  4  –   4از تابع لاگرانژ رابطه )

، اوراق قرضه، نرخ کاربری بهینه سرمایه، سرمایه  نیروی کاربهینه متغیرهای مصرف، تراز حقیقی پول، عرضه  

ضریب لاگرانژ مربوط به رابطه   𝜇𝑡ضریب لاگرانژ مرتبط با قید بودجه و   λtگذاری است. همچنین  و سرمایه

آن سطحی از دستمزد حقیقی را    نیروی کارکننده  عرضه  عنوانبه خانوار  علاوه بر آن    انباشت سرمایه است. 

    کند که حداکثر رفاه را برای او به همراه داشته باشد.تعیین می
 بخش خارجی اقتصاد   -4-2

، نرخ ارز از طریق تغییرات  گذاری استابزار سیاست   عنوانبه یی که نرخ بهره  و در کشورها  طورمعمولبه 

. در ایران علاوه بر نرخ تورم، مداخله دولت )از  شودنرخ بهره و نرخ تورم در داخل نسبت به خارج تعیین می

ر های خارجی بانک مرکزی( دطریق درآمدهای حاصل از صادرات نفت( و بانک مرکزی )از طریق دارایی

است؛ علیرغم این، بررسی روند تحولات نرخ ارز اسمی و    مؤثربازار ارز، نیز بر وضعیت بازار و قیمت ارز  

  های های تحمیل تحریمسال   یاستثنابه دهد که  ( نشان می201۸  -  1۹۹0)  موردبررسینرخ تورم در بازه زمانی  

متوسط مشابه یکدیگر بوده   طوربه خ ارز  های نرخ تورم و نرها نوسان (، در سایر سال201۸و    2012اقتصادی )

توان همانند سایر مطالعات، تحولات نرخ ارز اسمی در کشور را بر اساس تحولات ( و لذا می1است )نمودار  

 کرد.   سازیمدل نرخ تورم 

 
 1369 - 1397تحولات نرخ رشد ارز و نرخ تورم در دوره : 1نمودار 

 

است و لذا متغیرهای بخش خارجی بر روند پویای    الگوی حاضر بر مبنای یک اقتصاد باز طراحی شده 

قانون شکاف    ،قیقی، نرخ ارز اسمی، نرخ مبادلهد بود. نرخ ارز حنمتغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار خواه
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در  ا تشکیل داده که اد در این مطالعه ر، متغیرهای بخش خارجی اقتص،  صادرات و وارداتهای واحدقیمت

 گیرد. قرار می موردبررسیاین قسمت 

کشور به قیمت کالا در داخل کشور تعریف نسبت قیمت کالا در خارج از    صورتبه   ( tSنرخ مبادله ) 

St  صورتبه توان گفت نرخ مبادله  میشود. بر اساس این تعریف،  می =
Pf.t

Ph.t
رابطه    همچنین شود.  تعریف می  

 . (200۸)  .قابل بیان استزیر  صورتبه نرخ ارز حقیقی 

 

(it − Eπt+1) =
Eqqt+1−qqt

qqt
+ (it

f − Eπt+1
f ) + εt

q
      

       (4  – 5 )  

𝑖𝑡تورم کل داخلی،  𝜋𝑡نرخ بهره اسمی داخلی،  tiنرخ ارز حقیقی،  qqt (، 5 –  4) در رابطه  
𝑓  نرخ بهره

و   𝜋𝑡خارجی 
𝑓  خارجی تورم  همچنین    نرخ  𝜀𝑡است. 

𝑞  می حقیقی  ارز  نرخ  اینکه  شوک  فرض  با  باشد. 

واردکنندگان کالاهای داخلی قابلیت تعیین قیمت داشته، لذا قیمت کالاهای وارداتی در داخل کشور متفاوت  

واحد برقرار نخواهد بود. بر این اساس،   یهامت یقاز قیمت آن در خارج از کشور بوده و لذا قانون برابری  

 شود: زیر تعریف می صورتبه های واحد شکاف قانون قیمت

(4  – 6         )          

                                                                                        Ψ𝑡 =
𝑒𝑡𝑃𝐹.𝑡

𝑃ℎ.𝑡
   

 سطح قیمت کالاهای وارداتی است.   𝑃𝐹.𝑡نرخ ارز اسمی و   𝑒𝑡  که در اینجا 

 صورتبه است که رابطه آن  صادرات کشور از دو بخش صادرات نفتی و صادرات غیرنفتی تشکیل شده 

 شود:زیر تعریف می

 

(4  – 7                )                                                                                 
𝐸𝑥𝑡 = 𝑂𝑖𝑙𝑡 +𝑁𝑜𝑖𝑙𝑡    

 

این اساس باشد. برصادرات غیرنفتی می Noilصادرات نفتی و  Oilحجم کل صادرات،   𝐸𝑥در این رابطه   

 شود: زیر تعریف می صورتبه خالص صادرات  

(4  – ۸                )                                                                                    
Next = Ext − Imt    

 باشد حجم کل واردات می Imخالص صادرات و   Nexکه 
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 نگاه تولیدکننده  ب-4-3

های تولیدکننده بنگاه . قسمت اول شامل  شوندهای اقتصادی به دو قسمت تقسیم میدر این مطالعه بنگاه 

ها از ویژگی هر دو دسته بنگاه  باشد.و خدمات می  هاهای واردکننده کالاداخلی و قسمت دوم شامل بنگاه 

گذاری  ها در طول زمان از بررسی نحوه قیمتبرخوردار بوده و لذا مسیر سطح عمومی قیمت  تعیین قیمت،

 شود. بررسی می هاآن رفتار  شود که در دو بخش این دو دسته بنگاه مشخص می
 های تولیدکننده داخلیبنگاه  -4-3-1

ای  های واسطه شوند. بنگاه ای تقسیم میهای نهایی و واسطه های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه بنگاه 

 ( برای عوامل تولید  تقاضا  ایجاد  در فرآیند تکنولوژی    هاآن   کارگیریبه و سرمایه( و    نیروی کاراز طریق 

