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های نرخ ارز: بازآرایی اهداف تورم،  در مواجهه با شوک بهینه  سیاست پولی تحلیل 

تصادفی ارویکرد تعادل عمومی پویایب تولید و ثبات ارزی  

 
 حسن نراقی  1

2دکتر احمد سرلک 


 

 دکترسید  فخرالدین فخرحسینی  3
 دکتر مریم شریف نژاد 4

 چکیده 

و    دهدقرار می  و ارزیابیاد ایران مورد واکاوی  چگونگی واکنش سیاست پولی به نوسانات نرخ ارز در بستر اقتصپژوهش  این  

های کلان تحلیل شود. برای دستیابی به این هدف،  سازی تصمیمات پولی در مواجهه با شوکشود پیامدهای بهینه تلاش می

اقتصادی،   (DSGE) یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی پارامترهای آن متناسب با ساختار  توسعه داده شده است که 

اند. این مدل، رفتار متقابل عوامل اصلی اقتصاد شامل  های نهادی و الگوهای رفتاری غالب در اقتصاد ایران تنظیم شدهویژگی

ثباتی داخلی و  کشد و منابع مختلف بیها، بخش عمومی و مقام پولی را در قالب یک اقتصاد باز به تصویر میخانوارها، بنگاه

، واکنش پویای متغیرهای  1۴۰۲:۴تا    1۳۸۵:1های فصلی طی بازه  بر مبنای داده.گیردزمان در بر میطور همخارجی را به

وری، تغییرات نرخ ارز، نوسانات درآمدهای نفتی  های بهرهای از اختلالات ساختاری از جمله شوککلان نسبت به مجموعه 

آمده حاکی  دستقرار گرفته است. نتایج به  مورد بررسیسازی  شبیه از طریق  دولت، مخارج جاری و تحولات حجم نقدینگی  

های  گذارند و کانالها برجای میها اثرات معناداری بر سطح فعالیت اقتصادی، تورم و ارزش دارایی از آن است که این تکانه 

دهد که افزایش اهمیت هدف کنترل تورم در قاعده  های سیاستی نشان مییافته.سازندانتقال متعددی را در اقتصاد فعال می

ها به بخش واقعی و بازارهای مالی را تعدیل کند؛ هرچند این انتخاب سیاستی با  تواند شدت سرریز شوکسیاست پولی، می

زمان  افزایش ناپایداری نرخ بهره همراه است. تمایز اصلی این پژوهش در ارائه یک چارچوب تحلیلی یکپارچه برای ارزیابی هم

های کلان در یک اقتصاد وابسته به نفت نهفته است؛ رویکردی که در مطالعات تجربی مرتبط با اقتصاد ایران کمتر به  شوک

ای دقیق کنند که دستیابی به ثبات پایدار اقتصاد کلان مستلزم ایجاد موازنهآن پرداخته شده است. در نهایت، نتایج تأکید می

فرآیند انتقال   ای درکنندهویژه در محیطی که نوسانات نرخ ارز نقش تعیینمیان مهار تورم و حمایت از پویایی تولید است، به

 .کند ها ایفا میتکانه

 نرخ ارز   شوک های  نه،یبه  یپول   استی(، سDSGE)  یتصادف  یا یپو  یمدل تعادل عموم :ها کلید واژه

 JEL: C68, E52, F31, E62, Q43طبقه بندی
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 مقدمه  -1
 ت ی تثب و تورم نوسانات مهار در ید یکل ینقش واردات، به وابسته  و توسعه حال در یکشورها ی اقتصادها در نهیبه یپول  استیس
  اوبستفلد، )  اندشده  لیتبد   کلان  یثباتیب  منابع  نیترمهم  از  یکی  به  ارز   نرخ  یها شوک  که  ی حال   در  کند،یم  فایا  یواقع   تی فعال

  ی تجار   طیشرا  رییتغ  ، یداخل   ی هامتیق  به  ارز  نرخ  انتقال  جمله  از  ،ی متعدد  یرهایمس  از  تواندیم   ارز  نرخ  د یشد  نوسانات.  1( 2022
  نوسانات   ن یا  گرفتن  دهیناد  ن،یبنابرا  شود؛  دیتول  شکاف  و  تورم  نوسانات  دیتشد  به  منجر  ها،بانک  و  هابنگاه   بر  یاترازنامه  اثرات  و
باشد  کنندهگمراه  یرفاه   جینتا  به  تواندیم  یپول  استیس  نهیبه  قاعده  یطراح  در   همکاران،   و  خسروسرکشی)به همراه داشته 

 تمرکز   ،یتصادف  یایپو  یعموم  تعادل  چارچوب  در  دیجد  اتیادب  از  یبخش  و  کیکلاس  اتیادب  عمده   بخش  حال،  ن یا  با(.  1400
 ساده  فروض  قالب  در  را  آن  ای  کرده  فرض  زابرون  صورتبه  ای  را  یارز   ثبات  و  داده  قرار  دیتول  و  تورم  هدف  دو  بر  را  خود  یاصل
 . 2( 2024 همکاران،  و یتسکور) است کرده ادغام تورم  به ارز نرخ انتقال کانال در یخط و

 است   بوده  همراه  تیمحدود  نیا  با  همواره  توسعه،  حال  در  یکشورها   در  دی تول  شکاف  و  تورم  ی گذار هدف  بر  یپول   استیس  تمرکز
  منعکس   گذاراستیس  یر یگمیتصم  در  کامل  طوربه  کلان،  یثبات یب  یاصل   منابع  از  یکی  عنوانبه  ارز،  نرخ  نوسانات  نقش  که
 ی عامل  بلکه  ،یجانب  ریمتغ  کی  نه  یارز  ثبات  که  دهدیم   نشان  یتجرب  و  ینظر  شواهد.  3(2024  همکاران،  و  هافمن)  شودینم
  آثار   از  ناقص  یهایابیارز  به  تواندیم  آن  گرفتندهیناد  رو،نیازا  است؛  یاجتماع   رفاه  و  کلان  اقتصاد  یداریپا  در  کنندهنییتع
  صرفا    را  ارز  نرخ   موجود،  اتیادب  از  یتوجهقابل   بخش  ن،یا  وجود  با(.  1400  همکاران،  و  یمحمدعل  ه یذر)  شود  منجر  یپول  استیس
  است؛   نکرده  وارد  یمرکز  بانک  هدف  تابع  در  حیصر  صورتبه  را  آن  و  گرفته  نظر  در  دیتول  و  تورم  به  شوک  انتقال  کانال  عنوانبه
 صورت به  کمتر  همچنان  ،یارز  یهاشوک   با  مواجهه   در  ی ارز  ثبات  و  دیتول  تورم،  یها وزن  نهیبه  میبازتنظ  یچگونگ   رو،نیازا

 . 4( 2024 همکاران، و سی مازل) است شده یبررس مندنظام
 ها شوک   نیا  انتقال  یهاکانال  نیترمهم.  دارند  کلان  اقتصاد  بر  یتوجهقابل   راتیتأث  زم،یمکان  نیچند  قیطر  از  ارز  نرخ  یها شوک
  شدت . است  یتجار  یر یپذرقابت  در  راتییتغ  و ،یدولت  و  ی خصوص بخش  در  یاترازنامه  اثرات  ها،متیق  به  ارز  نرخ  انتقال  شامل

 نه یبه  یپول   استیس  نهیزم  در  یریگمیتصم  تواندیم  هاتفاوت  نیا  و  است  متفاوت  مختلف  یکشورها   در  هاانتقال  نیا  سرعت  و
  ی راهبردها  یطراح  و ارز نرخ نوسانات به نسبت یپول استیس واکنش درک یبرا هاکانال نیا به توجه. دهد قرار ریتأث  تحت را

 .5( 201۶ ،همکاران و وانگ) است برخوردار ییبال  تیاهم از ، یاقتصاد ثبات حفظ منظوربه  مؤثر
. اندرفتهیپذ  خود  یپول  استیس  یاصل  چارچوب  عنوانبه   را   تورم  یگذارهدف  ،یمرکز  یهابانک  از  یاریبس  ر،یاخ  یهادهه  در
 ی ثباتیب به تواندیم نوظهور، یاقتصادها در ژهیوبه ارز، نرخ نوسانات گرفتنده یناد که است داده  نشان ریاخ اتیتجرب حال،نیباا

 ی طراح   در  ارز  نرخ  نهیبه  نقش  به  گذاراناستیس  و  پردازانهینظر  توجه  است  شده  موجب  امر  نیا.  شود  منجر  یاقتصاد  کلان
و  یبر)ردیگ  شکل  حوزه   نیا  در  یاشرفتهیپ  یهایساز مدل  و  یتجرب  یها بحث  و  ابد ی  شیافزا  یپول  استیس  قواعد

 .۶( 2015همکاران 

  بر  را  خود  انیز  تابع  یمرکز  بانک  آن،  در  که  دهدیم  ارائه  رانیا  اقتصاد  یهایژگیو  با  منطبقDSGE 7  مدل  کی  پژوهش  نیا
 استخراج  یارز   یها شوک  با  مواجهه  در  یپول  استیس  نهیبه  قاعده  و  کندیم  فیتعر  ارز  نرخ  نوسانات  و  دیتول  شکاف  تورم،  هیپا
 تعادل   یداریپا  کلان،  ی رها یمتغ  یایپو  یها پاسخ  بر  اهداف،  نیا  از  کی  هر  وزن  رییتغ  که  دهدیم  نشان  مطالعه  جینتا.  شودیم
 ،(دیتول و تورم) دوگانه  استاندارد قواعد با سه ی مقا در تواند،ی م یارز ثبات به  مستقل  وزن افزودن و است اثرگذار  بلندمدت رفاه و

 . کند جادیا یتوجهقابل  بهبود

 
1Obstfeld   
2Corsetti et al   
3Hofmann et al  
4 Mazelis et al 
5 Wang   et al 
6 Berri  et al 
7 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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 لحاظ  یضمن  صورتبه   ا ی  است  کرده  فرض  زابرون  ای  را  یارز  ثبات  و  بوده   متمرکز  دیتول  شکاف  و  تورم  بر  عمدتا  نیشیپ  اتیادب
  بانک  انیز تابع در مستقل یاهداف عنوانبه  ارز نرخ نوسانات و دیتول تورم، زمانهم واردکردن پژوهش، نیا ینوآور. است کرده
  اقتصاد   یساختار   یهایژگیو  اساس   بر  اهداف  نیا  از  کی  هر  نهیبه  یده وزن  گذار،استیس  یرمز  مسئله  حل  با.  است  یمرکز

  ی مهم  یعمل  یها دللت  که  یامر  رد؛یگیم  قرار  یبررس  مورد  یعدد  یسازهیشب  قیطر  از  هاآن  یرفاه  آثار  و  شودیم  نییتع
 . دارد همراه به ریپذشوک یاقتصادها یبرا

  پژوهش   ؟هدفدگذاریم  اثر  ییرهایمس  چه  از  ارز  نرخ  یهاشوک  با  مواجهه  در  نهیبه  یپول  استیس  که  است   آن  یمحور سؤال
  لیتحل  نیا  شود؛ی م  اثرگذار  ارز  نرخ  یهاشوک  با   مواجهه  در   نهیبه  یپول  استیس  آن  در  که  است  یطیشرا  ییشناسا  حاضر،
 . است شده انجام( متیق تی تثب و دیتول شکاف) یاستیس اهداف( ب) و( عرضه و تقاضا ،یق یحق) هاتکانه انواع( الف) براساس 

 چارچوب   در  ارز  نرخ  نقش  و  رانیا  اقتصاد  در  نهیبه  یپول  استیس  ،ی استیس  جینتا  تا  ینظر  یمبان  از  مند،نظام  صورتبه  پژوهش  نیا

  ی بعدسه  انیز  تابع  و  ارز  نرخ  یها شوک  ،یگذار متیق  سازوکار   ،یفناور   خانوارها،  رفتار  و  کند یم  لیتحل  را  DSGEیهامدل
  مختلف   یوهایسنار  در  یپول  استیس  نه یبه  قاعده  ن،یهمچن.  کندیم  حیتشر  را(  یارز  ثبات  و  دیتول  شکاف  تورم،)  یمرکز  بانک
  گزارش  وها،یسنار  یرفاه  سهیمقا  و  مدتکوتاه  یهاواکنش  شامل  ها،یسازهیشب  ج ینتا  و  شودی م  استخراج  اهداف  به  یده وزن
 .شودی م شنهادیپ ندهیآ یپژوهش یرهایمس و شده یبندجمع  یاستیس یها دللت ،یانیپا بخش در. شودیم

 ادبیات موضوع   -2
  نوسانات تورم، بر و اندشده لیتبد کلان یثباتیب عوامل نیترمهم  از یکی به ارز نرخ یها شوک توسعه، حال در یاقتصادها در
 وابسته  یاقتصادها  در  ژهیوبه  ،ی تجرب  شواهد(.  1400  همکاران،  و  یمحمدعلهیذر)گذارندیم  یتوجهقابل  اثر  یمال   یداریپا  و  دیتول
 و  هابنگاه   ترازنامه   بر   ی اثرگذار  و  یداخل  یهامتیق  به   انتقال   ر یمس  از  یارز  نوسانات  که  دهدیم  نشان  ران،یا   مانند  نفت  به

  ی توجه قابل بخش حال، نیا با. 1( 2022 همکاران،  و ناتیگوپ)  کنندیم مواجه چالش با را کلان ثبات و  یاقتصاد رفاه ها،بانک

  نقش   و  ردیگیم  نظر  در  دیتول  و  تورم  به  شوک  انتقال  کانال  عنوانبه  صرفا   را  ارز  نرخ  ،DSGE  یهامدل   بر  یمبتن  اتیادب  از
 (. 2024 همکاران، و سیمازل) کندینم  لحاظ حیصر صورتبه یپول استیس  یطراح در را یارز  ثبات مستقل

 شود یم  فیتعر  یمرکز  بانک  انیز  تابع  یسازنهیکم  قیطر   از  معمول   نهیبه  یپول  استیس  ،ی نزینوک  کلان  اقتصاد  چارچوب  در
.  ردیگی م  بر  در  زین  را  بهره  نرخ  راتییتغ  کاربردها،  یبرخ  در و  دارد  قرار  دیتول شکاف  و  تورم  نوسانات  مهار  بر  آن  یاصل  تمرکز  که

 با   و  کنندیم  عمل  کردی رو  نیا  یعمل   یهابیتقر  عنوانبه  لور،یت  قاعده  شدهنهیبه  یهانسخه  مانند  د،تولی   تورم  استاندارد  قواعد
  همکاران،   و  هوفمان)دهند  کاهش  را  یاجتماع  یکارا  تعادل  از  اقتصاد  انحراف  کوشندیم  ،یاستیس  اهداف  به  مناسب  یده وزن

  ی ها شوک  آثار  از  یبخش  تنها   قواعد  ن یا  دارد،  قرار  ارز  نرخ  نوسانات  معرض  در  شدتبه   که  رانی ا  باز  اقتصاد  در  حال،  نیا  با(.  1400
 کنند   جادیا  یتوجهقابل  یرفاه   یها نهیهز  توانندیم  یارز  مکرر  و  دیشد  یهاشوک  و  کنندیم   جذب  میرمستقیغ  طوربه  را  یارز
 نیا  یپول  استیس  هدف  تابع  در  یارز   ثبات  یهاشاخص  حیصر  گنجاندن  رو،نیازا.  ابدیینم  بازتاب  متعارف  انیز  تابع  در  که

  را   ارز  نرخ  و  دی تول  تورم، نوسانات  زمانهم  طوربه  که  کند  می تنظ  یاگونه به  را  بهره  نرخ  یمرکز  بانک  که  کندیم  فراهم  را  امکان
 (. 2024 همکاران، و سیمازل) کند حفظ یمؤثرتر صورتبه  را یاقتصاد رفاه یداریپا و کرده مهار

  به   یخارج  اختلالت  انتقال   در  ید یکل  نقش  یارز  یهاشوک  و  ارز  نرخ  ران،یا  اقتصاد  یها یژگیو  با  DSGE  یهامدل  در
 قیطر  از  هاشوک  نیا  (.1400    همکاران،  و  انیدریح)  گذارندی م  ریتأث  یمال   تیوضع  و  دیتول  تورم،  بر  و  دارند  کلان  یرهایمتغ
  در .  دهندیم  قرار  ریتأث  تحت  را  یاقتصاد  ییایپو  ها،ترازنامه  بر  یاثرگذار  و  یتجار  طیشرا  لیتعد  کالها،  ینسب  متیق  رییتغ