کنند و بر مبنای هدف حداکثرسازی سود، قیمت کالای تولید شده در تولید، محصولات خود را تولید می

ای تولید شده و عرضه آن به بازار  کنند. بنگاه نهایی وظیفه تجمیع کالاهای واسطهطی زمان را مشخص می

 شود: زیر فرض می صورتبه نده نهایی  را دارد. بر این اساس، تابع تکنولوژی بنگاه تولید کن

    Yt = (∫ yt(i)
1/(1+τp)

1

0
)
1+τp 

 

ای  کشش جانشینی میان کالاهای واسطه   τpو    ام - iای  تولید بنگاه واسطه   yt(i)تولید بنگاه نهایی،      Ytکه

ای تولید شده است که سود آن  هدف بنگاه نهایی تقاضا برای آن سطحی از کالاهای واسطه  مختلف است.

   را در یک زمان مشخص حداکثر کند.

واسطهبنگاه  نهاده های  طریق جذب  از  می ای  تولید  را  کالای خود  تولید،  نرخ  کنندهای  با  بنگاه  اگر   .

نسبتی از سرمایه،    صورت به  Ksثر در تولید یه مؤ ستفاده کند در این صورت سرمااز سرمایه خود ا  zکاربری  

𝐾𝑠 = zkشود: زیر فرض می صورتبه   ایهای واسطهبنگاه  این اساس تابع تولیدهد بود و بر، خوا 

(4  – ۹                )                                                                                            
𝑦𝑡(𝑖) = (𝑘𝑡,𝑖

𝑠 )𝛼𝑙𝑡,𝑖
1−𝛼𝜀𝑡

𝛼    

 

ای است؛ در مرحله اول، هدف بنگاه تولیدی  تولیدی یک فرآیند دو مرحله  ایهای واسطه حل مسئله بنگاه 

حداکثر شود.  ای آن  دوره سود بین  ،مشخصانتخاب آن مسیری از سطح قیمت است که در طول یک دوره  

باشد.  تابع تقاضا برای کالای آن می  ،ای و قید مقابل بنگاه دوره در این مرحله، تابع هدف بنگاه شامل سود بین

هزینه    که به نحویعوامل تولید است    کارگیریبه تولیدی انتخاب آن سطحی از  در مرحله دوم هدف بنگاه  
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هزینه کل هر دوره و قید مقابل آن تولید مشخص به    این مرحله، تابع هدف بنگاه،د. در حداقل گردآن  کل  

 ازای هر سطحی از عوامل تولید است.    

شود. در این  استفاده میها بنگاه  یگذارمتیق  سازیمدل جهت    ،(2005)و همکاران  از روش کریستیانو  

1 شوند. دسته اول شاملها به دو دسته تقسیم میروش، بنگاه  −  ω    هایی است که در هر دوره قادر  از بنگاه

زمانی دوره  در یک  تابع سود  اساس حداکثرسازی  بر  قیمتی  بهینه  مسیر  و  بوده  قیمت  تعیین  مشخص   ،به 

یمت بهینه خود نیستند و بر اساس تورم دوره هایی است که قادر به تعیین قبنگاه   ωشود. دسته دوم شامل می

 کنند.  قبل، قیمت جدید خود را تعیین می 

 زیر است:  صورتبه هایی که قادر به تعیین قیمت بهینه جدید هستند  سازی سود بنگاه مسئله بهینه 

 

(4  – 10                              )                       MaxPt(j) Et  ∑ (ωβ)s Δs,t+s
∞
s=0  [

Pt+s(j)

Pt+s
Yt+s(j) −

mct+sYt+s (j)]     

S. t  Yt+s(j) =  (
Pt+s(j)

Pt+s
)

−θ

Yt+s 

 

استخراج این منحنی در   شود. مراحلتلفیقی حاصل می، منحنی فیلیپس کینزی جدید حل مسئله بنگاه  که از

 آمده است.    مطالعهپیوست 
 های واردکنندهبنگاه  -4-3-2

مستقیم کالا از خارج کشور خریداری   طوربه هایی است که  بنگاه های واردکننده شامل آن دسته از  بنگاه 

را در داخل کشور عرضه می و آن  این مطالعه فرض مینموده  ایجاد کنند. در  قابلیت  شود واردکنندگان 

ها نیز با چسبندگی های تولیدی داخل، این بنگاه مانند بنگاه بت به قیمت وارداتی داشته و لذا  تفاوت قیمت نس 

 باشد.  ید این ویژگی میواحد نیز مؤ  هایوجود شکاف قانون قیمت واجه بوده که قیمت م

بنگاه  از  این دسته  بنگاه تفاوت  با  است که  ها  این  کننده داخلی در  تولید  استفاده    تنها عامل مورد های 

د تعیین  های واحقیمت  شکاف قانونبر اساس    ها آننرخ ارز بوده و لذا هزینه نهایی    ی واردکننده،هابنگاه 

 زیر است:   صورتبه  بنگاه واردکننده  سازیبهینه مسئله  شود. می

(4  – 11       )                                                                                       𝑃𝑓𝑡 = (1 −

𝜃𝑓)∑ (𝛽𝜃𝑓)
𝑘∞

𝑘=0 𝐸𝑡{𝜓𝑓.𝑡+𝑘 + 𝑃𝑓𝑡+1 }    
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 شود. منحنی فیلیپس مربوط به کالاهای وارداتی حاصل می  (2005و همکاران )  با استفاده از روش کریستیانو 
 سیاست پولی  -4-4

سیاست پولی از طریق انتخاب یک ابزار توسط بانک مرکزی و سپس تغییر آن در واکنش    طورمعمولبه 

دهد  را نشان می  اط میان ابزار و متغیرهای هدفای که ارتبشود. رابطهاقتصادی اجرا می  ات متغیرهایبه نوسان

بیان  کالم  مک  اقتصاد پولی به دو صورت قاعده تیلور و قاعده   به قاعده پولی معروف است که در ادبیات

 شود. می

ابزار سیاستی انتخاب    عنوانبه شود که در آن نرخ رشد پایه پولی  ای اطلاق میکالم به رابطه قاعده مک 

قاعده   شود.های اقتصادی واکنش نشان داده میشده و با در تغییر در آن از سوی بانک مرکزی، به نوسان

  درنهایت شود. اگرچه  ابزار سیاست پولی انتخاب می  عنوانبه ای است که در آن نرخ بهره  تیلور مبتنی بر رابطه 

مرکزی از  یهابانکهای اقتصادی است لکن امروزه عمده واکنش به نوسان ،هدف از انتخاب هر دو قاعده 

تصاد ایران همواره در مورد قاعده سیاست پولی در اقکنند.  قاعده تیلور برای هدایت سیاست پولی استفاده می

باشند. دو بحث  های مختلفی مطرح بوده و کماکان نیز مطالعات مختلف فاقد یک رویه مشخص میبحث

اقتصاد ایران فاقد یک قاعده مشخص سیاست پولی بوده و    به این صورت است که اولاً  ، جدی در این زمینه

قاعده پولی در صورت وجود به چه صورتی   ثانیاً   فاقد مبانی عملی است.   ای برای آنلذا تصریح هرگونه رابطه 

 نظراتفاق در حال حاضر  و یا از نوع قاعده تیلور.    شودکالم اجرا میباید باشد؟ آیا سیاست پولی از نوع مک

قاعده توان گفت در یکسری ادوار سیاست پولی بانک مرکزی قرابت با  کلی در این مورد وجود ندارد اما می

های اقتصادی بوده و لذا قاعده کالم داشته و در ادواری دیگر، شاهد تغییر نرخ بهره در واکنش به نوسانمک

 . 1تیلور نیز قابل تصور است 

لازم به ذکر است    استفاده شده است   یاه یسانرخ بهره  با    ذا در این مطالعه از الگوی مبتنی بر قاعده تیلورل

 .  باشدانحراف از سطح پایدار متغیرها می( مبین ^که علامت )

 باشد:  زیر می صورتبه  تیلورقاعده 

 
نرخ  1 که  است  شده  عنوان  صراحت  به  ایران،  مرکزی  بانک  به  مراجعه  هستند با  مرکزی  بانک  مستقیم  ابزار  بانکی  سود  های 

(https://cbi.ir/page/1512.aspx.)  ثابت هستند اما همواره شورای پول و اعتبار بر اساس   باًی تقرهای سود در طول سال اگرچه نرخ

ها کند که این نرخ های سود اقدام می نسبت به تعیین نرخ های اقتصادی(  مقتضیات اقتصاد کشور )نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و اهداف برنامه 

ا یک قاعده مشخص تغییر ناپذیر پولی وجود ندارد و  شوند. همچنین باید گفت که در هیچ کشور دنیبه پیشنهاد بانک مرکزی مطرح و ارائه می

اند لیکن آنچه از مدلسازی قاعده مدنظر است، رفتار تقریبی و به طور متوسط کشورها به دلایلی در یکسری ادوار زمانی، انحراف از قاعده داشته

ی بانک مرکزی در یک دوره زمانی می نیز  بانک مرکزی ایران  این اساس، اگرچه  بر  تیلور نداشته است، اما باشد.  ک قاعده مشخص از نوع 

   ای مشخص کرد.های سود و سایر متغیرهای کلان اقتصادی رابطهزمانی مشخص میان تغییرات نرخ هتوان در بازمی

https://cbi.ir/page/1512.aspx
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(4  – 12       )                                                                                              𝑖̂𝑡 = 𝜌𝑖𝑖̂𝑡−1 +

(1 − 𝜌𝑖)[𝜌𝑖.𝜋�̂�𝑡 + 𝜌𝑖.𝑦�̂�𝑡] + 𝜀𝑡
𝑖    

𝜀𝑡که 
𝑖  بر نرخ بهره است.  شوک سیاست پولی مبتنی   

(4  – 13       )                                                                                                                                     

�̂�𝑡 =
𝑓𝑟̅̅̅̅

�̅�
𝑓�̂�𝑡 +

𝐵𝑆̅̅ ̅̅

�̅�
𝐵�̂�𝑡    

 

. 1بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی است  BSالمللی بانک مرکزی و ذخایر بین fa، که در این رابطه

 : 2( است bبدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی تابعی از بدهی دولت ) شود همچنین فرض می

(4  – 14       )                                                                                                                                            

𝐵�̂�𝑡 =
�̅�

𝐵𝑆̅̅ ̅̅
�̂�𝑡 + 𝜀𝑡

𝑏     

 :  3است زیر صورتبه  دولت قید بودجه 

(4  – 15)                                                  𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 = 𝐵𝑡 +

𝑇𝑡 + (𝑀𝑡 −𝑀𝑡−1)     
 

 زیر دارد:   صورتبهگرفتن قید بودجه دولت، بدهی دولت در طول زمان روندی  در نظربا 

(4  – 16)                                          �̂�𝑡 =
�̅�

�̅�
�̂�𝑡 +

1

(1+�̅�)
�̂�𝑡−1 −

𝑡̅

�̅�
�̂�𝑡 −

(
�̅�

�̅�
�̂�𝑡 −

�̅�

�̅�(1+�̅�)
�̂�𝑡−1) 

 

 یابد: همچنین ذخایر خارجی بانک مرکزی با توجه به روند زیر تغییر می

(4  – 17)                                                       𝑓�̂�𝑡 = 𝑓�̂�𝑡−1 +

𝑜𝑖𝑙̅̅ ̅̅

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝑜𝑖�̂�𝑡 −

𝑑𝑓𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑓𝑟̅̅̅̅
𝐸𝑓�̂�𝑡 

 
راض مستقیم از علت عدم لحاظ خالص بدهی دولت در پایه پولی این است که مطابق با قانون، دولت )به استثنای میزان تنخواه( مجاز به استق 1