 ی ضرور  یمرکز  بانک  هدف  تابع  در  یارز  ثبات  حیصر  گنجاندن  زه،یدلر  یهاترازنامه  یدارا  و  واردات  به  وابسته  یاقتصادها
 (.1403 همکاران، و هوفمان) شود متمرکز دیتول و تورم تیتثب بر صرفا  تواندینم یپول  استیس رایز است،

  نرخ  یهاشوک  اثرات  یبررس  یبرا  VAR/SVAR  یهامدل  بر   عمدتا   که   ران،یا  در  یپول  استیس  ن یشیپ  مطالعات  با   سه یمقا  در

  عوامل  نهیبه  رفتار  که  دهدی م  ارائه  اقتصاد  یساختار   یهای ژگیو  بر  شدهبره یکال  DSGE  مدل  ک ی  پژوهش  نیا  اند،کرده   هیتک  ارز

  را   یارز   یها شوک  که  نیشیپ  DSGE  یهامدل  برخلاف.  کند یم  استخراج  را  ایپو  یپول  استیس  قاعده  و  کرده  یسازمدل  را
 

1Gopinath et al   
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 دهدیم  نشان  و  ردیگیم  نظر   در  را  ینگ ینقد  و  ینفت  ،یارز   یها شوک  زمانهم  اثرات  مطالعه  نی ا  کنند،یم  یبررس  زولهیا  صورتبه
 دهد؛ یم  کاهش  را  بلندمدت  رفاه  و  بهره  نرخ  انسیوار  و  کرده  لیتعد  را  هاشوک  زیسرر  ،یپول   قاعده  در  تورم  وزن  تیتقو  که

  گرفتنده یناد  عوامل،  یهمگن   فرض  شامل  مدل  یهاتیمحدود   حال،  نیا  با.  GARCH  بر  یمبتن   مطالعات  جینتا  با  راستاهم
  ی نیبش یپ  دقت  که  است  وارمارکوف  یهامیرژ  چارچوب  در   هاشوک  یسازساده  و  ها،یبده  ونیزاسیدلر  و  یاعتبار  یناهمسان
  را   هامیرژ  نگیچیسوئ  و  ناهمگن عوامل به  گسترش   ضرورت  و  کندی م  محدود  را   رانیا  ینفت  اقتصاد  در  دیشد  یارز   یهاجهش

  ی باق  یتوجهقابل  یپژوهش  یخلاها   ران،یا  اقتصاد  یبرا  DSGE  یسازمدل  در  ریاخ  یهاشرفتیپ  وجود  با  .سازدیم  برجسته
  ، ینگینقد  و  ینفت  نوسانات  با  هاآن   تعامل  گرفتندهیناد  و  مستقل  یارز   یهاشوک  بر  محدود  تمرکز  شامل  خلاها  نیا.  است  مانده
 با  یارز  انتقال  یهاکانال  ادغام  عدم  و  ،یساختار   یها شوک  از  یامجموعه   برابر  در  دیتول  تورم  نهیبه  یده وزن  یناکاف  لیتحل
  استخراج   و  عوامل  نهیبه  رفتار  یسازهیشب  یبرا  کپارچهی  چارچوب   کی  فقدان  ن،یهمچن.  است  بلندمدت  یهاداده  ونیبراسیکال

 از   ها،شوک  میرژ  راتییتغ  و  عوامل   یناهمگن  گرفتندهیناد   با  همراه  چندگانه،  یهاشوک  حضور  در  گذاراستیس  یرمز  قاعده
 .کندیم مشخص را ندهیآ یپژوهش یرهایمس و رودیم شماربه موجود یاصل یها تیمحدود
 دیتول نوسانات تورم، یثبات ی ب مهم منبع ران،یا یارز و ینفت   اقتصاد در ژهیوبه  توسعه، حال در یاقتصادها در  ارز نرخ یها شوک

(. 1400حیدریان و همکاران، )  کنندیم  فایا  یاقتصاد  رفاه  و  یپول  استیس  تیفیک  در  یاکنندهنیی تع  نقش  و  هستند  یمال   یفشارها  و
  ی هاتکانه  با  یادهیچیپ   تعامل  ها،بانک  و  هابنگاه   ترازنامه  بر  ریتأث  و  یتجار  طیشرا  ،یداخل  یهامتیق  رییتغ  قیطر  از  هاشوک  نیا

  با   ،DSGE  نینو  یهامدل(.  1403زارعی و همکاران،)  کند یم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  که  کنندیم   جادیا  ینگینقد  و  ینفت
 و   دیتول  تورم،  همزمان  لحاظ  با  نهیبه  یپول  استیس  یبررس  امکان  ران،یا  اقتصاد  یساختار  ی ها یژگیو  اساس   بر  ونیبراسیکال

هوفمان و  )  کنندیم  لی تحل  را  بلندمدت  یرفاه   یامدهایپ  و  متعدد  یها شوک  به  یاستیس  پاسخ  و  کنندیم  فراهم  را  یارز  ثبات
 توسعه   ضرورت  ها،شوک  میرژ  راتییتغ  گرفتن   ده یناد  و  عوامل  یهمگن   فرض  مانند  ییهاتیمحدود  حال،  نیا  با(.  1403همکاران،

  ی پول استیس یطراح بهبود  یبرا ندهیآ یهاپژوهش ریمس و کندیم برجسته را هامیرژ نگیچیسوئ و ناهمگن عوامل با هامدل
 (. 2024 همکاران، و مازلیس) سازدیم مشخص را

 ی ارز   یهاتکانه.  دارند  کلان  یرهایمتغ  بر  یتوجه  قابل  ریتأث  ارز  نرخ  یهاشوک  که  دهدیم  نشان  رانیا  اقتصاد  از  یتجرب  شواهد
 کاهش  را  دیتول  شکاف  ها،بنگاه  ترازنامه  فیتضع  و  یاواسطه  یهانهیهز  شیافزا  قیطر  از  و  دهند یم  شیافزا  را  تورم  نرخ  مثبت،

  نشان  شدهبرهیکال  DSGE  یهایساز هیشب.  کندیم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  ،ینفت  یهاتکانه  با  هاشوک  نیا  تعامل.  دهندیم
 هرچند   دهد،یم  کاهش  را  یواقع  بخش   به   ز یسرر  و  لیتعد  را  یمتیق  نوسانات  تورم،  بر   تمرکز  با  یپول  استیس  قاعده   که  دهدیم

 عوامل،   سازنهیبه  رفتار  ادغام  با  حاضر  مدل  و  دارد  یهمخوان  نیشیپ  یبرآوردها  با  جینتا  نیا.  ابدییم شیافزا  بهره  نرخ  نوسانات
 حفظ  و   تورم  مهار  انیم  تعادل   ضرورت  بر   شواهد  ن یا  مجموع،  در.  دهدیم  ارائه  بلندمدت  یها افق  در  یبالتر  ینیبشیپ  دقت
 . کندیم دیتأک رانیا ارزی ینفت اقتصاد یپول قاعده در دیتول ییایپو

  بر  مؤثر  ینفت درآمد یهاتکانه تا شوند یسازیسفارش رانیا  یبرا دیبا DSGE استاندارد یهامدل  که دهدی م نشان  ات یادب نیا
 . رندیدربرگ را سهام بازار بر مؤثر یمال یها اصطکاک و د،یتول شکاف و تورم بر مؤثر ارز نرخ یهامیرژ بودجه، و ینگینقد

 کند یم  ارائه  یمرکز  بانک  و  دولت  ها،بنگاه   خانوارها،  شامل  ینزینوک  DSGE  یچندبخش  مدل  کی  پژوهش  نیا  اساس،  نیهم  بر
 2( 2012  ،  ستاکوین  )1( 2005  ،یموناسل  و  یگال)  نیشیپ  یهاچارچوب  مدل،  نیا.  کند یم  وارد  حیصر  طوربه  را  کلان  یهاتکانه  که
  یی هانشیب  و  شود  فراهم  سهام  بازار  در  ینگ ینقد  و  ارز  نرخ  ،ینفت  درآمد  یهاتکانه  زمانهم  وقوع   امکان  تا  دهدیم  گسترش   را

 دی تول  از  تیحما  تورم،  تی تثب  نیب  یاست یس  یهاموازنه   کرد،ی رو  نیا.  ستندین  آن  یآشکارساز  به  قادر  متعارف  یهامدل  که  کند  ارائه
 . سازدیم  برجسته رانیا محورنفت و کوچک اقتصاد در را یمال ثبات حفظ و

 
1Galí & Monacelli   
2Nisticò   



 

۵ 

 

  را   لزم  زهیانگ  و  کرده  آشکار   زین  را  موجود  یهامدل  یهاتیمحدود  ،یموضوع  ارتباط  انیب  ضمن  مرورشده  اتیادب  مجموع،  در

  را   نهیبه  یپول  استیس  جامع  لیتحل  امکان   مدل   نیا.  کندیم   فراهم  یبعد  بخش  در  DSGE  شدهیسفارش  چارچوب  ارائه  یبرا
 . دهدیم ارائه یسنت  یکردهایرو از فراتر  ییهاییراهنما و کرده فراهم را هاتکانه زمانهم یاثرگذار طیشرا در

 پیشینه تحقیق   -3
  همکاران   و  برگ  ،(2005)  یموناسل  و  یوگال   ،( 2012)  ستاکوین  قاتیتحق  به  توانی م  نهیزم  نیا  در  شدهانجام  نیشیپ  مطالعات  در

 نهیبه  یپول   استیس  یبررس  به  DSGE  یهامدل   از  استفاده  با  مطالعات  نیا.  کرد  اشاره(  1395)  همکاران  و  اتیب  و  1( 2010)

  روز به  1401  سال  تا  و  محدود  زین  یداخل  قاتیتحق  و  بوده  اندک  خارج  در  شدهانجام  قاتیتحق   تعداد  حال،  نیا  با.  اندپرداخته

  .شودیم احساس  1404 سال در دی جد یهالیتحل و یبررس به ازین ن،یبنابرا هستند؛

)   2»کوئنن«   د، یجد  ینزیک(  DSGE)   یتصادف   یایپو  یعموم  تعادل  یهامدل  چارچوب  در  یامطالعه  در(  2025و همکاران 

  ج ینتا.  هستند  یپول  استیس  انتقال  و  دیتول  تورم،  یهاییایپو   نییتب  به  قادر  اندازه  چه  تا  هاچارچوب  نیا  که  است  شده  یبررس

  با  هاآن  گسترش   اما  دهند،یم  حیتوض  را  دیتول  و  تورم  نوسانات  از  یمهم  بخش  همچنان  استاندارد  یهامدل  که  دهدیم  نشان

  ش یافزا  یمعنادار  طوربه  را  ینیبشیپ  و  یلیتحل  توان  ،یانرژ  متی ق  یهاشوک  و  بهره  نرخ  مؤثر  کران  ،یمال   یهااصطکاک  لحاظ

 اجراشده  یهااستیس  سهیمقا  و  یپول  استیس  قواعد  یرفاه  یامدهایپ  یابیارز  یبرا  یمناسب  ابزار  هامدل   نیا  نیهمچن.  است  داده

  ی هایی ایپو  گرفتن   نظر  در  و  عرضه  ساختار  تیتقو  ضرورت  ،یتورم  ریاخ  یهاتجربه  هرچند  کنند،یم  فراهم  نهیبه  یهااستیس  با

 . سازدیم برجسته را یرخطیغ

)   3»کارادی«   ی بررس   حالت  به  وابسته  یگذارمتیق  چارچوب  در  یرمز  نهیبه  یپول  استیس  ،یامطالعه  در(  2025و همکاران 

 از   پس  یاقتصاد   تیفعال  به  تورم  تی حساس  شیافزا  موجب  ،ی رخطیغ  پسیلیف  یمنحن  وجود  که  شودیم  داده  نشان  و  شودیم

  مؤثرتر   مهار امکان  نهیبه  یپول   استیس  ،یانهیهز  یها شوک  با  مواجهه  در  که  است  آن  انگری ب  جینتا.  گرددیم  بزرگ  یها شوک

  ی باق نهیبه یاقاعده عنوانبه همچنان هامتیق ثبات به تعهد ،یور بهره یهاشوک برابر در که  یحال   در کند،یم فراهم را تورم

 .ماندیم

 و   کوچک  یاقتصادها  در  ارز  نرخ  نوسانات  یهامحرک  ،ی کشورسه   DSGE  مدل  از  استفاده  با  یامطالعه  در(  2024)  4»آیسون«

  ی داخل  یهاشوک  که  یحال   در  هستند؛  ارز  نرخ  یثباتیب  عامل  نیتریاصل   ،یخارج  یمال  یها شوک  که  شد  داده  نشان(  SOE)  باز

 با  یبردار  ونیخودرگرس  مدل  لیتحل با  هاافتهی.  ندارند   ارز  نوسانات  بر  ی توجهقابل  ریتأث  یرمالیغ  یها شوک و  دارند  مکمل  نقش

 .دارد یهمخوان زین زابرون یرهایمتغ

 که   دهدی م  نشان  هاافتهی.  است  شده  یبررس  باز  اقتصاد  DSGE  مدل  با  نیچ  ارز  نرخ  ییایپو  ،یامطالعه  در(  2024)  5»یانگ« 

.  دارند  یاسم  ارز  نرخ  بر  را  اثر  نیشتریب  یپول   یها شوک  و  هستند  یواقع   ارز  نرخ  نوسانات  یاصل   محرک  ،یوربهره  یها شوک

 .کند ینم  جادیا هیپا  مدل جینتا بر یتوجه قابل  ریتأث شده محدود یخبر ی هاشوک گنجاندن ن،یا بر علاوه

  نرخ  که  یطیشرا  در  و   دیجد  ینزیک  مدل  کی  چارچوب  در  که  است  شده  داده  نشان  یامطالعه  در  (2024و همکاران )  ۶»بیلی« 

 که  شودیم  یطراح  یاگونه به  نهیبه  یپول  استیس  است،  مواجه  صفر   کران  با  یاسم  بهره  نرخ  و  یمنف  داریپا  طوربه   یعیطب  بهره

  صفر،   کران  تیمحدود  حضور  در  یحت  که  دهندیم  نشان  جینتا.  شود  همگرا  نیانگیم  مثبت  تورم  با  یتعادل  به  جیتدربه  اقتصاد

 با  مواجهه  در  دیتول  و  تورم  یبرا  ییکتای  و  باثبات  یرهایمس  بهره،  نرخ  یرخطیغ  قواعد  از  استفاده  با  تواندیم  یمرکز  بانک

 . کند جادیا هاشوک
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)  1»چن«    نوظهور   یاقتصادها  در   را  یارز   مداخلات  بالقوه  نقش  و   ارز  بازار  یهااصطکاک( در مطالعه ای  2023و همکاران 

(EME )2  شرفتهیپ  یکشورها   یبرخ  و  (AE)3  بهره   نرخ  استیس  که  دهدیم  نشان  جینتا.  کندیم  یبررس  تورم  یگذارهدف  با  

 یی کارا  تواندیم  یارز  مداخلات  و  نباشد  یکاف  هیسرما  خروج  یهاشوک   از  پس  تورم  و  دیتول تیتثب  یبرا  است  ممکن  ییتنهابه

 ، (EME)  نوظهور  یبازارها  و(  AE)  افتهیتوسعه  یکشورها  نیب  یساختار  یهاتفاوت  نیهمچن  جینتا.  بخشد  بهبود  را  هااستیس

 مداخلات   از  ینشیگز  استفاده   امر  نیا  کند؛یم  برجسته  را  یارز  مداخلات  رفتار  ییزادرون  ت یاهم  و  ارز،  بازار  عمق  در  ژهیوبه

 . کندیم هیتوج  را نوظهور یبازارها  یبرخ  در یارز

 یگذار هدف  چارچوب  تحت  که  یمرکز  یهابانک  که  است   شده  داده  نشان  مطالعه  کی  در (  4202و همکاران )  4»هوفمان« 