ها )برداشت از  نماید که این از طریق فروش به مردم و بانک   نیتأمبانک مرکزی نبوده و لذا لازم است کسری خود را از طریق فروش اوراق  

کاهش یافته و   ها در نتیجه خرید اوراق دولتی، نقدینگی در بازار بین بانکیپذیر است. با کاهش ذخایر مازاد بانک ها( امکانذخایر مازاد بانک 

شود اما به طور غیرمستقیم  یابد. لذا بدهی دولت اگرچه به طور مستقیم در پایه پولی گزارش نمی ها به استقراض از بانک مرکزی افزایش مینیاز آن 

 شود.  ها به بانک مرکزی، ثبت میاز طریق بدهی بانک 
در بازار بین بانکی دارد لذا افزایش بدهی دولت منجر به نیاز به نقدینگی بیشتر    ها اثری منفی بر نقدینگیچون خرید اوراق دولتی از سوی بانک  2

 ها از بانک مرکزی دارد.  ها و در نتیجه استقراض آن بانک 
  ( قرار دارد.tGهای پرداختی دولت در مخارج جاری )به طور ضمنی فرض شده است یارانه 3
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𝐸𝑓�̂�𝑡  جی ارز از ذخایر بانک مرکزی استمیزان خرو. 

 

   ی تعادل عمومی پویای تصادفیالگوو تحلیل برآورد  -5
 لگو  اپارامترهای برآورد   نتایج -1-5

  اقتصاد کلان های  تواند معیار مناسبی از پویاییبر پایه این انتقاد است که نرخ بهره رسمی نمی  این مطالعه 

مناسب ارتباط میان متغیرهای کلان اقتصادی را    طوربه تواند  باشد و لذا لحاظ آن در سیستم معادلات نمی

صلی و اساسی در مکانیزم انتقال  تیلور یک عنصر اقاعده نرخ بهره در الگوی مبتنی بر   ازآنجاکهتبیین نماید. 

با عنایت به  شد. براین اساس  از الگو اثرگذار بانتایج حاصل  تواند بر  پولی است، لذا اریب مقداری آن می

به نرخ بهره نرخ بهره،    یپوشش  ریغبا قرار دادن رابطه تساوی    ،(1۹۹3قاعده تیلور ) ا  ر  سری زمانی مربوط 

-می  ریپذکششیک معیار پویا و    عنوانبه این ابزار پولی غنی شده    .نرخ مرجع استخراج شده است  عنوانبه 

و    گذارسیاستتواند   نماید  اعمال سیاست مطلع  از  ناشی  پیامدهای  و  آثار  به  نسبت  را   گذارسیاستپولی 

های  نکته لحاظ شده در این مطالعه این است که پویاییرا با کارایی بیشتری اعمال نماید.    ها تواند سیاستمی

مرزبان تعیین نرخ بهره لحاظ شده است )های اقتصادی و  یک فاکتور مهم در شناسایی نوسان  عنوانبه نرخ ارز  

 (. 2016، و همکاران

ای در این مطالعه استفاده عنوان نرخ بهره سایه  زیر تعریف و با   صورتبه جایگزین نرخ بهره  بر این اساس متغیر  

 شده است: 

(5  – 1  )                                                           𝑖𝑡 =
𝑒𝑡−𝑒𝑡−1

𝑒𝑡−1
+

(𝑓𝑝𝑟𝑡 − 𝜋𝑡
𝑓
) + 𝜋𝑡                         

 

( از نرخ fprمالی خارجی )  نیتأمنرخ    ، تفاضلنرخ رشد ارزای برابر مجموع  نرخ بهره سایه  دیگرعبارتبه 

 .  1استتورم داخلی نرخ   وتورم خارجی 

بین  ارتباط  لحاظ  به  توجه  بهره   هاینوسان   با  نرخ  و  نرخ  اقتصادی  این  از  استفاده  با  الگو  برآورد  لذا   ،

روند زمانی این نرخ از محاسبه نتایج حاصل مناسبی ارائه دهد.  یل مکانیزم انتقال پولی را به نحو تواند تحلمی

 باشد. به شرح زیر می

 
 باشد. ای می ( بوده و معیار تعریف نرخ بهره سایه 4این رابطه متفاوت از رابطه ) 1
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( نتایج جدول  با  م1-5مطابق  رابطه  اساس  بر  برابر  (،  قبل  دوره    (%  37.5)صرف کل، ضریب مصرف 

(ℎ

1+ℎ
=

0.6

1.6
= برابر    ،(0.375 انتظاری  1)   است  (%  62.5)و ضریب مصرف 

1+ℎ
=

1

1.6
= تابع  (0.625 لذا   ،

های اقتصادی مقعر بوده و حداکثر واکنش آن چند دوره پس از وقوع  واکنش آنی مصرف نسبت به شوک

شوک خواهد بود که این نتیجه سازگار با این تئوری است که یک وقفه زمانی میان زمان وقوع شوک و  

حداکثر واکنش متغیر اقتصادی وجود دارد. این نتیجه مبین ویژگی چسبندگی اسمی مصرف بوده و لذا در 

   شود.  دارایی میقیمت پولی باعث ایجاد کانال  ساز و کار انتقال 

1)    %50.7 م دوره قبل در منحنی فیلیپس برابر ضریب تور 

1+𝛽
=

1

1.97
= بوده و لذا تورم جاری  ، (0.507

ها دهد؛ این ویژگی در کنار فرض چسبندگی قیمتهای اقتصادی واکنش نشان مینیز با وقفه نسبت به شوک

ها کمتر سیاست پولی، تغییرات در سطح قیمت  ازجملههای اقتصادی  واکنش به سیاستمبین آن است که در  

از تغییرات در مقادیر اسمی متغیرها بوده و لذا شاهد اثرات حقیقی خواهیم بود. وجود اثرات حقیقی سیاست  

 پولی متضمن وجود کانال نرخ بهره در ساز و کار انتقال پولی خواهد بود.