  ی تریقو  واکنش  تقاضا  از  یناش  تورم  به   و  کرده   دنبال   هدفمند  صورتبه   را  خود  اهداف  کنند،یم  عمل   مشابه  یهام یرژ  ای  تورم

 شرفتهیپ  اقتصاد  هفت  ی برا  لوریت  نوع  یپول  استیس  قواعد  نیتخم  از  افتهی  نیا.  دهندیم  نشان  عرضه  از  یناش  تورم  به  نسبت

  است شده داده نشان ن،ی همچن. دارد یهمخوان یمرکز یها بانک یرسم یها هیرو و یپول هی نظر یهاهیتوص با و آمده دستبه

 شده ینیبشیپ  سطوح به   تا ینها   اما  دادند،  نشان  واکنش  ریتأخ  با  ابتدا  یاست یس  یهانرخ  ،یپاندم  از  پس  تورم  شیافزا  دوره  در  که

 . دندیرس لوریت هدفمند قواعد توسط

(   از  یناش  یهاشوک   که  است  شده  داده   نشان  DSGE  یها مدل   از  استفاده   با  یامطالعه  در(  1403»حیدریان« و همکاران 

 ن، یهمچن.  شوندیم  نفت  فروش   و  یگذارهیسرما  صادرات،  د، یتول  کاهش  و  واردات  و  مصرف  تورم،  بهره،  نرخ  شیافزا  باعث  میتحر

 و  مدتکوتاه   آثار   مهار  در  ی مؤثرتر  نقش   یپول  استیس  ژهیوبه   و  هستند   میتحر  اثرات  کاهش  به  قادر  یمال  و  یپول  یها استیس

 را   یمال  یآور تاب  و  ثبات  حفظ  یبرا  یاقتصاد   یها استیس  هماهنگ  یطراح  ضرورت  امر   نیا  کند؛یم  فایا  هامیتحر  مدتانیم

 .سازدیم برجسته

  نقش  و شده یبررس رانیا اقتصاد در تیقطع عدم طیشرا در نهیبه یپول  استیس مطالعه، نیا  در( 1403)  همکاران و »پوراکبر«

  و  تورم همزمان نه،یبه یپول استیس که دهندی م نشان جینتا. شودی م لیتحل ۶روتنبرگ« » و 5کالوو«  یگذار متیق» کردیرو دو

 . دهدیم ارتقا را یاقتصاد ثبات ها،بنگاه و  خانوارها یاط یاحت یهازهیانگ کاهش با و کرده تیتثب را دیتول شکاف

  ی هامیتحر همزمان آثار د،یجد ینزیک کردیرو بر یمبتن DSGE مدل  از استفاده با یا مطالعه در (1403)  همکاران و  »زارعی«

 ی صادرات  یها میتحر که  دهدیم نشان جینتا. است شده لیتحل رانیا کلان  یرهایمتغ بر یمل  توسعه صندوق نقش و  یاقتصاد

  اثر  ینفت  یهامیتحر  که  یحال  در  دارند،  دستمزد  و  تورم  اشتغال،  د،یتول  بر  را  یمنف  ر یتأث  نیشتریب  یاواسطه  یکالها  و  یرنفتیغ

 آن  کارکرد  و  ستین  هامیتحر  از  یناش  یارز  نوسانات  کاهش  به  قادر  یمل  توسعه  صندوق  نی همچن.  دارند  اقتصاد  بر  یمحدودتر

 . است شده محدود یتوجهقابل طوربه یخارج  یهاتکانه  مهار در
 نرخ   بر  یمبتن  یپول   استیس  آثار  ،یبانک  شبکه  شامل  DSGE  مدل  کی  از  استفاده  با  یا مطالعه  در  (1403)  همکاران و  »نظری«

 1400– 13۸۸  دوره  یط   یپول   استیس  که  دهدیم  نشان  جینتا.  است  شده  لیتحل  رانیا  کلان  یرهایمتغ  بر  صفر  یواقع   سود

  در   قاعده  نیا  تیمحدود  از  یحاک  زین  هایسازهیشب.  ندارد  را  یاقتصاد  یهاشوک  به  یکاف   واکنش  ییتوانا  و  بوده  یانفعال 

 برجسته  کلان  ثبات  نی تضم  یبرا  را  صفر  یواقع  سود  نرخ  استیس  ینیبازب  ضرورت  که  هستند،  داریپا  تعادل  به  اقتصاد  بازگرداندن

 . سازدیم

  یاریاخت یپول استیس  ،(DSGE) یتصادف یایپو یعموم  تعادل مدل از استفاده با یامطالعه در (1402) همکاران و »نصیری«

  اعتبار   که  دهدیم  نشان  جینتا.  شودیم  برآورد  ارز  نرخ  و  تورم  تیریمد  در  یمرکز  بانک  اعتبار  و  شده  لیتحل  ران یا  اقتصاد  در

 
1 Chen et al 
2Emerging Market Economies   
3 Advanced Economies 
4Hofmann et al   

5Calvo pricing   

6 Rotemberg pricing 
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 ریسا یبرا برابر وزن با همراه ارز، نرخ شکاف کاهش به  بالتر وزن  صیتخص و است نییپا اریبس حوزه دو هر در یپول مقامات

 ی رها یمتغ  ترعیسر  تیتثب  باعث  گذاراستیس  بالتر  اعتبار  ن،یهمچن.  کندیم  جادیا  را  یاجتماع  انیز  و  نوسانات  نیکمتر  اهداف،

  امر   نیا  کنند؛ینم  میتنظ  آن   اساس   بر   را   خود  ماتیتصم  و  کرده   یتلق  یموقت  را  هاشوک   اثر  یاقتصاد  فعالن  رایز  شود،یم  کلان

 . سازدی م برجسته را مقامات  اعتبار به توجه با یپول استیس یطراح تیاهم

 شکاف   به  واکنش  بر  تمرکز  با  رانیا  در  یمال   و  یپول   یهااستیس  ییکارآ  ،یا مطالعه  در(  1401)   همکاران  و  »ذریه محمدعلی«

  که   یحال   در  دارد،  یمحدود  واکنش  دی تول  شکاف  راتییتغ  به  یمرکز  بانک  که  دهندیم  نشان  هاافتهی.  است   شده  یبررس   دیتول

  لور یت  استاندارد  قواعد  از  یمال  یها استیس  یعمل  رفتار  انحراف  دهندهنشان   امر  نیا.  دهدیم  پاسخ  یانبساط  یها استیس  با  دولت

 . است دیتول نوسانات تیریمد در دولت نقش تیاهم و

 یایپو  یعموم  تعادل  یهامدل  و  دی جد  یها ینزیک  مکتب  چارچوب  از  استفاده  با  مطالعه ای  در(  139۸)  همکاران  و  «الباجی»

  ی رهایمتغ  بر  را  یارز   و  یپول   یهااستیس  آثار  و  کردند  یطراح  رانیا  اقتصاد  یبرا  برآورد  قابل  کلان   مدل  کی  ،(DSGE)  یتصادف

  نرخ   و   یمرکز  بانک  یارز  ریذخا  ،یبانک  سود  نرخ   مانند   ییابزارها  که   داد  نشان  هایسازهیشب.  نمودند  لیتحل  یاقتصاد  کلان

  ن، یهمچن.  دارند  یخارج  یهاییدارا  و  یواقع  ارز  نرخ  تورم،  د،یتول  شکاف  ،یواقع   یتجار  تراز  بر  یتوجه  قابل  ریتأث  ،یاسم   ارز  رییتغ

 نوسانات  شده،خکوبیم  و  شناور  یهانظام   به   نسبت(  یانیم)  شدهت یریمد  یارز  نظام  که  داد   نشان  مختلف  یارز  یهام یرژ  سهیمقا

 . کندیم فراهم را یداریپا ن یشتریب و کرده جادیا کلان یرها یمتغ در یکمتر

 روش شناسی تحقیق-4

 ران یا  اقتصاد  یبرا(  DSGE)   یتصادف   یایپو  یعمومتعادل  مدل  کی  حاضر  پژوهش  ،( 2005)   یموناسل  و  یگال   پژوهش  مطابق
 بانک   و  دولت  ها،بنگاه  خانوارها،   شامل  مدل  ساختار.  است  شده  میتنظ(  2012)  ستاکوین  چارچوب  اساس   بر  که  دهدیم  ارائه
  سهام   متیق  ییایپو  و  هی سرما  بازار  واردکردن  جمله  از  دارد؛  نیشیپ  مطالعات  به   نسبت  یفردمنحصربه  یهایژگیو  و  است  یمرکز
 یها استیس  اثرات  ترقی دق  یبررس   امکان  کردیرو  نیا  ب،ی ترتنیبد.  یپول   یگذاراستیس  ندی فرآ  بر  اثرگذار  یهاکانال   عنوانبه
   . کندیم  فایا  اقتصاد  یواقع  بخش  به  هااستیس  انتقال  در  یاکنندهنییتع  نقش  هیسرما  بازار  که کندیم  فراهم  یطیشرا  در  را  یپول

 
 خانوارها 4-1

 همگن هستند. آنها همه و  دهیم می نشان  iاندیس با است که شده تشکیل خانوار  زیادی تعداد  از اقتصاد که شودمی فرض

 کاسته از مطلوبیتش بیشتر  کار ارایه  با و  کنندمی کسب  مطلوبیت  پول حقیقی  هایمانده نگهداری و  کالها  مصرف  از خانوارها

 دست به  خود زندگی  دوران طول در  نماینده خانوار که هاییمطلوبیت حال  ارزش یابد. می کاهش وی  فراغت  زیرا  شودمی

 و پول حقیقی  خانوار، مانده کل مصرف  از تابعی که خانوار مطلوبیت تابع است. شکل زمانی تنزیل عامل 𝛽 آن در  که. آوردمی

 است:  ( 1) معادله  شرح به باشد، می کار عرضه



 

۸ 

 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑖𝑈𝑡
𝑖(0)

∞

𝑖=0

 

 

(1 ) 
𝐸0 ∑ 𝛽𝑖𝑈𝑡

𝑖 = [
1

1 − 𝜎𝑐
(𝑐𝑡

𝑖 − ℎ𝑐𝑡−1)
1−𝜎𝑐 −

1

1 + 𝜎𝑙
(𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙 1

1 − 𝜎𝑚
(

𝑀𝑡
𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐 )

1−𝜎𝑚

]

∞

𝑖=0

 

 است که شده تشکیل متفاوت  مصرفی تولید داخل و وارداتی  کالهای ترکیبی از  از مصرفی کالهای  (1شماره ) معادله در 

 کندمی بیان  را نسبی گریزیریسک ضریب  𝜎𝑐(،  1شماره) مطلوبیت تابع در شود.می تامین واردات و داخلی تولیدکنندگان توسط

 به  نسبت  کار  نیروی  عرضه کشش  عکس  بیانگر  𝜎𝑙دهد. پارامتر می نشان  را ای مصرفدوره بین جانشینی  کشش  عکس  که

𝑚𝑡)  پول حقیقی  مانده کشش  عکس  𝜎𝑚و  واقعی  دستمزد
𝑐,𝑡 =

𝑀𝑡
𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐)  تابع مطلوبیت در .دهدمی نشان  را بهره نرخ به  نسبت

کند که این عادات به میزان متوسط عادات بیرونی )رفتار چشم هم چشمی( رفتار مصرف کننده را منعکس می  (،1معادله )

درصد متوسط مصرف    hوقتی که مصرف وی از  tمصرف سرانه اقتصاد بستگی دارد. لذا هر خانوار نماینده در اقتصاد در زمان 

اقتصاد در دوره   مثبت کسب می   t-1سرانه  بیشتر مطلوبیت  از مصرف  باشد،  آن  بزرگتر    که بیانگر آن است     hکند که در 

  . است  گذشته  یهادوره  در  سرانه  مصرف  متوسط  به  نسبت  خود  مصرف  سطح  کردن  هموار  یبرا  کنندهمصرف  لیتما  دهندهنشان

 دهد. وابستگی بالیی از عادت مصرفی را نشان می بال باشد درجه hچه  هر

 مصرف تقاضای  توابع آوردن  دست به و مصرفی سبد انتخاب

𝑐𝑡حقیقی)  قیمت  به کل  مصرف  شود می فرض  (1معادله )  در
𝑖 از مصرف کالهای داخلی)  (، ترکیبی𝑐𝑡

𝑑)  وارداتی)  کالهای  و𝑐𝑡
𝑚  )

استیگلیتز -دیگسیت جمعگر طریق  از کالها  شود. اینمی تامین وارداتی و داخلی تولیدی  هایبنگاه توسط  که به ترتیب است

 یعنی  شوند،می  ترکیب  هم با

(۲ ) 
𝑐𝑡 = [𝜉𝑐

1
𝜇𝑐(𝑐𝑡

𝑑)
𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜉𝑐)
1

𝜇𝑐(𝑐𝑡
𝑚)

𝜇𝑐−1
𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−1

 

1)و  𝜉𝑐 آن در  که − 𝜉𝑐)  و  خانوارها  مصرفی سبد  کل در  وارداتی  و  داخلی تولیدی  کالهای  سهم  ترتیب  به𝜂𝑐  کشش 

 مرحله   دو  در  توانیم  را   خانوار  یریگمی تصم  مسئله  ،یکل  حالت  در  دهد.می نشان را  وارداتی و  مصرفی کالهای  بین جانشینی 

 به   یابیدست  ینهیهز  تا   کند  انتخاب  را  یمصرف  یکالها   از  یب یترک  چه  که  ردیگیم  میتصم  خانوار  اول،  مرحله  در.  کرد  یبررس

( را حداقل 𝑐𝑡در این مرحله، خانوارها هزینه خرید مصرف ترکیبی)   .برسد  حداقل  به  یبیترک  یکال   مصرف  از  یمشخص  سطح

𝑐𝑡از ایبهینه مقادیر ، خانوار𝑐𝑡مصرف  از معینی  سطح  هر در  دسترسی  هزینه به  توجه دوم با مرحله در کنند.می , 𝐿𝑡 ,
𝑀𝑡

𝑐

𝑃𝑡
 را  ،

 مصرف  سطح  دیخر  ینهیهز  خانوارها  اول،  یمرحله  انجام  یبرا.  حداکثرشودآن  تیمطلوب که کندمی  انتخاب ایگونه به

 کنند: می حل  را (3) مسئله آنها تولید داخل و وارداتی،مصرفی کالهای انتخاب  خصوص در کنند. می  حداقل ، را𝑐𝑡ی بیترک

 

(۳ ) 

 𝑚𝑖𝑛
𝐶𝑡

𝑖
𝑃𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑+𝑃𝑡

𝑚𝑐𝑡
𝑚

𝑠. 𝑡

𝑐𝑡 = [𝜉𝑐

1
𝜇𝑐(𝑐𝑡

𝑑)
𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜉𝑐)
1

𝜇𝑐(𝑐𝑡
𝑚)

𝜇𝑐−1
𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−1

 

𝑐𝑡آن  در  که
𝑑  و𝑐𝑡

𝑚  تولید داخل و کالهای وارداتی و کالهای مصرف ترتیب  به 𝑃𝑡
𝑑و 𝑃𝑡

𝑚 کالهای  قیمت شاخص ترتیب  به

 داخلی و وارداتی مصرفی  کالهای  برای  تقاضا  توابع  توانمی  ( 3) رابطه اول مرتبه شرایط  حل از   است. وارداتی  کالهای  و  داخلی 

 دست آورد:  به (4)رابطه  صورت به
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(۴ ) 
𝑐𝑡

𝑚 = (1 − 𝜉𝑐) (
𝑃𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐

𝑐𝑡 

(۵ ) 
𝑐𝑡

𝑑 = 𝜉𝑐 (
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐

𝑐𝑡 

𝑃𝑡خانوارها   مصرفی  سبد در  (5و )  ( 4روابط) جایگزینی  با
𝑑𝑐𝑡

𝑑+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑡

𝑚 = 𝑃𝑡
𝑐𝑐𝑡  کننده )مصرف  قیمت کل شاخص𝑃𝑡

𝑐 ،)

 یعنی  ید،آمی دست  به آن اجزای  با

(6 ) 
𝑃𝑡

𝑐 = [𝜉𝑐(𝑃𝑡
𝑑)

1−𝜂𝑐
+ (1 − 𝜉𝑐)(𝑃𝑡

𝑚)1−𝜂𝑐]

1
1−𝜂𝑐 

𝑃𝑡آن  در که
𝑐   شد، تعیین اول مرحله در کالها بهینه ترکیب اینکه از بعد.  است  کنندهمصرف  متیق  کل  شاخص  راتییتغ  انگر یب 

کنند.در  حداکثر ایدوره بین بودجه قید به نسبت را خود انتظار مطلوبیت مورد تابع که است این خانوارها هدف سوم، مرحله در

  𝑐𝑡 ای از مصرف مرحله دوم، بعد از اینکه ترکیب بهینه کالها در مرحله اول تعیین شد، هدف خانوارها این است که مقادیر بهینه

های مالی خانوارها از پول، دارائی  .شود  حداکثر او  تیمطلوب   که  کندیم  انتخاب  یاگونه   به  را  یمال   یها ییداراو    𝐿𝑡 ، نیروی کار 

𝑟𝑡ای( با نرخ ولی به اوراق مشارکت سودی )بهره  پول بازدهی اسمی ندارداوراق مشارکت و سهام تشکیل شده است.  
𝑑    تعلق

های مالی خانوارها در پایان میزان دارائی گیرد.گیرد. به سهام سود تقسیمی )در صورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق میمی

شود. قیمت اسمی  می  ام منتشر𝑗 ای واسطههای  که توسط بنگاه  𝑁𝑡(𝑗)شامل پول نقد، اوراق مشارکت، سبدی از سهام   tدوره

𝑃𝑡با    tام در دوره  jهر سهم بنگاه  
𝑠(𝑗)  دهیم. بنابراین، ثروت سهام خانوار  نشان میiهای واسطه ام شامل سبدی از سهام بنگاه

بنابراین، در شروع هر دوره منابع  باشد.می  𝐷𝑉𝑡(𝑗)با ارزش اسمی  ی است، که هر کدام از این سهام دارای سود تقسیمیا

درآمدی خانوارها شامل خالص اجاره دستمزد، سرمایه و مجموعه ای از ثروت مالی از دوره قبل )شامل پول، اوراق مشارکت و 

 باشد. سهام ( می

ام  را که  iهای )ثروت( سهام خانوار  کنیم. دارائیاستفاده می  1( 2010و2003)  کوانیستبرای مدل سازی دارایی سهام از مطالعات  

𝛺𝑡−1از دوره قبل  به همراه داشته)
∗,𝑖 نوشت (7)رابطه صورت ( را می توان به: 

(7 ) 
𝛺𝑡−1

∗,𝑖 = ∫ (𝑃𝑡
𝑠(𝑗)+𝐷𝑉𝑡(𝑗))𝑁𝑡(𝑗)

1

0

𝑑𝑗 

 کرد:  بیان (۸رابطه) بصورت توانمی  را حقیقی هایقیمت  حسب بر را  خانوارها ایدوره بین بودجه قید 

(۸ ) 
𝑐𝑡

𝑖 + 𝐼𝑡
𝑖+𝑏𝑡

𝑖 +
1

𝑃𝑡
𝑐 ∫ 𝑃𝑡

𝑠(𝑗)
𝑁𝑡(𝑗)

𝜀𝑡
𝑠

1

0

𝑑𝑗+𝑚𝑡
𝑐,𝑖 = (1+𝑟𝑡−1

𝑑 )
𝑏𝑡−1

𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡−1
𝑐,𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑃𝑡
𝑐 𝛺𝑡−1

∗,𝑖 +𝑇𝑅𝑡
𝑖 − 𝑇𝑡

𝑖+𝑦𝑡
𝑖 

𝐼𝑡 آن در که
𝑖 𝑏𝑡گذاری،  سرمایه میزان  

𝑖  مشارکت،  اوراق𝑟𝑡−1
𝑑  اوراق مشارکت،  اسمی بهره نرخ بیانگر𝑇𝑡

𝑖  خانوارها )مالیات مالیات 

𝑇𝑅𝑡 افزوده(، ارزش  و مستقیم غیر مستقیم،
𝑖 𝑃𝑡 دولت،  اتقالی پرداختهای 

𝐼 و خانوار ثروت    استگذاری  سرمایه قیمت شاخص

𝑚𝑡مانده واقعی پول خود را بصورت
𝑐,𝑖   اوراق مشارکت   و𝑏𝑡

𝑖   کنند،  نگهداری می𝜋𝑡
𝑐    نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت

𝜀𝑡، مصرف کننده
𝑠    دهد. سایر متغیرها قبلا در متن تعریف شده  که در واقع حباب قیمت را تشکیل میاست  تکانه قیمت سهام

𝑦𝑡است و  
𝑖  شد تعریف (9)رابطه  بصورت که است خانوارها درآمد بیانگر  : 

(9 ) 
𝑦𝑡

𝑖 =
𝑊𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘𝑘𝑡−1

𝑖 − 𝑘𝑡−1
𝑖 +𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 

کار)  نیروی دستمزد محل از خانوارها  کل درآمد
𝑊𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖از بردارینرخ بهره در به تغییرات مربوط هزینه منهای سرمایه (، اجاره 

𝐷𝑖𝑣𝑡   ایواسطه کالهای تولیدکننده هایبنگاه شده تقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت
𝑖(،9رابطه ) در آید.می دست به  𝑊𝑡

𝑖 

 
1Nistico  



 

1۰ 

 

𝑅𝑡اسمی،   دستمزد
𝑘  تولید عامل  عنوان به و است خانوارها مالکیت در سرمایه موجودی باشد.می سرمایه حقیقی بازدهی نرخ 

𝑅𝑡نرخ   با را خود سرمایه موجودی گیرد. خانوارهامی قرار استفاده مورد تولید فرایند در همگن
𝑘  کالهای تولیدکننده هایبنگاه  به 

 شود:می  انجام ( 10) معادله طریق از سرمایه انباشت فرایند که شودمی  فرض دهند.می اجاره یواسطه

(1۰ ) 
𝑘𝑡

𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1
𝑖 + [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖

)] 𝐼𝑡
𝑖 

𝐼𝑡گذاری،  سرمایه استهلاک نرخ 𝛿آن در که
𝑖   و  خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایه𝑆(0)  گذاریسرمایه تعدیل هزینه تابع 

 گذاریسرمایه تبدیل برای  که است منابعی بیانگر واقع در  𝑆(0)باشد.  گذاری میسرمایه در تغییرات از مثبت تابعی که باشدمی

𝑆′(1) ایستا تعادل حالت  رود. درمی دست  از سرمایه موجودی به جدید = 𝑆(1) = ′′𝑆و    0 >  هزینه لذا است،  0

 دارد. بستگی دوم به مشتق تنها تعدیل

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

-بهره میزان و گذاریسرمایه سرمایه، موجودی کار،نیروی عرضه گذاری،سپرده گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه  میزان

 شود:  حداکثر بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی انتخاب ایگونه را به سرمایه از رداریب

           𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ {[
1

1−𝜎𝑐
(𝑐𝑡

𝑖 − ℎ𝑐𝑡−1)
1−𝜎𝑐

−
1

1+𝜎𝑙
(𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙

+∞
𝑡=0

1

1−𝜎𝑚
(

𝑀𝑡
𝑐,𝑡

𝑃𝑡
𝑐 )

1−𝜎𝑚

] +𝜆𝑡 [(1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡−1
𝑐,𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

1

𝑃𝑡
𝑐 𝛺𝑡−1

∗,𝑖 +𝑇𝑅𝑡
𝑖 − 𝑇𝑡

𝑖 +
𝑊𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 +𝑅𝑡
𝑘𝑘𝑡−1

𝑖 −

𝑘𝑡−1
𝑖 +𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 − 𝑐𝑡
𝑖 − 𝐼𝑡

𝑖 − 𝑏𝑡
𝑖 − 𝑚𝑡

𝑐,𝑖 −
1

𝑃𝑡
𝑐 ∫ 𝑃𝑡

𝑠(𝑗)
𝑁𝑡(𝑗)

𝜀𝑡
𝑠

1

0
𝑑𝑗] + 𝑄𝑡 [(1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 +

[1 − 𝑆 (
𝐼𝑡

𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 )] 𝐼𝑡

𝑖 − 𝑘𝑡
𝑖]} 

 مرتبه اول شرایط .است ایسرمایه موجود به  مربوط فراینده  ضریب  𝑄𝑡و   بودجه  قید به مربوط فراینده ضریب  𝜆𝑡آن   در که

𝑡دوره  هر برای ≥  1است: زیر بشرح  0

(11 ) (𝜕𝑐𝑡)        (𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡 

(1۲ ) 
(𝜕𝐼𝑡)     𝑄𝑡 [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆′ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) .

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
] + 𝛽𝐸𝑡𝑄𝑡+1𝑆′ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

= 𝜆𝑡 

(1۳ ) (𝜕𝐾𝑡)     𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1𝑅𝑡+1
𝑘 + 𝛽(1 − 𝛿)𝐸𝑡𝑄𝑡+1 

(1۴ ) (𝜕𝑏𝑡)     𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1+𝑟𝑡
𝑑)

1

𝜋𝑡+1
𝑐 = 𝜆𝑡 

(1۵ ) (𝜕𝑚𝑡
𝑐)     𝜀𝑡

𝑀(𝑚𝑡
𝑐)−𝜎𝑚 = 𝜆𝑡 − 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1

1

𝜋𝑡+1
𝑐  

(16 ) (𝜕𝐿𝑡)     − 𝐿𝑡
𝜎𝑙 +𝜆𝑡

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑐 = 0 

(17 ) 
(𝜕𝑁𝑡)    

1

𝑃𝑡
𝑐𝜀𝑡

𝑠 𝜆𝑡𝑃𝑡
𝑠(𝑗) + 𝐸 {𝛽

1

𝑃𝑡+1
𝑐 𝜆𝑡+1(𝑃𝑡+1

𝑠 (𝑗)+𝐷𝑉𝑡+1(𝑗))} = 0 

                                                                                                                                                        

 رسید:  ( 1۸)رابطه  بصورت مصرف زمانی بین تعادلی رابطه به توانمی  (13( و )11معادلت)  ترکیب از

 
  متقارن(. است)تعادل یکسان اقتصاد در  خانوارها تمام بین در اول مرتبه شرایط یعنی است.  شده حذف  iهای اندیس اول مرتبه شرایط در 1
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(1۸ ) 
𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡

𝑑)
1

𝜋𝑡+1
𝑐 = 𝐸𝑡

(𝑐𝑡)−𝜎𝑐

(𝑐𝑡+1)−𝜎𝑐
 

این  نرخ سود و تنزیل نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را  خانوارها ایدوره بین مصرف بهینه تخصیص (19معادله)

 که آورد دست به را خانوارها پول برای تقاضای معادله توان( می1۶( و )14(، )11معادله ) ترکیب دهند.ازمی انجام را تخصیص

 : است (19رابطه) شرح به

(19 ) 
(𝑚𝑡

𝑐)−𝜎𝑚 = (𝑐𝑡)−𝜎𝑐 ×
𝑟𝑡

𝑑

1𝑟𝑡
𝑑 

برابر  آن کشش و مثبت رابطه مصرف با پول حقیقی مانده
𝜎𝑐

𝜎𝑚
 ترکیب از دارد. منفی رابطه هاسود)بهره(سپرده نرخ با ولی است 

𝑞𝑡نسبت   از که نوشت را توبین  نهاییQ رابطه توانمی (13( و )11معادلت) =
𝑄𝑡

𝜆𝑡
 میزان ارزش  بیانگر  و آیدمی دست به   

رابطه   صورت به توانمی ترتیب به لزم جبری عملیات انجام از پس باشدمی سرمایه جایگزینی هزینه حسب بر گذاریسرمایه

 : نوشت ( 20)

(۲۰ ) 
1 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑆′ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) .

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
] + 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
𝑆′ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

 

(۲1 ) 𝑞𝑡 = 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

[𝑞𝑡+1(1 − 𝛿)+𝑅𝑡+1
𝑘 ] 

 که گفت است. باید گذاریسرمایه  بهینه  مسیر  بیانگر  که کرد  تفسیر گذاریسرمایه اویلر معادله عنوان به توانمی را (20معادله )

𝑆یعنی  باشد، نداشته وجود گذاریسرمایه تعدیل هزینه هیچ که وقتی (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
 بازدهی جریان شده تنزیل ارزش  (37معادله ) .  (

 .کندمی بیان را سرمایه از برداریبهره و نرخ استهلاک  نرخ به نسبت لزم تعدیلات از پس سرمایه انتظار مورد آتی

های کارگری  گرچه در اقتصاد کینزی جدید به دلیل مختلفی چسبندگی دستمزدها وجود دارد و این دستمزها از طریق اتحادیه

ها انجام شده و برای تبیین رفتار عرضه نیروی کار توسط  فرایند چسبندگی تنها برای قیمت پژوهششود ولی در این تعیین می

شود. یعنی خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا رقابتی ( استفاده می1۶( و ) 12خانوارها از شرایط مرتبه اول یعنی رابطه )

 :شودیبیان م ( 22)رابطه صورت کنند. لذا رابطه عرضه نیروی کار خانوارها را به عرضه می

(۲۲ ) −𝐿𝑡
𝜎𝑙 (𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑐 = 0 

 

 های داخلی بنگاه 4-2
 دکننده یتول  یهابنگاه  و  یاواسطه  یکالها   دکنندهیتول  یهابنگاه:  شوندیم  میتقس  یاصل  گروه  دو  به  یداخل  یهابنگاه   مدل،  نیا  در

 همگن،  کارِ یروین مانند ییهانهاده   از استفاده با ،یاواسطه یکالها دکنندهیتول یهابنگاه یعن ی نخست، گروه .یینها یکالها 
  ، یینها  یکالها   دکنندهیتول  یهابنگاه  یعن ی  دوم،  گروه  . پردازند یم  یاواسطه  یکالها   دیتول  به  د،یتول  عوامل  ریسا  و  هیسرما
 . دارند عهده بر را همگن ییِنها یکالها به هاآن لیتبد و یا واسطه یکالها بیترک تیمسئول

 کننده کالای نهایی های تولیدرفتار بنگاه 4-2-1

تولید دارد که کالهای متمایز  بنگاهی وجود  این است که  بر  بنگاهفرض  تولید شده توسط  را  کننده کالهای واسطههای  ای 

آنها کالیی نهایی تولید و به خریداران نهایی می فروشد. تولید خریداری می کننده کالی نهایی، کالهای  کند و از ترکیب 

استیگلیتز که به شکل ذیل تعریف    -ای که متمایز و جانشین ناقص همدیگر هستند را بر اساس یک جمعگر دیکسیتواسطه

 کند: شود، ترکیب میمی



 

1۲ 

 

(۲۳ ) 
 

  𝑦𝑡 = [∫ 𝑦𝑡
𝑗

𝜖−1
𝜖 𝑑𝑗

1

0

]

𝜖
𝜖−1

 

کننده کالی نهایی که در شرایط رقابت کامل عمل  آپ قیمت در وضعیت  باثبات است. بنگاه تولیدمارک  𝜖که در آن  پارامتر 

کند که  ای، مقدار خرید خود از این کالها را طوری تعیین میکند با توجه به قیمتهای کالهای متمایز واسطهکند، سعی میمی

رابطه  صورت  توان به  تولید کننده نهایی را میاش حداقل شود. بنابراین مسئله حداکثر سازی سود بنگاه  سودش حداکثر یا هزینه

 نوشت:  ( 24)
 

(۲۴)       
𝑚𝑎𝑥

𝑦𝑡
𝑗

         𝑃𝑡
𝑑𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑡

𝑗
𝑦𝑡

𝑗
𝑑𝑗

1

0

 

𝑠. 𝑡           𝑦𝑡 = [∫ 𝑦𝑡
𝑗

𝜖−1
𝜖 𝑑𝑗

1

0

]

𝜖
𝜖−1

 

ای به صورت ذیل های واسطه(، تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی هر یک از بنگاه24با حل شرایط مرتبه اول معادله) 

 خواهد بود که تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالی نهایی داخلی است: 

(۲۵   ) 
𝑦𝑡

𝑗
= (

𝑃𝑡
𝑗

𝑃𝑡
𝑑)

−𝜖

𝑦𝑡     𝑗 ∈ [0,1] 