تولید   و  تورم  برا  ضریب  ترتیب  به  تیلور  قاعده  1))  %66  بر در  − ρi)ρi.π =   %4  و ،    (0.66

((1 − ρi)ρi.y = های  برآورد شده است. این نتیجه نشان دهنده آن است که در واکنش به نوسان،    (0.04

یابد تا با کاهش فشار اثرات تقاضای کل، افزایش میای  بهره سایهنرخ  از سطح بلندمدت،  مثبت تورم و تولید  

 حاصل شود.   کاهش یافته و تعادل اقتصادی مجدداًو تولید تورم  

م  تورتوبین،    qگذاری، تورم داخلی، دستمزد،  متغیر مصرف، سرمایه  یرهای انتظاری در این الگو شاملمتغ

لی مبتنی بر قاعده تیلور مشخص بوده که ضریب تمامی متغیرها در ساز و کار انتقال پو کل، تورم وارداتی  

به   با توجه  انتقال و    به دست  بیضراشده است.  انتظارات در این الگو نقش مهمی در  آمده، وجود کانال 

 ثر از این کانال باشد. و تورم متأهای تولید رود نوسان اثرگذاری سیاست پولی ایفا خواهد کرد و انتظار می
 

 پارامترهای الگو نتایج تخمین (: 1 – ۵)جدول 

مقدار   نماد پارامتر 

 پیشین 

تابع 

توزیع 

 پیشین 

منبع اطلاعات  

 پیشین 

مقدار  

 پسین

انحراف  

 استاندارد

تابع توزیع 

 پیشین 

محاسبات   بتا  ℎ 0.5 عادت مصرف

 تحقیق 

 بتا  0.2 0.6

محاسبات   بتا  β 0.۹7 عامل تنزیل 

 تحقیق 

 بتا  0.02 0.۹7
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محاسبات   بتا  δ 0.04 نرخ استهلاک  

 تحقیق 

 بتا  0.02 0.05

محاسبات   بتا  α 0.7 وزن سرمایه در تابع تولید  

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.5۹

محاسبات   بتا  ψ 0.6 نرخ هزینه کاربری  

 تحقیق 

 بتا  0.05 0.63

های  آن قسمت بنگاه

وارداتی که بر اساس  

   کنندینمعمل  سازیبهینه

𝜃𝑓 0.6  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

های  قسمت از بنگاه آن 

داخلی که بر اساس  

   کنندینمعمل  سازیبهینه

𝜔 0.75  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

معکوس کشش تقاضای  

 پول  

𝜎𝑚 2.5 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.2 3.6۹

معکوس کشش مصرف  

 ای بین دوره 

𝜎𝑐 1.5 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.2 1.4۸

محاسبات   گاما 𝜑 5 هزینه تعدیل 

 تحقیق 

 گاما 2 4.55

آن قسمت از خانوارهایی  

که دستمزد خود را بر  

تعیین    سازیبهینهاساس 

 کنند ینم

ξw 0.75  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.7

تعدیل دستمزد نسبت به  

 تورم  

𝜄𝑤 0.5  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.25 0.4۸

سهم جزء مبادله در  

های  شکاف قانون قیمت

 واحد

𝜏 0.45  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.45

سهم تورم داخلی از کل  

 تورم  

محاسبات   بتا  0.6 ∋

 تحقیق 

 بتا  0.2 0.۹۹
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سهم شکاف قانون  

های واحد در تورم  قیمت 

 وارداتی  

𝜆 0.45  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.45

ضریب نرخ بهره دوره  

 قبل در قاعده تیلور 

𝜌𝑖 محاسبات   بتا  0.75 

 تحقیق 

 بتا  0.1 0.6

ضریب تورم در قاعده  

 تیلور  

𝜌𝑖.𝜋 1.55 محاسبات   گاما

 تحقیق 

 گاما 0.5 1.67

ضریب شکاف تولید در  

 قاعده تیلور  

𝜌𝑖.𝑦 0.1  محاسبات   بتا

 تحقیق 

 نرمال  0.02 0.1

معکوس   Eg 0.005 شوک مخارج دولت 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 وری  بهرهشوک  
𝑎 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک هزینه نهایی  
𝛼 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.007 INF   معکوس

 گاما

معکوس   Eq 0.005 توبین   qشوک 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 گذاری  شوک سرمایه
𝐼 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.03 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم داخلی  
𝑝
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.04 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم دستمزد 
𝑤 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک سیاست پولی  
𝑖 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.25 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تقاضای پول  
𝑚𝑑 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.34 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک تورم وارداتی  
𝑓
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک ترجیحات مصرف
𝑢 0.005   معکوس

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.13 INF   معکوس

 گاما
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𝜀𝑡 نرخ ارز شوک  

𝑞
معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.004 INF   معکوس

 گاما

𝜀𝑡 شوک خالص صادرات 
𝑛𝑒𝑥 معکوس   0.005 

 گاما

محاسبات  

 تحقیق 

0.005 INF   معکوس

 گاما

 های پژوهش مآخذ: یافته 

 

این اساس  شود. برها استفاده میسازی شوکتجزیه واریانس و شبیه  اثرگذار، از  هایکانال بررسی  منظوربه 

 باشدمی هاآن ثر بر های مؤ نشان دهنده تجزیه واریانس برخی متغیرهای الگو بر اساس شوک   ،(2-5جدول )

 
 های الگو : نتایج تجزیه واریانس برخی متغیر( 2 – ۵)جدول 
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q-  100 36.74 0 0 0.01 0 60.17 2.1 ۹۸,0 0 0 توبین 