𝑃𝑡که در آن  
𝑗  ای  قیمت کالی واسطهj    ام و𝑃𝑡

𝑑  ( در 25شاخص قیمت کالهای تولیدی داخلی است. با جایگزینی رابطه )

 ن یا  آورد؛  دستبه  را  ی اواسطه  یکالها  متی ق  و  یداخل  ید یتول  یینها  یکال  متی ق  شاخص  نیب  رابطه  توانیم(،  23رابطه )

 :شودیم  داده شینما ( 2۶)رابطه  صورتبه رابطه

                                                          

(۲6 ) 𝑃𝑡
𝑑 = [∫ 𝑃𝑡

𝑗1−𝜖
𝑑𝑗

1

0

]

1
1−𝜖

 

 ای کننده کالاهای واسطه های تولیدرفتاربنگاه 4-2-2

از زنجیره بنگاهاقتصاد  از  تولیدای  انحصاری در بخش  رقابت  دامنه  کننده کالهای واسطههای  ای تشکیل شده است که در 

𝑗شود، یعنی )شاخص بندی می  ]0و1[ ∈ ها با به  کند. این بنگاهها کالهای متمایزی تولید می( . هر کدام از بنگاه [0,1]

های نیروی کار و ها نهادهپردازند. این بنگاه می   jای  کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهاده ها به تولید کالهای واسطه

  ی عمران  یهابودجه  اقتصاد،  در  دولت  گسترده  سلطه  لیدلبه  که  آنجا  ازکنند.  سرمایه را به عنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده می

 یهابنگاه  دیتول  تابع  در  زین  یدولت  ه یسرما  لیتشک  است  لزم   کنند،یم  فایا  یخصوص  بخش  یور بهره   یارتقا  در   مهم  ینقش

–کاب  فرم  با  یاواسطه  یکالها   دکنندهیتول  یهابنگاه   دیتول  تابع  اساس،  نی ا  بر.  شود  لحاظ  یا واسطه  یکالهادکنندهیتول

 :شودیم حیتصر ( 27)رابطه  صورت به داگلاس 

(۲7 ) 𝑦𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

𝐾𝑡
𝑗𝛼

 

𝑦𝑡که در آن 
𝑗  تولید ناخالص بنگاه   بیانگرj  ،𝐿𝑡

𝑗  بنگاه   توسط استفاده مورد کار نیرویj  ،𝐾𝑡
𝑗  توسط بنگاه   سرمایه موجودیj  

بیانگر سهم نیروی کار    𝛼های مورد استفاده برای بنگاه مورد نظر در تابع تولید و  بیانگر سهم مجموعه نهاده  𝛼شود.  تعریف می

   .وری استبهره  بیانگر 𝐴𝑡دهدرا نشان می jدر تابع تولید بنگاه 

کند. لذا تابع هدف  هایش را با توجه مقدار معین تولید حداقل میام به دنبال آن است که هزینه  jبنگاه تولیدکننده کالی بخشی  

 است:  ( 2۸)رابطه ام به صورت jبنگاه 



 

1۳ 

 

 

(۲۸ ) 
𝑚𝑖𝑛
𝐾𝑡

𝑗
,𝐿𝑡

𝑗

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑 𝐿𝑡

𝑗
+ 𝑅𝑡

𝑘𝐾𝑡
𝑗 

     s.t  . 

   𝑦𝑡
𝑗

= 𝐴𝑡𝐿𝑡
𝑗1−𝛼

𝐾𝑡
𝑗𝛼

 
𝑅𝑡بخشی،  دستمزد اسمی  𝑊𝑡که در آن

𝑘    نرخ بازدهی سرمایه و𝑦𝑡
𝑗    تقاضای کالیj    ام است. اگر شرط مرتبه اول مربوط به

رابطه   توان به صورتهای واقعی را میها را بدست آوریم، بنابراین هزینه نهایی بنگاه بر حسب قیمتیابی بنگاه مسئله بهینه

 :  نوشت (29)

(۲9 ) 𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑 = 𝐴𝑡𝜇𝑡(1 − 𝛼)𝐿𝑡

𝑗−𝛼
𝐾𝑡

𝑗𝛼
(𝐿𝑡

𝑗1−𝛼
𝐾𝑡

𝑗𝛼
)

−1

= 𝜇𝑡(1 − 𝛼)
𝑦𝑡

𝐿𝑡
𝑗
 

(۳۰ ) 𝑅𝑡
𝑘 = 𝐴𝑡𝜇𝑡(𝛼)𝐿𝑠𝑡

𝑗 1−𝛼
𝐾𝑡

𝑗𝛼−1
= 𝜇𝑡𝛼

𝑦𝑡

𝐾𝑡
𝑗
 

( رابطه 30( و )29است.از ترکیب دو معادله ) حقیقی های قیمت حسب بر نهایی هزینه بیانگر و لگرانژ ضریب  𝜇𝑡در آن   که

 آید: بدست می (31)رابطه نسبت سرمایه به نیروی کار به صورت 

(۳1 )  𝛼𝑊𝑡

(1 − 𝛼)𝑅𝑡
𝑘𝑃𝑡

𝑑 =
𝐾𝑡

𝑗

𝐿𝑡
𝑗

 

𝑀𝐶𝑡های داخلی برابر است با  هزینه نهایی بنگاه  =
𝑊𝑡

𝑀𝑃𝐿
توان های حقیقی میبنابراین هزینه نهایی بنگاه را بر حسب قیمت ،

 نوشت: (32)رابطه به صورت 

(۳۲ ) 𝑚𝑐𝑡 =
𝑊𝑡

(1 − 𝛼)𝑃𝑡
𝑑 𝑦𝑡

𝐿𝑡
𝑗

 

با آن مواجه است، تعدیل قیمتکالی واسطه  کنندهدیتولمسئله دیگری که بنگاه   برای تعدیل   پژوهشها است. در این  ای 

1)کنیم. یعنی در هر دوره تنهامی استفاده 1( 19۸3قیمتها از روش کالو ) − 𝜃𝑃)   درصد از آنها قادر خواهند بود تا بطور بهینه

 . ها را بصورت بهینه تعیین کنندتوانند در دوره جاری قیمتدرصد( که نمی𝜃𝑃)  ها قیمت محصول خود را تعدیل کنند، بقیه بنگاه 

از فرمول  براساس قیمت  استفاده  با  را  بصورت جزئی قیمت  (33)رابطه  های گذشته  کنند.)شاخص نسبی  بندی میشاخصها 

 نسبت به یک دوره پایه( 

(۳۳ ) 𝑃𝑡1
𝑖 = (𝜋𝑡

𝑖)
𝜏𝑝

𝑃𝑡
𝑖 

𝜋𝑡که در آن
𝑖 =

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡−1
𝑖     بیانگر نرخ تورم تولیدات بخشi  و𝜏𝑝  د. دهها را نشان میبندی قیمتپارامتری است که درجه شاخص 

𝑡دوره  در هر   ≥ های آینده  های تولیدی سه بخش داخلی آن است که ارزش حال جریان سود مورد انتظار دورهبنگاه  ، هدف0

 کنند، یعنی شود، حداکثر میرا با توجه به تابع تقاضا برای محصول که از سوی تولید کنندگان نهایی انجام می

 

(۳۴ ) 
𝑀𝑎𝑥

𝑃𝑡
𝑖

𝔼𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑃)𝑘
𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
{∏(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑖 )
𝜏𝑝 𝑃𝑡

𝑖

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 − 𝑚𝑐𝑡+𝑘

𝑖

𝑘

𝑠=1

} 𝑦𝑡+𝑘                        
𝑖

∞

𝑘=0

𝑠. 𝑡

𝑦𝑡+𝑘
𝑖 = [∏(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑖 )
𝜏𝑝 𝑃𝑡

𝑖

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

𝑘

𝑠=1

]

−𝜁

𝑦𝑡+𝑘         ∀𝑘 ≥ 0                                     

 

 
1 Calvo   



 

1۴ 

 

مفهوم  
𝜆𝑡𝑘

𝜆𝑡
در واقع مطلوبیت   𝜆𝑡𝑘ارزش دارد.    tچه قدر برای خانوارها در دوره    𝑡𝑘آن است که یک واحدکالی مصرفی دوره    

ها هستند، زا است. از آنجائی که خانوارها مالک بنگاهای برونهای واسطهاست که برای بنگاه   𝑡𝑘نهایی درآمد اسمی در دوره  

شود. پس از انجام عملیات بیان می  tبرای دوره    𝑡𝑘لذا سود بنگاه با استفاده از عامل تنزیل بر حسب مطلوبیت نهایی دوره  

 رسیم: می (35)رابطه جبری بیشتر روی معادله قبلی به 

(35 ) 
𝑀𝑎𝑥𝔼𝑡

𝑃𝑡
𝑖

∑(𝛽𝜃𝑃)𝑘
𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
{[∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑖 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑖

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑑

𝑘

𝑠=1

]

1−𝜁

− [∏
(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑖 )
𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑖

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑑

𝑘

𝑠=1

]

−𝜁

𝑚𝑐𝑡+𝑘
𝑖 } 𝑦𝑡+𝑘               

∞

𝑘=0

 

 

𝑃̅𝑡)اخیر نسبت به قیمت بهینه بنگاه   (35)رابطه با مشتق گیری از   ، شرط مرتبه اول بصورت زیر خواهد بود:(

توان به صورت ، مسئله بهینه یابی بنگاه را می1پس از ساده سازی )حذف مقادیر ثابت از طرفین( و استفاده از تعادل متقارن

 خلاصه نمود: (3۶)رابطه 

 

(۳6 ) 
𝔼𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑃)𝑘𝜆𝑡+𝑘(𝜁 − 1) [∏

(𝜋𝑡+𝑠−1
𝑖 )

𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑖

𝑘

𝑠=1

]

1−𝜁

𝑃̅𝑡

𝑃𝑡
𝑑 𝑦𝑡+𝑘 

∞

𝑘=0

= 𝔼𝑡 ∑(𝛽𝜃𝑃)𝑘𝜆𝑡+𝑘𝜁 [∏
(𝜋𝑡+𝑠−1

𝑖 )
𝜏𝑝

𝜋𝑡+𝑠
𝑖

𝑃̅𝑡

𝑃𝑡
𝑑

𝑘

𝑠=1

]

−𝜁

𝑃̅𝑡
−1𝑚𝑐𝑡+𝑘

𝑖 𝑦𝑡+𝑘 

∞

𝑘=0

 

نموده که در آن نسبت عوامل تولید بهینه در بین    استفاده  دیتولتابع  یِتکنولوژیک  ها از  همان طور که بیان شد چون تمام بنگاه

𝑃̅𝑡ها یکسان است )تعادل متقارنتمام بنگاه  برای  𝑝̅قیمت  شود که  ها یکسان است و این امر منجر به آن می تمام بنگاه =

𝑃𝑡
𝑖( رابطه)دهد قیمتی که توسط بنگاه ( نشان می3۶i ام در زمانt های نهایی مورد انتظار آینده  شود تابعی از هزینه، تعیین می

𝜃𝑃انعطاف پذیر باشد)  ها کاملا های نهایی موزون. اگر قیمتاست و برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( بر روی هزینه =

برابر است با )   tدر زمان    2)مارک آپ( (، مقدار افزوده0
𝜁

𝜁−1
𝑃̅( که در این صورت   = (

𝜁

𝜁−1
) 𝑚𝑐𝑡

𝑖  باشد که همان شرط  می

رقابت انحصاری در حالت انعطاف پذیری کامل قیمتها است که در آن قیمت برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( به 

𝜃𝑃ها چسبندگی داشته باشند)ولی وقتی قیمت   علاوه هزینه نهایی اسمی. > (، مقدار افزوده )مارک آپ( در طول زمان وقتی 0

برون  تکانه  با  اقتصاد  مواجه میکه  میزا  تغییر  اشتغال،  شود،  و  آورده  پایین  را  آپ  تقاضا مارک  تکانه مثبت طرف  کند. یک 

 . کندمی تحریک را محصولگذاری و سرمایه

1با توجه به اینکه در هر دوره زمانی تنها − 𝜃𝑃   هایشان را بصورت بهینه تعدیل کنند و توانند قیمتها میدرصدی از بنگاه

(، شاخص قیمت کل 3۶کنند. لذا با استفاده از رابطه )بندی میهای قبل شاخصها را براساس قیمت دورهها، قیمت مابقی بنگاه 

 کند. عمل می(37)رابطه براساس فرمول متوسط وزنی  tدر زمان 

(۳7 ) [𝑃𝑡
𝑑]1−𝜁 = 𝜃𝑃[(𝜋𝑡−1

𝑑 )
𝜏𝑝

𝑃𝑡−1
𝑑 ]

1−𝜁
+ (1 − 𝜃𝑃)[𝑃̅𝑡]1−𝜁 

 ( PPP)رابطه نرخ ارز حقیقی، انتقال اثر نرخ ارز و انحراف از برابری قدرت خرید 4-3
  نخواهد   برقرار  واحد  متیق  قانون  نشود،  منتقل  کامل  طوربه  یداخل  پول  حسب  بر  واردات  متی ق  بر  ارز  نرخ  اثر  که  یطیشرا  در

رابطه   صورتبه  توانیم  را  یواقع   ارز  نرخ  ف،یتعر  اساس   بر.  گذاردیم  ریتأث  مبادله  نسبت  و  ارز   نرخ  نیب  رابطه  بر  امر  نیا  و  بود

 : کرد انیب( یخط شکل به و تمیلگار برحسب) (3۸)

(۸۳                         )   𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡
∗ − 𝑝̂𝑡

𝑐 = (𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡
∗ − 𝑝̂𝑡

𝑖𝑚) + 𝑝̂𝑡
𝑖𝑚 − 𝑝̂𝑡

𝑐 = 𝜑̂𝑡
𝑖𝑚 + 𝑝̂𝑡

𝑖𝑚 − 𝑝̂𝑡
𝑐        

 
1 symetric equilibrium 
2 mark-up 



 

1۵ 

 

𝑝̂𝑡که در آن
𝑝̂𝑡 و ∗

𝑖𝑚 ،𝑝̂𝑡
𝑐    کنندهمصرف  متیق  کل  شاخص  انحرافبه ترتیب بیانگر   (CPI  )شاخص قیمت واردات،   رانیا  در ،

  از  آزاد  بازار  در  یاسم  ارز  نرخ   انحراف  𝐸𝑋̂𝑡مدت خود و  کشورهای خارجی از سطح تعادلی بلند  کنندهمصرف  متیقشاخص کل  

𝜑̂𝑡(،  3۸در رابطه ) .شودیم  مشاهده  خود بلندمدت یتعادل  سطح
𝑖𝑚 = 𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡

∗ − 𝑝̂𝑡
𝑖𝑚 برای انحراف از قانون   معیاری

بیانگر میزان انحراف قیمت جهانی واردات از قیمت    باشدواحدمیقیمت   بازار داخلی میو  بیان 39معادله )باشد.  واردات در   )

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

در شرایطی که انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت واردات بر حسب پول داخلی کامل نباشد، شکاف قیمت واحد موجب نوسان نرخ ارز  

𝜑̂𝑡شود. لذا جزء حقیقی می
𝑚   های داخلی  سبب انحراف قیمتکند. دومی بهنقش مهمی در تعیین پویائیهای تورم واردات ایفا می

 دهد.از خارجی است که در رابطه مبادله خودش را نشان می

 بیان نمود: (39)رابطه توان بر حسب نرخ تورم به صورت ( را می3۸رابطه )

(۳9 )  𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝑟𝑒𝑟̂𝑡−1𝜑̂𝑡
𝑖𝑚 + 𝜑̂𝑡−1

𝑖𝑚 + 𝜋̂𝑡
𝑖𝑚 − 𝜋̂𝑡

𝑐 

 های قیمت سهامپویائی4-4
های بازده سهام )شامل سود  (، پویائی17( و )11دهد. با ترکیب معادلت )های بازده سهام را نشان می( پویائی17معادله شماره )

 نوشت: (40)رابطه توان به صورت تقسیمی و عایدی سرمایه( را می

(۴۰ ) 
𝑃𝑡

𝑠(𝑗) = 𝜀𝑡
𝑠𝐸 {𝛽

𝜀𝑡+1
𝑠 (𝑐𝑡+1 − ℎ𝑐𝑡)−𝜎𝑐

𝜀𝑡
𝑠(𝑐𝑡 − ℎ𝑐𝑡−1)−𝜎𝑐

(𝑃𝑡+1
𝑠 (𝑗)+𝐷𝑉𝑡+1(𝑗))