نرخ ارز  

 اسمی

0 0 0.06 0.23 52,24 0 0.26 0 2۹,0 74.64 100 

خالص  

 صادرات

0 0 0.06 0.23 52,24 0 0.26 0 2۹,0 74.64 100 

نرخ بهره  

 حقیقی 

0 0 0.16 0.5۸ 54.34 0 0.01 0 0 ۹1,44 100 

 100 6.43 35.0۹ 0 0.05 0 32.۸ 25.14 0.02 0 0.46 تولید 

 100 7.05 4۸.43 0 0.05 0 01,20 24.44 0.02 0 0 مصرف

 100 32.12 0 0 0.01 42,1 65.7۸ 0.5۹ 0.07 0 0 تورم 

گذار سرمایه 

 ی

0 0 76,2 ۸3.56 13.1۹ 0 0.02 0 0 0.47 100 

 100 0.16 0 0 0.03 0 14.05 ۸1.۹3 ۸3,3 0 0 سرمایه 

 100 20 1.63 0 0.11 0 73.4۸ 4.74 0.04 0 0 دستمزد

 100 27.۸1 0.75 0 0.01 41.11 63,2۹ 0.64 0.05 0 0 پایه پولی

 های پژوهش مآخذ: یافته 
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زیر بیان کرد و در   صورتبه های انتقال پولی را  توان کانال با توجه به اطلاعات جدول تجزیه واریانس، می

 نظر نمود:  اظهار  هاآن ری و یا عدم اثرگذاری مورد اثرگذا

در نرخ ، میزان تغییر  بهره (، در نتیجه شوک نرخ  2  –  5صل از جدول )کانال نرخ بهره: با توجه به نتایج حا

یابد. با  تغییر می(،    %0.47)  گذاری نیز به میزان سرمایهبوده و در نتیجه آن  (،  %  44.۹1)بهره حقیقی به میزان  

سرمایه در  میزانتغییر  به  نیز  تولید  میزان  دهنده (،  %    6.43)  گذاری،  نشان  کانال  این  یافت.  خواهد  تغییر 

 باشد.  اثرگذاری حقیقی سیاست پولی بر اساس ابزار نرخ بهره می

و در نتیجه آن  (،    %74.64)  ، نرخ ارز اسمیغییر در نرخ بهره جدول، با ت  کانال نرخ ارز: با توجه به اطلاعات 

می(،  %    74.64)  خالص صادرات اثرگذاری شوک خاتغییر  شاهد  اما  تولید حقیقی یابد  بر  لص صادرات 

توان گفت کانال نرخ ارز، از طریق خالص صادرات در مکانیزم انتقال پولی دارای اثرگذاری لذا می  نیستیم؛

 .  ستین

به شوک س  -qکانال   واکنش  دارایی(: در  )قیمت  بهره توبین  نرخ  بر  پولی مبتنی  مقدار  یاست   ،q   - توبین ،

-   qیابد. لذا کانال  تغییر می  (،%0.02)  و  (،%76.2)(،  %74.36)    قیقی به ترتیب حدود حگذاری و تولید  سرمایه

 در این الگو اثرگذار است.وبین ت

بانکی می تسهیلات  تغییر در  باعث  تیلور  قاعده  قالب  پولی در  بانکی: سیاست  تسهیلات  این  شود  کانال  و 

شود. بر اساس اطلاعات جدول تجزیه واریانس  گذاری باعث نوسان در تولید میفرآیند با تحریک سرمایه

دهد  را تغییر می  (، تسهیلات بانکی%32.۹ای، به میزان )پولی در قالب قاعده تیلور با نرخ بهره سایهسیاست  

 . فاقد اثرگذاری استکانال اعتباری  ،گذاری به تسهیلات بانکیاما به دلیل عدم واکنش متغیر سرمایه

-(، تغییر می%74.36به میزان )توبین  - qای، با تغییر نرخ بهره سایهکانال ترازنامه: بر اساس اطلاعات جدول، 

در  ن تغییر  با  و  میزان    ، توبین  - qماید  به  بانکی  تغییر0.07)تسهیلات  واکنش    اما  ؛یابدمی  %(،  عدم  دلیل  به 

  .فاقد اثرگذاری است باری کانال اعتگذاری به تسهیلات بانکی،  سرمایه

است. با تغییر تورم انتظاری، میزان    (،    %4۹)  کانال انتظارات: در الگوی حاضر ضریب تورم انتظاری حدود 

(،  %    32.۸)  تورم جاری نیز به همین میزان تغییر یافته و با توجه به اطلاعات جدول، تولید حقیقی به میزان

 . خواهد بود مؤثر این کانال انتظارات بنابر؛ نمایدییر میواحد تغ

نتیجه آن مصرف    تغییر کرده و در(،    %36.74)  به میزانتوبین  -  q، مقدار  وت: در نتیجه تغییر نرخ بهره کانال ثر

نماید. لذا این کانال در به تبع تغییر در مصرف، تولید نیز تغییر می  ؛ وکندتغییر می (،  0.02%) خانوار به میزان

 انتقال پولی اثرگذار است. 
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بلندمدت آن و بررسی رفتار هر یک از در راستای بررسی رفتار تولید حول روند    :های تجاریبررسی چرخه

های ساختاری بر تولید و اجزای  (، سهم هر یک از شوک2  –  5لید، طبق نتایج حاصل از جدول )اجزای تو

 آن به شرح زیر است: 

است   ترجیحات  شوک  از  متأثر  عمدتاً  خطای  %0۹.35)  کهنحوی به تولید  از  شوک    GDP  بینیپیش (،  را 

(، شوک  %14.25گذاری )(، شوک سرمایه%۸.32)دهد. پس از آن شوک تورم داخلی  ترجیحات توضیح می

%(، بر 0.05%(، و شوک دستمزد )0.46(، شوک مخارج دولت )43.6%ای(، )سیاست پولی )نرخ بهره سایه

 واریانس تولید تأثیرگذارند. 

(، است. پس از آن  %12.32بهره )(، و شوک نرخ  %7.65همچنین تورم عمدتاً متأثر از شوک تورم داخلی با )

(، با سهم کمتر بر  %0.07توبین )  -q(، شوک  %0.5۹گذاری )(، شوک سرمایه42.1%شوک تقاضای پول )

 واریانس تورم نقش دارند. 

گذاری است که سهم هر یک از این دو شوک  تغییرات مصرف عمدتاً متأثر از شوک ترجیحات و سرمایه

ترتیب ) به  این دو شوک در توضیح (، است. در مجموع س%44.24(، و )%43.4۸در واریانس مصرف  هم 

پیش )خطای  )%73بینی مصرف حدود  داخلی  تورم  است. شوک   ،)01.20%( بهره  نرخ  (، %05.7(، شوک 

 %(، در واریانس مصرف نقش دارند. 0.02توبین ) -q%(، و شوک  0.05شوک دستمزد )

(، است. شوک تورم داخلی، %56.۸3گذاری با ) شوک سرمایهعمدتاً تغییرات آن وابسته به  گذاری  سرمایه

%(،  0.02(، و )%0.47(، )%76.2(، )%1۹.13توبین، شوک نرخ بهره و شوک دستمزد به ترتیب با )-qشوک  

 باشند.  گذاری مؤثر میبر واریانس سرمایه

سهم   کهنحوی به نوسانات آن عمدتاً متأثر از شوک نرخ بهره و شوک تورم داخلی است    ، خالص صادرات

. باشد (، در نوسانات خالص صادرات می%52.24(، و سهم شوک تورم داخلی )64.74%شوک نرخ بهره )

با    -  q  و  گذاریدستمزد، سرمایه  های ترجیحات،شوک %(،  0.23%(، )0.26)%(،  0.2۹)توبین نیز به ترتیب 

 (، در نوسانات خالص صادرات نقش دارند.0.06%)

گذاری، شوک سیاست پولی )نرخ بهره(، ای، شوک سرمایهخلاصه در قاعده تیلور با نرخ بهره سایه  طوربه 

دهند و  شوک ترجیحات و شوک تورم داخلی بیشترین نوسانات تولید، تورم و اجزای تولید را توضیح می

 های تجاری دارند. در چرخه توجهیقابل نقش 
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 های الگو  شوک  سازیشبیه  -2-5

، رخ  ابزار پولی  عنوانبه ای  سایه  یک واحدی نرخ بهره   شوک  شودمیسازی الگو، فرض  شبیه  منظوربه 

 ر ساز و کار انتقال پولی به شرح زیر است.  بر تعدادی از متغیرهای الگو د این شوک  دهد که اثر
      

 
 

 الگو به شوک نرخ بهره  یرهایواکنش متغ(: 2) نمودار
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کاهش یافته  توبین - qگذاری، سرمایه، ای، مصرف، سرمایهبر اثر وقوع یک شوک مثبت نرخ بهره سایه

گذاری و مصرف، تقاضای کل اقتصاد کاهش یافته و  کاهش در سرمایه  خصوصبه و در نتیجه این عوامل  

تولید کاهش می نتیجه  نیز کاهش  در  نرخ تورم  تولید،  نهایی  و کاهش هزینه  تقاضای کل  با کاهش  یابد. 

ها، دارای  ا وجود چسبندگی اسمی قیمتای بالگوی مبتنی بر قاعده تیلور با نرخ بهره سایه  نیبنابرایابد.  می

 ت. ر قاعده تیلور مؤثر اساثرات حقیقی بوده و لذا کانال سیاست پولی نرخ بهره د

استفاده   ،(MCMCبررسی صحت نتایج برآورد شده، از آماره زنجیره مارکفی مونت کارلو )  منظوربه 

  سازیشبیه مختلفی از    یهابرازشابزار در بررسی صحت نتایج است. بر این اساس    نیترمهماین آماره    که  شده 

صحیح است که ابتدا نتایج درون    هاره یزنجدر صورتی نتایج هر یک از    گرددی مانجام  هستینگز    – متروپلیس  

مختلف باید    یهاره یزنج شبیه هم بوده و دوم این که نتایج میان   هستینگز – متروپلیس    یاز تکرارها هر یک  

خطوط قرمز و    لهیوسبه به ترتیب    هاره ی زنجنزدیک به هم باشد لذا معیار مربوط به پارامترها در درون و بین  

  پارامترها ، و گشتاور مرتبه سوم  (m2)(، واریانس پارامترها  intervalآبی  و برای سه معیار میانگین پارامترها )

(m3)  ،.آمده   ،(3ای در نمودار )این آماره برای الگوی مبتنی بر نرخ بهره سایه  جه ینت  نشان داده شده است

 است:

                 

 
 الگو  MCMC: آماره )3(نمودار 
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الگوی    ،بر اساس این آماره   است.  شود، مسیر دو خط بدون نوسان و همگرا بوده که مشاهده می  طورهمان

 .است قبولقابلمورد نظر 

 

 هاشنهاد ی پو  گیرینتیجه -6

به  پولی  انتقال  کار  و  می  فرآیندی  ساز  معادلات شواطلاق  طریق  از  پولی  سیاست  آن  اساس  بر  که  د 

ی  بر متغیرهای هدف اثرگذار خواهد بود. در این ساختار، سیاست پولی از مجراها  ،ساختاری اقتصادکلان

هریک  کنند.بر اساس روند مشخصی عمل می هاآن ثر است که هریک از متفاوتی بر متغیرهای موردنظر مؤ

ارز،   بهره،های نرخ  به کانال  یاقتصاد پولشود که در ادبیات  های مختلفی تعبیر میندها به کانالرو  این  از

 دهی بانکی، ترازنامه، قیمت دارایی و انتظارات معروف هستند.  قرض

های انتقال پولی در یک ساز و کار مشخص که شامل معادلات ساختاری اقتصاد هستند، جریان کانال

می نشان  را  پولی  سیاست  معادلات   منظوربه لذا    .دهنداثرگذاری  است  لازم  ابتدا  ساختاری  چنین  ایجاد 

تحلیل ساخت به  مبنای آن  بر  و سپس  استخراج شده  اقتصادکلان  بر  های مورد اری  پرداخت.  اساس نظر  این 