𝑃𝑡
𝑐

𝑃𝑡+1
𝑐 } 

 نوشت:  (41)رابطه توان به صورت (، رابطه اخیر را می1۸یا با استفاده از رابطه )

(۴1 ) 
𝑃𝑡

𝑠(𝑗) = 𝜀𝑡
𝑠𝐸 {𝛽

𝜋𝑡+1
𝑐

(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

(𝑃𝑡+1
𝑠 (𝑗)+𝐷𝑉𝑡+1(𝑗))

𝑃𝑡
𝑐

𝑃𝑡+1
𝑐 } 

 بیان کرد: (42)رابطه توان به صورت های حقیقی میو یا بر حسب قیمت

(۴۲ ) 𝛾𝑡
𝑠𝑐(𝑗) = 𝜀𝑡

𝑠𝐸 {𝛽
𝜋𝑡+1

𝑐

(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

(𝛾𝑡+1
𝑠𝑐 (𝑗)+ 𝑑𝑣𝑡+1(𝑗))}   

𝛾𝑡   که در آن
𝑠𝑐(𝑗) =

𝜋𝑡
𝑠(𝑗)

𝑃𝑡
𝑐  بیانگر نسبت بازده سهامj (، 42است. بر اساس رابطه ) کنندهصرفمام به شاخص قیمت

فرض  ام با ارزش حال کلیه عایدات آتی آن سهم ) شامل سود تقسیمی و عایدی سرمایه( برابر است. jبازده هر سهم بنگاه 

𝜀𝑡 تحت تاثیر تکانه تصادفی tشده است که تقاضا برای سهام در دوره 
𝑠دهد  گردد که در واقع حباب قیمت را تشکیل میمی

 دهد، همبستگی ندارد. که این تکانه با متغیرهای بنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام را تشکیل می
های  نااطمینانی  ها و تابعی کاهشی از نرخ بهره ودر چارچوب مدل، شاخص قیمت سهام تابعی افزایشی از سود مورد انتظار بنگاه

انداز سودآوری و سیاست  های نرخ ارز، مخارج دولت و درآمدهای نفتی از مسیر تغییر چشمشود. بنابراین، شوککلان فرض می
 .گذارندپولی، مستقیما  بر ارزش سهام اثر می

 دولت و بانک مرکزی  4-5
  دقیر   پژوهشنفتی و   درآمد دارای  و پائین درآمد  با توسعه حال در کشورهای برای  1( 2010)   همکاران و برگ پژوهش مشابه

 شود: می بیان (43) رابطه طریق از حقیقی قیمت به دولت بودجه قید غنا، کشور برای 2( 2010)

(۴۳ ) 𝑔𝑡 +
(1𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1 

𝜋𝑡
𝑐 =

𝜔𝐸𝑋𝑡𝑜𝑡 

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡+𝑇𝑅𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡+𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷𝑡 

𝑃𝑡
𝑐  

 مالیاتی، درآمدهای 𝑇𝑡 مشارکت اوراق 𝑏𝑡نفتی،  ارزی درآمدهای 𝑜𝑡 ارز اسمی،  نرخ  𝐸𝑋𝑡دولت،  مخارج کل 𝑔𝑡آن  در که

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡   و درآمدها سایر 𝑓𝑎𝑡 دولتی، شرکتهای واگذاری 𝐺𝐵𝐷𝑡 است که مشخص طور است. همان دولت بودجه کسری 

 
1Berg et al  
2 Dagher et al   
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𝑐𝑡مخارج دولت به دو صورت مخارج جاری   کند.می خرج بودجه طریق از را نفت درآمد از درصد  𝜔دولت  
𝑔   و مخارج عمرانی𝐼𝑡

𝑔  

 شود:  تعریف می (44) رابطه

(۴۴ ) 𝑔𝑡 = 𝑐𝑡
𝑔

+ 𝐼𝑡
𝑔 

تبعیت   (45رابطه)صورت  به  AR(1)شود که از یک فرایند تصادفی  مخارج جاری دولت)به شکل لگاریتم خطی شده( فرض می

 کند: می

(۴۵)       𝑙𝑜𝑔 𝑐̂𝑡
𝑔 = ρ𝑐𝑔 𝑙𝑜𝑔 𝑐̂𝑡−1

𝑔
+𝜀𝑡

𝑐𝑔
                      𝜀𝑡

𝑐𝑔
~𝑁(0, 𝜎𝑐𝑔

2 ) 

با توجه به اینکه تولید نفت عمدتا  تحت تأثیر ذخایر طبیعی کشور است و تغییرات آن با افزایش سرمایه یا نیروی کار محدود 

زا نظر شده است. در عوض، تولید نفت به صورت برون ها صرفسازی تولید نفت توسط بنگاهاز مدل   پژوهششود، در این  می

می برون تعیین  به صورت  نیز  نفت  از صادرات  ناشی  ارزی  درآمدهای  ترتیب،  به همین  گرفته شده شود.  نظر  در  برای  زا  اند. 

خطی    -سازی این درآمدها، فرض شده است که از یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول تبعیت نموده و به شکل لگاریتممدل

 در نظر گرفت:(4۶) رابطهمی توان آن را به شکل 

(۴6 ) ôt=ρ𝑜ôt-1+𝜀𝑡
𝑜                      𝜀𝑡

𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜
2)        

 است. tانحراف لگاریتم درآمد ارزی صادرات نفت )بر حسب دلر( در دوره  ôtکه در آن   

 بانک مرکزی 4-5-1
 نوشت:  (47) رابطهتوان به صورت (، قاعده سیاستی ارز را می1391منظور و تقی پور ) پژوهشبا توجه به 

(۴7 ) 
∆𝐸𝑋𝑡

∆𝐸𝑋
=

∆𝐸𝑋𝑡−1

∆𝐸𝑋

𝑘°

(
𝜋𝑡

𝑐

𝜋𝑡
𝑇)𝑘1 (

𝐹𝑅𝑡
𝑀𝐵𝑡

𝐹𝑅
𝑀𝐵

)

𝑘2

𝑢𝑡
𝐸𝑋    

𝜋𝑡نرخ رشد نرخ اسمی ارز،    𝐸𝑋𝑡∆که در آن  
𝑐    نرخ تورم بر مبنای شاخصCPI ،𝜋𝑡

𝑇    ،نرخ تورم مورد هدف
𝐹𝑅𝑡

𝑀𝐵𝑡
نسبت    

𝑢𝑡خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پایه پولی و  
𝐸𝑋  دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار جمله اختلال 

𝜎𝐸𝑅باشد. می 

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

سیاست به  مرکزی  بانک  التزام  عدم  دلیل  به  ایران،  شرایط  در  است.  پول  حجم  رشد  هدفنرخ  )مانند  های  خاص  گذاری 

گونه  ها، هیچها و محیط اقتصادی لزم برای اجرای این نوع سیاستگذاری تورم یا نرخ ارز( و همچنین نبود زیرساختهدف

گذاران پولی به شود که سیاستگذاری صریحی در خصوص تورم یا رشد اقتصادی وجود ندارد. با این حال، مشاهده میهدف

دهند. به این  شان می طور ضمنی همواره هدفی برای تورم در ذهن دارند و به انحرافات تورم از این هدف ضمنی حساسیت ن

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

گذار با تعیین  ای طراحی شده است که سیاستگذار پولی به گونه شود که تابع واکنش سیاستین اساس، فرض می برا .دهندمی

های کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه )یعنی ثبات در فعالیت( )الف کند:مینرخ رشد حجم پول، دو هدف اصلی خود را دنبال 

 ها(. کاهش انحراف تورم از تورم هدف )یعنی کنترل تورم و حفظ ثبات قیمت)ب(  اقتصادی(.

های شاخص  ( در اینجا با در نظر گرفتن نقش صریحی برای پویایی1395بیات و همکاران )  پژوهشدر این پژوهش مطابق با 

گذار پولی در واکنش به انحرافات متغیرهای گذاری پولی تعدیل شده است. بنابراین، سیاستکل قیمت سهام، عملکرد سیاست

ها، از طریق تغییر در حجم پول )یا نرخ رشد  کلیدی مانند تورم، محصول )تولید( و شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی آن

صورت خطی( به-شکل لگاریتمگذاری پولی )بهالعمل سیاستتوجه به این نکات تابع عکس  با  .کندمیآن( اقدام به تنظیم اقتصاد  

 خواهد بود:  (4۸) رابطه
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(۴۸ ) 𝛩̂𝑡 = 𝜌𝛩𝛩̂𝑡−1+𝜃𝜋𝜋̂𝑡
𝑐 + 𝜃𝑦𝑦̂𝑡+𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒𝑟̂𝑡+𝜀𝑡

𝛩  

(۴9 ) 𝛩̂𝑡 = 𝑚̂𝑡
𝑐 − 𝑚̂𝑡−1

𝑐 𝜋̂𝑡
𝑐     

(۵۰ ) 𝜀𝑡̂
𝛩 = 𝜌𝛩𝜀𝑡̂−1

𝛩 +𝑢𝑡
𝛩                         𝑢𝑡

𝛩~𝑁(0, 𝜎𝛩
2)  

ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید و نرخ ارز حقیقی از به   𝑟𝑒𝑟̂𝑡و    𝜋̂𝑡  ،𝑦̂𝑡  1نرخ رشد اسمی پایه پولی   𝛩̂𝑡که در آن 

ترتیب برای شکاف تورم، تولید و نرخ ارز لحاظ گذاری بهضریب اهمیتی که سیاست  𝜃𝑟𝑒𝑟و  𝜃𝜋  ،𝜃𝑦مقادیر وضعیت پایدارشان،  

𝜀𝑡کند. می
𝛩 گذاری پولی است که خود از یک فرایند تصادفیتکانه سیاست AR(1) کند. تبعیت می 

 تعیین سیاست پولی بهینه 4-6
کند. این توابع معمول  سیاست پولی بهینه مبتنی بر توابع ریاضی است که اهداف بانک مرکزی را به ابزارهای سیاستی مرتبط می

تابع واکنش   تابع زیان، شوند و شامل سه جزء اصلی هستند:طراحی می های تعادل عمومی پویای تصادفیدر چارچوب مدل

 .محدودیتهای مدل و بهینه

 تابع هدف 4-6-1 
ها را کند که انحراف متغیرهای کلان اقتصادی کلیدی از سطوح هدف آنبانک مرکزی یک تابع زیان درجه دوم را کمینه می

 است:  (51) رابطهکند. فرم کلی تابع زیان به صورت جریمه می

(۵1 ) 𝑚𝑖𝑛
𝛾

𝔼(𝑦𝑡
′𝑊𝑦𝑡) 

𝑦𝑡)زا  بردار متغیرهای درون  𝑦𝑡که در آن = [𝜋𝑐 , 𝑦, 𝑟𝑒𝑟]′)  شامل تورم ،𝜋𝑐 ( شکاف تولید ،𝑦 ( و نرخ ارز واقعی )𝑟𝑒𝑟 .) 

Wکند.می: ماتریس وزنی که اهمیت نسبی ثبات هر متغیر را منعکس  𝔼.این مسئله،   برای  : عملگر امید ریاضی غیرشرطی

 شود:بازنویسی می (52) رابطهسازی به صورت مسئله بهینه 

(۵۲ ) 𝑚𝑖𝑛
𝛾

𝔼(𝑦𝑡
′𝑊𝑦𝑡) = ωπ(𝜋𝑐 − 𝜋𝑡𝑎𝑟)2 + ω𝑦(𝑦 − 𝑦∗)2 + ω𝑟𝑒𝑟(𝑟𝑒𝑟 − 𝑟𝑒𝑟∗)2   

  
 این تابع متناظر با ماتریس وزنی زیر است:

𝑊 = [

ωπ 0 0
0 ω𝑦 0

0 0 ω𝑟𝑒𝑟

] 

𝜋𝑐)و  های مربوط به هر یک از اهداف سیاست پولی )به ترتیب: تورم، تولید، نرخ ارز واقعی(وزن که − 𝜋𝑡𝑎𝑟)2  انحراف تورم

𝑦)کند. ( را جریمه می 𝜋𝑡𝑎𝑟از هدف آن )  − 𝑦∗)2    انحراف تولید از سطح بالقوه آن (𝑦∗ را جریمه می ) .کند(𝑟𝑒𝑟 − 𝑟𝑒𝑟∗)2 :

 کند. ( را جریمه می∗𝑟𝑒𝑟انحراف نرخ ارز واقعی از سطح تعادلی آن )

 محدودیت پویا 4-6-2

 شود:انجام می (53رابطه )های مدل توسط معادله پویایی

(53 ) 𝐴1𝔼𝑡[𝑦𝑡+1] + 𝐴2𝑦𝑡 + 𝐴3𝑦𝑡−1 + 𝐶𝑒𝑡 = 0 

نگر، همزمان و با کنند و به ترتیب روابط آیندههایی که ساختار پویایی مدل را کدگذاری میماتریس  A1, A2, A3که در آن  

زا )مثل  های تصادفی برون: تکانه 𝑒𝑡کند. ( را به مدل متصل می𝑒𝑡زا )های برون: ماتریسی که تکانه Cدهند.تأخیر را نشان می

( که واکنش به انحرافات تورم، شکاف تولید و نرخ ارز واقعی را  𝜃𝑟𝑒𝑟و   𝜃𝜋  ،𝜃𝑦پارامترها )  این  عرضه(.های تقاضا یا  تکانه

 کنند. اند که ساختار پویایی مدل را تعریف میجاسازی شده A1, A2, A3های ( در ماتریس4۸کنند )معادله تعیین می

 
 البته این ابزار ممکن است نرخ رشد نقدینگی نیز باشد که در مرحله کالیبره کردن و برآورد پارامترها آزمون خواهد شد. 1



 

1۸ 

 

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

 : نمایش فضای حالت 1مرحله 

 کنید: بیان می (54رابطه )مدل را در قالب فضای حالت 

(54 ) 𝔼𝑡[𝑦𝑡+1] = 𝐹𝑦𝑡 + 𝐺𝑢𝑡 

: Gدهد.استخراج شده و تکامل متغیرهای حالت را در طول زمان نشان می A1, A2, A3 : ماتریس انتقال که ازFکه در آن:

دهنده ابزار سیاست بانک مرکزی )مثلا   نشان   𝑢𝑡کند. در اینجا،  ( را به سیستم متصل می𝑢𝑡ماتریسی که متغیرهای کنترل ) 

 تنظیمات نرخ رشد پول( است. 