ح است، مطالعه  انجام گرفته  مرحله  دو  در  الگوی    اضر  اول  مرحله  معادلات   از یموردندر  و سپس  طراحی 

الگویی، مدل تعادل عمومی استفاده در استخراج چنین    است. روش مورد   ساختاری بر مبنای آن استخراج شده 

یک از واحدهای اقتصادی تصریح  پویای تصادفی است که در آن با استفاده از مبانی اقتصادخرد، هدف هر

  درنهایت .  استخراج شده است  ازیموردن، معادلات  های اقتصادیاز بخش   هریک  با توجه به مسئله  شده و سپس 

 دهند.  تشکیل ساز و کار انتقال پولی می سیستم معادلات استخراج شده همراه با قاعده پولی،

رفتار   مبین  پولی  ابزار    گذارسیاستقاعده  تعیین  نوسان  منظوربه پولی در  به  اقتصاد  واکنش  کلان  های 

اول شامل نرخ   است. در حالت کلی دو ابزار متفاوت برای هدایت سیاست پولی قابل لحاظ است که ابزار 

به قاعده تیلور   که و ابزار دوم شامل نرخ بهره استکالم معروف بوده به قاعده مک رشد پایه پولی است که

وتی را به همراه پولی است اما ساز و کار متفا   گذارسیاست هر دو قاعده مبین رفتار   اگرچهباشد.  معروف می

 .  استفاده شده است یاه یساخ بهره با نرتیلور   خواهند داشت. در این مطالعه از قاعده 
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نرخ بهره سایه بر  الگوی مبتنی  از تجزیه واریانس در  نتایج حاصل  پولی  ای کانالبر اساس  انتقال  های 

، میزان تغییر در نرخ بهره حقیقی، نرخ بهره   نرخ بهره: در نتیجه شوک کانال    مشخص شده است:  زیر  صورتبه 

است. این کانال نشان دهنده (،    %6.43)  و (،  %0.47)  ،(%44.۹1)حقیقی به ترتیب برابرتولید    گذاری و سرمایه

توبین: در واکنش به شوک سیاست  -q  کانال  باشد.اثرگذاری حقیقی سیاست پولی بر اساس نرخ بهره می

بهره سایه نرخ  بر  مبتنی  تغییر در  پولی  برابر گذا، سرمایهتوبین-  qای، مقدار  ترتیب  به  تولید حقیقی  ری، و 

ت: میزان ضریب  انتظارا  کانال  توبین اثرگذار است.-qکانال    لذا  است؛(،    %0.02)  ، و(  2.76%)  ،(  36.74%)

کانال انتظارات رو؛ ازاینباشدمی  (،  %32.۸)ثیرپذیری تولید برابربوده و میزان تأ(،    %4۹)تورم انتظاری برابر

نتیجه    تغییر کرده و در   (،  %36.74)  توبین به میزان-qثروت: در نتیجه تغییر در نرخ بهره،    کانال  اثرگذار است. 

های نرخ کانال لذا شاهد اثرگذاری این کانال هستیم.  ؛ نمایدتغییر می  (،   %0.02)  آن مصرف خانوار به میزان

های مؤثر در این  اهمیت نسبی کانال  ترتیب.  ارز، تسهیلات بانکی و ترازنامه در این الگو فاقد اثرگذاری است

 توبین و کانال اثر ثروت. -qقاعده عبارتند از: کانال انتظارات، کانال نرخ بهره، کانال 

در راستای بررسی رفتار تولید حول روند بلندمدت آن و رفتار هر یک از اجزای تولید، طبق نتایج حاصل  

زیر   صورتبه بر تولید و اجزای آن    ای ساختاریه(، سهم هر یک از شوک ۸-4از جدول تجزیه واریانس )

را این    ( GDP)بینیپیش از خطای    (%35.0۹)  کهنحوی به   ؛استتولید عمدتاً متأثر از شوک ترجیحات    است:

گذاری، شوک سیاست پولی  . پس از آن به ترتیب شوک تورم داخلی، شوک سرمایهدهدشوک توضیح می

بهره سایه اثر گذارند.ای(، شوک مخارج  )نرخ  تولید  واریانس  بر  همچنین تورم    دولت و شوک دستمزد 

(، از نوسانات تورم توسط این شوک توضیح %65.7)  کهنحوی به عمدتاً متأثر از شوک تورم داخلی است  

گذاری و  ای، شوک تقاضای پول، شوک سرمایهشوک نرخ بهره سایهبه ترتیب  شود. پس از آن  داده می

نوسانات مصرف عمدتاً ناشی از شوک ترجیحات و شوک    واریانس تورم نقش دارند.بر  توبین  -  qشوک  

(، است. پس  %72.۸7مصرف در مجموع )سهم این دو شوک در واریانس    کهنحوی به گذاری است  سرمایه

توبین در واریانس    - qای، شوک دستمزد و شوک  از آن به ترتیب شوک تورم داخلی، شوک نرخ بهره سایه

این   کهنحوی به  ؛ گذاری استگذاری عمدتاً تغییرات آن وابسته به شوک سرمایهسرمایه ارند. مصرف نقش د

تورم داخلی،   . پس از آن به ترتیب شوک دهدگذاری را توضیح می(، از نوسانات سرمایه%۸3.56شوک )
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صادرات، خالص    است.ای و شوک دستمزد بر واریانس این متغیر مؤثر  نرخ بهره سایه  ، شوکتوبین-  qشوک  

 کهنحوی به ای( و شوک تورم داخلی است،  نرخ بهره سایه)ناشی از شوک سیاست پولی    نوسانات آن عمدتاً

(، است. پس از آن به ترتیب شوک ترجیحات، %۹۹.16سهم این دو شوک در نوسانات این متغیر در مجموع )

 نوسانات خالص صادرات سهم دارند. توبین در    -qگذاری و شوک شوک دستمزد، شوک سرمایه
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 پیوست 

 توابع توزیع پسین و پیشین پارامترها 
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