 1: معادله ریکاتی 2مرحله 

 شود:حل می (55) رابطهبه شکل برای یافتن قاعده بازخورد بهینه، معادله ریکاتی را 

(55 ) 𝑃 = 𝐹′𝑃𝐹 − (𝐹′𝑃𝐺)(𝑅 + 𝐺′𝑃𝐺)−1(𝐺′𝑃𝐹) + 𝑊 

 : ماتریس جریمه برای متغیرهای کنترل )معمول  در قوانین ساده صفر است(.Rمعین مثبت.: ماتریس حل نیمهPکه در آن:

W .ماتریس وزنی از تابع زیان : 

 : قاعده بازخورد بهینه 3مرحله 

 شود:داده می  (5۶رابطه )قاعده بازخورد بهینه به شکل 

(5۶ ) 𝑢𝑡 = −𝐾𝑦𝑡  

 که در آن:

𝐾 = (𝑅 + 𝐺′𝑃𝐺)−1(𝐺′𝑃𝐹) کند بانک مرکزی چگونه ابزار سیاست خود را در ماتریس بهره بازخورد که تعیین می

 کند. پاسخ به انحرافات در متغیرهای حالت تنظیم می

 سازی : کمینه4مرحله  

سازی عددی کمینه کنید. این های بهینه( با استفاده از تکنیک𝜃𝑟𝑒𝑟و  𝜃𝜋  ،𝜃𝑦تابع زیان را نسبت به پارامترهای سیاست ) 

 است:  (57رابطه )شامل حل معادلت 

(57 ) 𝜕𝐿𝑜𝑠𝑠

𝜕𝜙𝑖
= 0  𝑓𝑜𝑟 𝑖 ∈ {𝜋, 𝑦, 𝑟𝑒𝑟} 

 بازار تسویه 4-7

گذاری، مخارج دولت و صادرات بازار کالی نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و سرمایه

 منهای واردات باشد: 

(۵۸ ) 
𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑡

𝑔
+ 𝐼𝑡

𝑇 +
𝐸𝑋𝑡𝑜𝑡 

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚 + 𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚 

𝑃𝑡
𝑐  

𝐼𝑡𝐼𝑡که در آن
𝑔

= 𝐼𝑡
𝑇  گذاری دولتی است، لذا گذاری خصوصی و سرمایهبرابر با مجموع سرمایه 

(۵9 ) 𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑡
𝑔

+ 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
𝑇 + 𝐼𝑡

𝑇 + 𝑟𝑒𝑟𝑡 × 𝑜𝑡 − 𝛾𝑡
𝑚𝑐(𝑐𝑡

𝑚 + 𝐼𝑡
𝑚) 

 

 معادلات الگو برای مدل خطی شده  4-8
های خطی  گیرد. به عبارت دیگر، حل مدل معمول  به دلیل کارایی محاسباتی مورد استفاده قرار می  DSGEهای خطی  مدل

های دهد تا مدلهای غیر خطی از نظر محاسباتی سریع تر و کارآمدتر است این به محققان اجازه میدر مقایسه با حل مدل 

 
1 Riccati Equation 
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های برآورد مانند فیلتر کالمن  های خطی امکان استفاده از تکنیکمقیاس بزرگتر را برآورد و شبیه سازی کنند. علاوه بر این مدل 

 کند. های بیزی را فراهم میو روش 

 شود:سازی معادلت پرداخته میحال در ادامه به خطی

برداری از متغیرها باشد  𝑋𝑡 آید. به عبارت دیگر، اگر  بدست می  1سازی بر پایه تقریب تیلور حول وضعیت باثبات لگاریتم خطی

𝑥𝑡نیز نشانگر وضعیت با ثبات این بردار باشد، در این صورت    Xو   = log𝑋𝑡 − log𝑋̅   خطی   -نشانگر مقدار لگاریتم

100 باشد. براساس شرایط فوق، بردار  می𝑥𝑡 بردار متغیرهای   × 𝑥𝑡  نشان دهنده درصد تفاوت متغیر از مقدار وضعیت با ثبات

 نوشت:  (۶0رابطه )توان به صورت خود خواهد بود. معادلت لزم در وضعیت با ثبات را می

(۶0 ) 1 = 𝑓(𝑥𝑡 , 𝑥𝑡−1) 
1 = 𝐸𝑡(𝑔(𝑥𝑡+1, 𝑥𝑡)) 

معادلت   این  𝑓(0,0)در  = 𝑔(0,0) و   1 = نقطه  1 حول  در  اول  مرتبه  تقریب  که  صورتی  در  بود.  خواهد 

(𝑥𝑡 , 𝑥𝑡−1) =  انجام شود، نتیجه خواهیم گرفت: (0,0)

0 ≈ (𝑓1𝑥1 + 𝑓2𝑥𝑡−1)  
0 ≈ 𝐸𝑡(𝑔1𝑥𝑡+1 + 𝑔1𝑥1) 

در معادلت  𝑥𝑡و  𝑥𝑡+1 و سیستم خطی از    ۲در معادلت به شکل معین  𝑥𝑡−1و 𝑥𝑡توانیم سیستم خطی از  در این صورت می

   به شکل انتظاری بدست آوریم.

ارائه داده    (۶1رابطه )سازی متغیرها به صورت  های ذیل را برای لگاریتم خطی (، تساوی1999با استفاده از روش فوق، اوهلیگ ) 

 است: 

(۶1 )  

 ها معرفی نمود:سازیتوان موارد زیر را برای تعدادی از خطیبرای مثال، می 
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 حل مدل -5

از   برخی  .شدمتعیر های الگو ارائه    باثبات  مقادیرالگو و محاسبه    ساختاری  ی پارامترهانتایج حاصل از مقداردهی    دراین قسمت

از نسبت مانند تعدادی  نیز  از ضرایب  برخی دیگر  پیشین و  از مطالعات  استفاده شده،  مقادیر  از  تعادل  ضرایب  ها در وضعیت 

بر   1402:1  –  13۸5:1 های فصلیدادههای زمانی مرکز آمار برای  های فصلی بانک اطلاعات سرییکنواخت با استفاده از داده

، محاسبه شده است. علاوه بر این متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق بر حسب میلیارد ریال و متغیر  1395مبنای سال پایه 

برای روندزدایی متغیرها از رهیافت فیلتر هدریک پرسکات استفاده شده است. سایر ضرایب نیز    .استریال  نرخ ارز به صورت  

 
1 steady state 
2 Determinacy 
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ای مقداردهی شده است که بیشترین انطباق بین گشتاورهای مدل  به گونه  1( 2007بر اساس الگوریتم معرفی شده توسط کانوا )

 ( آورده شده است.  1های واقعی را حاصل نماید. نتایح حاصل از مقداردهی الگو در جدول )طراحی شده با داده
 های مدل نسبت  (. نتایج حاصل از مقداردهی1جدول )

است عنوان متغیر  منبع  مقدار  

𝛽  ( 1394پور )منظور و تقی 97/0 کنندهنرخ ترجیحات زمانی مصرف 

ℎ  ( 1393فخرحسینی ) 3/0 درجه پایداری عادات 

𝜎𝑐  ( 13۸9کاوند ) 8/0 ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره 

𝜎𝑙  ( 1394پور )منظور و تقی 92/2 عکس کشش نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی 

𝜎𝑚 ( 1394پور )منظور و تقی 1/315 بهره  نرخ به نسبت پول حقیقی مانده کشش عکس 

𝜂𝑐 محاسبات تحقیق  1/6 ای مصرفبین دوره  جانشینی کشش 

𝛼  محاسبات تحقیق  0/21 ضریب سرمایه در تولید 

𝜒𝑆 محاسبات تحقیق  0/79 ها کالهای سایر بخش  سهم 

𝜏𝑝  ( 1393رهبر و همکاران) 511/0 درجه شاخص بندی قیمت 

p 
 1394پارسا و همکاران) 20/0 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستنددرصد بنگاه 

c 
 ( 1394پارسا و همکاران) 05/1 کشش جانشینی بین کالهای مصرفی و وارداتی در داخل 

g 
 ( 1394منظور و تقی پور) 66/0 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانة مخارج جاری دولت

𝜌𝑀  محاسبات تحقیق  42/0 وری ضریب فرایند خودرگرسیون تکانه بهره 

𝛿  ( 13۸9شاهمرادی ) 042/0 نرخ استهلاک سرمایه 

𝜃𝜋  ( 1394پور )منظور و تقی - 54/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس 

𝜃𝑦  ( 1394پور )منظور و تقی - 70/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس 

𝜃𝑟𝑒𝑟  ( 1394پور )منظور و تقی 80/0 العمل پولی ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکس 

𝜌𝛩 ( 1394منظور و تقی پور) 37/0 ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکانه پولی 

𝜌𝑜 (1394پارسا و همکاران )  25/0 ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکانه درآمدهای نفتی 

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

ibar_i_Tbar محاسبات تحقیق  728/0 گذاریگذاری خصوصی به کل سرمایه نسبت سرمایه 

i_gbar_i_Tbar محاسبات تحقیق  272/0 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  512/0 نسبت صادرات غیر نفتی به خالص دارائیهای خارجی بانک مرکزی 

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

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

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

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

R_kbar  محاسبات تحقیق  046/0 نرخ بازدهی واقعی سرمایه 

c_ybar محاسبات تحقیق  51/0 نسبت مصرف به تولید 

 
1 Canova,(2007) 
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است عنوان متغیر  منبع  مقدار  

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

 های پژوهش ماخذ: یافته 

 سنجش اعتبار مدل   -6
 با ساخته مدل از کالیبراسیون شده تولید گشتاورهای نزدیکی و سازگاری میزان از شده، ارایه مدل موفقیت میزان ارزیابی برای

 شده محاسبه هایو نسبت شده برآورد پارامترهای از استفاده با دیگر، عبارت به کنیم.می استفاده واقعی دنیای گشتاورهای

 با شده سازی شبیه هایاین سری گشتاورهای چه هر که کرد مدل در متغیرها زمانیسری سازیشبیه به اقدام توانمی

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

            .دارد واقعی دنیای

          
 واقعی دنیای هایداده گشتاورهای با مدل از حاصل گشتاورهای (. مقایسه2) جدول                          

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

 (تولید معیار انحراف به

در   شده مشاهده مقدار 
 واقعی  هایداده

 مدل  در شده کالیبره مقدار
در   شده مشاهده مقدار

 واقعی  هایداده
 شده کالیبره مقدار

 در مدل 

 0/ 96 0/ 62 0/ 025 0/ 018 تورم

 0/ 84 1/ 1 0/ 021 0/ 032 مصرف

 1 1 0/ 026 0/ 029 تولید

 1/ 65 1/ 5 0/ 043 0/ 044 سرمایه گذاری
 است.  1402:4تا   13۸5:1 سال از فصلی هایداده  حاوی بررسی مورد نمونه*

 و یافته های پژوهش تجزیه و تحلیل توابع عکس العمل آنی-7
های اقتصاد ایران، سیستم  در این قسمت، با استفاده از پارامترهای برآوردی و همچنین محاسبه برخی پارامترها با استفاده از داده 

لگاریتم   افزار    -معادلت  نرم  از  استفاده  با  تکانه شبیه  DYAREخطی  آثار  تحلیل  بعدی  قسمت  در  که  است  سازی شده 

وری، مخارج دولت، درآمدهای نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین تکانه نرخ ارز بر نوسانات شاخص بورس و بهره 

 گردد. سیاست بهینه پولی بر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی تشریح و ارائه می

 

 آثار تکانه نرخ ارز بر سیاست پولی بهینه  7-4

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

- ۶دهد. مقدار تابع هدف )العمل سیاست پولی را نشان می( مقادیر بهینه هر یک از پارامترهای تابع عکس2شود. جدول )می

سازی شده و تابع هدف به حداقل ممکن  دهد که مدل به خوبی بهینه بسیار نزدیک به صفر است. این نشان می   13۸72/3^(

   . رسیده است
 (. نتایج حاصل از مقایسه مقادیر کالیبره شده و مقادیر بهینه تابع سیاست پولی2جدول )           

 مقدار بهینه مقدار کالیبره شده  توضیحات  پارامتر 

𝜃𝜋 1/ 6377 - 1/ 54 العمل سیاست پولیضریب اهمیت تورم در تابع عکس - 

 
1 optimal simple rules 



 

۲۲ 

 

𝜃𝑦 1/ 2856 - 1/ 70 العمل سیاست پولیضریب اهمیت تولید در تابع عکس - 

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

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

 3/ 13872^(-6)  تابع هدف

 
است    1هنگامی که وزن تورم، تولید و نرخ ارز در تابع سیاست پولی برابر با    است،  شده  داده  نشان(  1)  نمودار  در  که  طورهمان

دهند؛ با این حال، با  ای به تکانه نرخ ارز نشان می)خط مشکی(، تولید کل بدون نفت و نرخ تورم هر دو واکنش مثبت اولیه

 .گردنددوره به سطح تعادلی بازمی  ۶تا    5گذشت زمان و تشدید واکنش سیاست پولی، هر دو متغیر کاهش یافته و پس از حدود  

العمل ردیابی مسیر توابع عکس   .دهنده غلبه تدریجی اثر انقباضی سیاست پولی بر آثار اولیه تکانه نرخ ارز است این رفتار نشان

در تابع سیاست پولی، دامنه نوسانات تورم و    10  و  5  ر ی مقاد  به    (𝜃𝜋)  تورم  وزن  ش یافزا  با دهد که  دوره نشان می   ۶تا افق  

شود. این موضوع بیانگر آن است که تمرکز بیشتر سیاست تر میتولید کاهش یافته و واکنش شاخص قیمت سهام نیز منفی

 .سازدها وارد میکند، اما از کانال نرخ بهره فشار بیشتری بر بازار داراییپولی بر مهار تورم، اگرچه نوسانات قیمتی را محدود می

 
 % 5  اندازه به یپول استی س تابع در  تورم وزن رییتغ با ارز   رشد نرخ تکانه به نسبت رهایمتغ  واکنش(1)نمودار

 های پژوهش ماخذ: یافته 

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

  یی هانهیهز  با  اما  کند،یم  جادیا  یتریقو  یضدتورم  یهاپاسخ  ،ی پول  استیس  قاعده  در  تورم  وزن  شیافزا  که  دهدیم  نشان  جینتا

 فشار  و  دهدیم  کاهش  را  یگذاره یسرما   داده،  شیافزا  را  مدتکوتاه   استقراض  نهیهز  د،یشد  یپول  یریگسخت  است؛  همراه

  اقتصاد   بر  تورم  بر   شتریب  تمرکز  یمحافظت  اثر  دهندهنشان   حال  نیع  در  دیتول  نوسانات  کاهش.  کندیم  وارد  سهام  متیق  بر  کاهنده

  را  یمرکز  بانک  واکنش  تابع  در  متعادل  یهاوزن  نییتع  تیاهم  هاافتهی  نیا.  است  ارز  نرخ  از  یناش  یهاتکانه  برابر  در  یواقع 

  و   یگذاره یسرما  رشد  ت یمحدود  باعث  اما   باشند،  مؤثر   تورم  کنترل  در  است  ممکن  بال   حد  از  شیب  یها وزن  کند؛ی م  برجسته

  ی انقباض  اثرات  جادیا  بدون  یمتیق  ثبات  حفظ  یبرا  ده،  تا  پنج  محدوده  در  تورم،  متوسط  وزن.  شوندیم  یمال  یبازارها   فیتضع

 صورتبه  را  یتورم  اهداف  دیبا  رانی ا  مانند  نفت  به  وابسته  یاقتصادها   در  یمرکز  یهابانک  ن،یبنابرا.  رسدیم  نظر   به  نهیبه  دیشد

 حفظ بازار ثبات و دیتول و محدود نوسانات تا سازند هماهنگ ارز نرخ تیریمد با را یپول یهااستیس و کرده نییتع ریپذانعطاف

 .شود
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  د ی تول وزن رییتغ. ردیگیم قرار یبررس مورد ارز نرخ یهاتکانه با مواجهه در دیتول بر یمبتن یپول  استیس واکنش بخش، نیا در

(  IRFs)  یاتکانه  پاسخ  توابع  ،(2) نمودار.  دارد  یدیکل  ی رهایمتغ  رفتار  بر  یتوجه  قابل  ری تأث  یپول   استیس  واکنش  تابع  در

  به  نسبت  را(  gama_sc)  سهام  متیق  شاخص  و(  pi_c)  تورم  نرخ  ، (YNO)  یرنفتیغ  کل  دیتول  جمله  از  ،ید یکل  یرهایمتغ

  برابر  یهمگ  ارز  نرخ  و  دیتول  تورم،  یهاوزن  آن   در  که  است  ه یپا  یویسنار  انگرینما  اهیس  خط.  دهدی م  نشان   ارز  نرخ   تکانه  کی

 و  پنج به بیترت به دیتول  وزن که هستند ییوهایسنار به مربوط  یآب  و ینارنج خطوط  که یحال در اند،شده  گرفته نظر در کی با

های برابر، تکانه نرخ ارز منجر به کاهش موقت تولید  دهد، در حالت وزنطور که نمودار نشان میهمان.  است  افتهی  ش یافزا  ده

شود. با افزایش وزن تولید در تابع واکنش سیاست پولی، مدت تورم و کاهش شاخص قیمت سهام میغیرنفتی، افزایش کوتاه

اقتصاد معطوف میسیاست واقعی  تثبیت فعالیت  به  بیشتری  پولی توجه  باعث میگذار  امر  این  تولید کند.  دامنه کاهش  شود 

غیرنفتی محدودتر شده و بازگشت آن به مسیر تعادلی با سرعت بیشتری صورت گیرد. با این حال، تمرکز بیشتر بر تولید، واکنش 

ت اندکی بیشتر در تورم و تواند به نوساناسیاست پولی به فشارهای تورمی ناشی از تکانه نرخ ارز را تا حدی تضعیف کرده و می

 .های اولیه منجر شودشاخص قیمت سهام در دوره

 
 % 5 اندازه   به یپول استی س تابع  در  دیتول وزن رییتغ با ارز   رشد نرخ تکانه به نسبت رهایمتغ  واکنش(2)نمودار

 های پژوهش ماخذ: یافته 

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

  نرخ   ،(YNO)  یرنفتیغ  یداخل   ناخالص  دیتول  جمله  از  مهم  یاقتصاد   کلان  یرها یمتغ(  IRFs)  یاضربه  پاسخ  توابع(  3)  نمودار

  ارز  نرخ  وزن  که  یزمان  دهد،یم  نشان   ارز  نرخ  رشد  تکانه  کی  به   واکنش  در  را  ،(  γ_sc)  سهام  متی ق  شاخص  و(  π_c)  تورم

  نرخ   و  دیتول  تورم،  یرهایمتغ  از  کی  هر  آن  در  که  است  هی پا  حالت  انگرینما  اهیس  خط.  کندیم  رییتغ  یپول  استیس  قانون  در  یواقع 

  نرخ  وزن  که  هستند  یحالت   دهندهنشان   ب،یترت  به  ،یآب  و   ینارنج  خطوط.  دارند  یپول  استی س  تابع  در  یکسانی  وزن  یواقع   ارز

  کلان   یرهایمتغ  واکنش  بر  یواقع  ارز  نرخ  بر  تمرکز  متفاوت  ریتأث  بیترت  نیبد  و  است،  افتهی  شیافزا  ده  و  پنج  به  یواقع   ارز

 .کشندیم ریتصو به را یاقتصاد
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 % 5 اندازه   به یپول استیس تابع در یقیحق  ارز  نرخ وزن رییتغ با ارز   رشد نرخ تکانه به نسبت رهایمتغ  واکنش(3)نمودار

 های پژوهش ماخذ: یافته 

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

 ش یافزا  ،یرنفتیغ  کل  د یتول   موقت  کاهش  موجب  ارز  نرخ  شوک  شوند،  لحاظ  برابر  طوربه  یاست یس  یها وزن  یتمام  که  یزمان
 ، یپول  استیس  تابع  در   یواقع  ارز  نرخ   وزن  ش یافزا  حال،  ن یا  با .  شودی م  سهام  متیق  شاخص  کاهش   و  تورم  نرخ   مدتکوتاه
  و   شده  دارتریپا  دیتول  ری مس  جهینت  در  کند؛یم  معطوف  ارز  نرخ  تیتثب  به  تورم  یتهاجم   یگذارهدف  از  را  یگذاراستیس  تمرکز

  ی ریگسخت  لیتعد  سبب  یواقع   ارز  نرخ  وزن  شیافزا  تورم،  منظر  از.  ردیگیم  انجام  ترعیسر  یتعادل   تیوضع  به  اقتصاد  بازگشت
 تر روان  را  بازار  ثبات  و  داده  کاهش  را  یمتیق  نوسانات  میرمستقیغ  طوربه   که  شودیم  ترن ییپا  نسبتا    بهره  نرخ  حفظ  قیطر  از  یپول
  نرخ   ثبات  بر   که  یاستیس  تحت  یمال  طیشرا  رایز  کند،ی م  تجربه  را  یکمتر  کاهش  سهام  متیق  شاخص  مشابه،   طوربه.  سازدیم
دهد که افزایش وزن نرخ ارز حقیقی در تابع این نتایج نشان میبه عبارت دیگر    .ماندیم  یباق  میملا  است،  متمرکز  یواقع   ارز

های  طور معناداری کاهش داده و شدت واکنش منفی شاخص قیمت سهام به تکانهسیاست پولی، دامنه نوسانات بازار سهام را به

 ی پول  استیس  قانون  در  یواقع  ارز  نرخ  به  بالتر  وزن  صی تخص  ،ی کل  طوربه  .کنددرصد تعدیل می  50تا    40نرخ ارز را حدود  
 موضع   اتخاذ  وجود،  نیا  با  شود؛یم  یتورم  یفشارها  لیتعد  و  سهام  بازار  و  دیتول  بر  یارز   یها تکانه  یمنف  اثرات  کاهش  موجب
  نشان   جینتا.  کند  فیتضع  یاندک  را  هامتیق  کینامید   بر  یمرکز   بانک  مدتکوتاه   کنترل  است  ممکن  تورم   برابر  در  یتهاجم  کمتر

 یخارج   یهاتکانه  برابر  در  که  ییاقتصادها  در  را  یاقتصاد  کلان  ثبات  تواندیم  یواقع   ارز  نرخ  به  دادن  تیاولو  که  دهدیم
 حال،  نیا  با  کند؛  تیتقو  ،ی واردات  یبال   یوابستگ  ای  باز  هیسرما  یهاحساب  با  ییاقتصادها  ژهیوبه  هستند،  ریپذبیآس
 . شود نیتضم  داریپا یاقتصاد عملکرد تا کنند حفظ تورم کنترل و ارز نرخ تیتثب انیم یقیدق تعادل دیبا گذاراناستیس

 :و پیشنهادات گیری نتیجه -8
  یتصادف  یایپو  یعموم  تعادل  مدل   کی  ران،یا  کلان  اقتصاد  بر  یساختار  یهاتکانه   اثر  لیتحل  منظور  به  پژوهش،  نیا  در

(DSGE  )دوره   یبرا  ارز  نرخ  و  ینگ ینقد  ،ینفت   یدرآمدها  دولت،  یجار  یهانهیهز  د،یتول  عوامل  کل  یور بهره  یهاتکانه  شامل 

  بر   یمبتن  نیزیب  نیتخم  روش   و  یاقتصاد  کلان  یهاداده   از  یریگبهره   با  مدل  نیا.  شد   یسازهیشب  1402:4  تا  13۸5:1  یزمان

 ج ینتا.  داد  قرار  یابیارز  مورد  مختلف  یهاتکانه   به  نسبت  را   کلان  یرها یمتغ  واکنش  ،یشرط  احتمال  ممیماکس  یهایسازهیشب

 ی هاتکانه  مشخص،  طوربه .  است  ناهمسو  گاه  و  متفاوت  یساختار   یهاتکانه  به  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  پاسخ  که  دهدی م  نشان

  و   شوندیم سهام  متیق  شاخص و  دیتول اشتغال، ،یگذارهیسرما  ،یخصوص  مصرف کاهش موجب دولت یجار مخارج در مثبت

  ی نفت  درآمد  مثبت  یهاتکانه   گر،ید  یسو  از.  گذارندیم  یبرجا   اقتصاد  بر   یرمولدیغ  و  یانقباض  یاثرات  ارز،  نرخ  و  تورم  کاهش  با

  دهند یم  کاهش  را  یرنفتیغ  دیتول  و  کرده  تیتقو  را  یواقع   ارز  نرخ  اما  شوند،یم  یدولت   یگذارهیسرما  و  ینگینقد  شیافزا  باعث

 اما   کند،یم  کیتحر  را  سهام  بازار  و  دیتول  سطح  مدتکوتاه  در  ینگینقد  شیافزا.  است  «یهلند  یماریب»  متوسط  اثر  انگریب  که
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  ی هاتکانه   ن، یا  بر  علاوه.  کندی م  دیتهد  را  یاقتصاد  بلندمدت  ثبات  و  شده  یگذاره یسرما  کاهش  و  تورم  رشد  موجب  زمانهم

  ی گذارهیسرما  ،ینگینقد  ه،یسرما  بازار  بر  یاکاهنده  اثر   اما  دهند،یم  شیافزا  را  یارز  ریذخا  و   مصرف  د،یتول  رشد  ارز  نرخ  مثبت

 . دارند یقیحق ارز نرخ و

 : یاستی س یهاه یتوص و امدهایپ

 نرخ  و  دیتول  تورم،  که  است  یمرکز  بانک  توسط  یاستیس  واکنش   تابع  نیتدو  مستلزم  یساختار  چندهدف  یپول  چارچوب  یاجرا

  ونیبراسی کال   یهنمارا   (𝜃𝜋 ≈ –1.6 to –1.8; 𝜃𝑦 ≈ –1.7; 𝜃𝑟𝑒𝑟 ≈ 0.8)نهیبه  یهابازه  دهد؛  قرار  هدف  را  یواقع   ارز

 تکانه   نوع  اساس   بر  دیبا  یاست یس  پاسخ.  کندیم  فراهم  را  کلان   اقتصاد  طی شرا  با  یسازگار  امکان  یا دوره  بازآورد  و  بوده  ابزارها

  θ_y  موقت  شیافزا  با  دیتول  کاهش  یهاتکانه   ،  𝜃𝜋  انتظارات  تیریمد  و  ینگینقد  یمحدودساز   با  یتورم  یهاتکانه:  شود  میتنظ

  ی هماهنگ .  شوندیم  کنترل  یمال   یهماهنگ   با  همراه  محدودکننده  یپول   استیس  با  ارز  نرخ  یهاتکانه  و  ،ینگینقد  معتدل  گسترش   و

  ، یور بهره   یها رساختی ز  یبرا  ینفت  یدرآمدها  مازاد  از  استفاده  و  دولت  تیتثب  صندوق  قیطر  از  یپول  و  یمال  یها استیس

 الزامات  قیطر  از  یمال  بازار  یآورتاب  تیتقو.  کندیم  حفظ  را  یصادرات  یگذارهیسرما  و  محدود  را  ارز  نرخ  و  ینگینقد  نوسانات

  ی مبتن  ینیبشیپ  یسازنهینهاد  تا ،ینها.  است  یضرور  بهره   نرخ  راتییتغ  با  راستاهم  ینگینقد  پوشش  نسبت  و  یاضدچرخه  هیسرما

  ش یافزا  را  یاست یس  ییپاسخگو  و تیشفاف  ،OSR  یها شاخص  بر  یمبتن   یاستیس  داشبورد  با  همراه  هاتکانه  هیتجز  و  DSGE  بر

 . دهدیم ارتقا را اقتصاد بلندمدت تی ظرف کار، بازار یر یپذانعطاف و یبخشتنوع قیطر از یور بهره  بر یمبتن رشد و دهدیم

 : یآت قات یهاوتحقتیمحدود

 ،ی اسیس  یهاتیقطع  عدم  اما  دهد،یم  پوشش  را  رانیا  کلان  اقتصاد  یاصل  یهاسمیمکان   حاضر  مدل  که  آن  وجود  با

  نامتجانس،   عوامل  دیبا  ندهیآ  یها پژوهش.  است  نکرده  لحاظ  را یررسمیغ  یاعتبار  یبازارها  یها تی فعال  و  یمال   یها یناکارآمد

 ت یقطع  عدم   طیشرا  در   هماهنگ   تیتثب  ییکارا  و  یچندبخش  اثرات  تا  کنند  مدل   وارد  را  نفت  یجهان   متیق  نوسانات  و  یمال  قواعد

 بازار   در  یاعتبار  یهاتیمحدود  و  حیصر  یمال  یها اصطکاک  لحاظ   عدم  به   توانی م  مدل   نیا  یها تیمحدود  از.  شود  یبررس

 ی ها یدگیچیپ  از  که  کردیم  جابیا  ارز  نرخ  بر  یمبتن  نهیبه  یپول  استیس  لیتحل  بر  قیتحق  تمرکز  حال،  نیا  با  کرد؛  اشاره  هیسرما

 تواند یم  یمال  یهاکانال  افزودن  با  مدل  گسترش .  شود  حفظ   هاشوک  انتقال  یاصل  یهاکانال  تیشفاف  تا  شود  نظرصرف  یمال

  مانند   نفت  به   وابسته  یاقتصادها  در  کلان  اقتصاد  داریپا  ثبات  ،یکل  طوربه .  باشد  ندهیآ  مطالعات  یبرا  یمهم  یپژوهش  ریمس

  هماهنگ  یمال  استیس  با  همراه  ،یقیتطب  و  چندهدفه  یپول  یاستراتژ  و  شودینم  حاصل  تورم  یگذارهدف   قیطر  از  تنها   ران،یا

 ی جهان  طیمح  در  ارز  نرخ  تیریمد  و  دیتول  تیتثب  تورم،  کنترل  انیم  تعادل  یبرا  یعمل   یراه  نقشه   ابزارها،  انیم  معتبر  ارتباط  و

 .دهدیم ارائه داریناپا
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 های پژوهش منبع: یافته 

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c  نرخ تورم ؛gama_sc،شاخص قیمت سهام : w ،دستمزد :q  ،موجودی سرمایه :delta_ex  رشد نرخ :

 گذاری : سرمایهi: مصرف خصوصی c_p : نرخ ارز حقیقی،rer ارز،

 % 5 اندازه به بازار  در ارز رشد نرخ تکانه به  نسبت رهای متغ  یآن العمل عکس توابع( 2)نمودار

 
 های پژوهش ماخذ: یافته 

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c  نرخ تورم ؛gama_sc،شاخص قیمت سهام : delta_ex،رشد نرخ ارز : rer،نرخ ارز حقیقی : c ،مصرف :

fr ،خالص ذخائر خارجی بانک مرکزی :liquرشد نقدینگی :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2% اندازه به دولت ینفت یارز تکانه به نسبت رهایمتغ یآن العملعکس توابع( 3)نمودار
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 های پژوهش ماخذ: یافته 

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c  نرخ تورم ؛gama_sc،شاخص قیمت سهام : L  ،اشتغال :iگذاری، : سرمایهdelta_ex،رشد نرخ ارز : 

rer ،نرخ ارز حقیقی :liqu،رشد نقدینگی : c_p،مصرف خصوصی :mb ،پایه پولی ،fr،خالص ذخائر خارجی بانک مرکزی : k  ،موجودی سرمایه :

i_g ،سرماگذاری عمرانی دولت :i_m ای و : کالی وارداتی سرمایهc_m کالی وارداتی مصرفی : 

 2% اندازه به دولت هاینهیهز تکانه به نسبت رهایمتغ یآن العملعکس توابع( 4)نمودار

 
 های پژوهش ماخذ: یافته 

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c  نرخ تورم ؛gama_sc،شاخص قیمت سهام : L  ،اشتغال :iگذاری، : سرمایهdelta_ex،رشد نرخ ارز : 

rer،نرخ ارز حقیقی : c ،مصرف :liquرشد نقدینگی : 

 2العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه رشد نقدینگی به اندازه %توابع عکس (5)نمودار
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 های پژوهش ماخذ: یافته 

YNOبدون نفت،  : تولید کل: pi_c  نرخ تورم ؛gama_sc،شاخص قیمت سهام : w ،دستمزد :q  ،موجودی سرمایه :delta_ex  رشد نرخ :

 : دستمزد w: مصرف، p : نرخ ارز حقیقی،rer ارز،
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Optimal Monetary Policy Analysis under Exchange Rate Shocks: Reconfiguring 

Inflation, Output, and "Exchange Rate Stability Objectives in a Dynamic Stochastic 

General Equilibrium Framework" 

Hassan Naraqghi 1 
Ahmad Sarlak 2 

 Seyed Fakhreddin Fakhrhosseini3   
  Maryam Sharifnejad 4 

Abstrat    
This study evaluates the impact of exchange rate shocks on optimal monetary policy in the 

Iranian economy, employing a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model 

calibrated to reflect the institutional and behavioral characteristics of Iran’s economy. The 

model framework captures the interactions among households, firms, the government, and 

the central bank in an open-economy setting, while simultaneously incorporating both 

domestic shocks and external disturbances. Using quarterly data from 2006:Q1 to 2023:Q4, 

the propagation of shocks in productivity, exchange rates, government oil revenues, current 

government expenditures, and monetary growth through the main channels of the 

macroeconomy is simulated. The results indicate that these shocks exert significant effects 

on output, inflation, and asset prices. Strengthening the weight of inflation control in the 

monetary policy rule reduces the magnitude of these shocks on production and financial 

indicators, while it increases interest rate volatility. The novelty of this study lies in its 

simultaneous analysis of multiple macroeconomic shocks within an integrated DSGE 

framework for an oil-dependent economy, an approach that has been scarcely applied in 

prior research on Iran. The findings suggest that achieving macroeconomic stability requires 

a careful balance between inflation containment and support for economic activity, 

particularly in an environment where exchange rate fluctuations play a prominent role in 

shock transmission. 

Keywords:Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model, optimal monetary policy, 

exchange rate shocks  

Classification JEL: C68, E52, F31, E62, Q43 
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