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مقدمه-1
تدوین یک استراتژي پولی متناسب با فضـاي اقتصـادي در کشـورهایی نظیـر ایـران کـه در       

هـاي  ستاز اهمیت بالایی برخوردار است. کاربرد سیادارند هاي مختلفی قرار معرض شوك
پولی براي ایجاد ثبات در سطوح کلان اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه مثل ایران بـا  

هاي متعددي مواجه است کـه در ادبیـات مربـوط بـه سیاسـت پـولی در کشـورهاي        چالش
گـردد کـه در اقتصـاد    ها به این موضوع برمـی یکی از این چالش.صنعتی تحلیل نشده است

تنی بر بانکداري بدون ربا از ابزارهاي رایج سیاست پولی نظیـر نـرخ   ایران به دلیل قوانین مب
که بانک مرکزي حال، از آنجاشود. باایناستفاده نمیگستردهبهره و عملیات بازار باز به طور
بایسـت بـراي انجـام وظـایف     هاي مبتنی بر بهره است، مـی داراي همان وظایف سنتی بانک

فاده نماید که با ساختار اقتصادي آن مطابقت داشته باشد. خود از ابزارهاي پولی دیگري است
هدایت سیاست پولی در ایران و اکثر کشورهاي در حال توسعه، به جاي نرخ بهره عمدتا بر 

هـاي پـولی و   عرضه و تقاضاي پول و پایه پولی متمرکز است. همچنین مروري بر سیاسـت 
مرکـزي در مـوارد متعـددي بـراي     هاي گذشته مبین آن است کـه بانـک  ارزي ایران در دهه

هدایت سیاست پولی از ابزار نرخ ارز استفاده کرده است.  
هاي پولی در اقتصاد ایران با استفاده از یک مدل تعادل هدف این تحقیق مطالعه سیاست

1عمومی پویاي تصادفی
(DSGE).اي از تئوري تعادل عمومی کاربردي این مدل شاخهاست

هاي پولی و مالی بر پایـه  هاي اقتصادي و اثرات سیاستوضیح پدیدهکوشد به تاست که می
به طـور خـاص،   اند بپردازد. هاي کلان اقتصادي که از اصول اقتصاد خرد استخراج شدهمدل

تواند میان یکی از دو هدف کنتـرل نـرخ ارز و کنتـرل نـرخ     در این مطالعه بانک مرکزي می
بی به این اهـداف دو ابـزار کنتـرل پایـه پـولی (از      تورم دست به انتخاب بزند و براي دستیا

طریق کنترل اعتبارات اعطایی بانک مرکزي) و مداخله در بازار ارز (از طریق کنتـرل ذخـایر   
گذار از طریـق هـر یـک از    خارجی بانک مرکزي) را در اختیار دارد. نحوه عملکرد سیاست

شـود. اهـداف سیاسـتی (بـه طـور      العمل نشان داده میاین دو ابزار در قالب یک تابع عکس
شوند کـه  سازي شده سیاستی بیان میخاص کنترل تورم و نرخ ارز) در قالب فضاهاي شبیه

العمـل سـاخته   هاي مختلف به پارامترهاي موجود در توابـع عکـس  این فضاها با اعمال وزن
حاصـل  شوند. در نهایت پس از تسویه بازار و تجمیع مدل که از برابري عرضه و تقاضـا  می

1 - Dynamic Stochastic General Equilibrium



هـاي مختلـف در دو فضـاي سیاسـتی پرداختـه و عملکـرد       شود، به بررسی اثرات شوكمی
شود. متغیرهاي اقتصادي در صورت انتخاب هر یک از این دو هدف سنجیده می

ادبیات موضوع-2
ز فرآیندي است کـه  اهاي اقتصادي، عبارتانواع سیاستازیکیسیاست پولی به عنوان

پـردازد.  مقام پولی کشور به کنترل عرضه پول و سایر متغیرهاي پولی مـی بانک مرکزي و یا 
اي از اهداف متمرکز بر رشد و ثبات اقتصادي این سیاست معمولا براي دستیابی به مجموعه

شوند.ها و بیکاري پایین نیز است به کار گرفته میکه شامل ثبات قیمت

دولت در اقتصاددیدگاه مکاتب اقتصادي در رابطه با دخالت -2-1
وص نقش دولـت در اداره  خصصراحت دربهبه طور تاریخی اولین دیدگاه اقتصادي که

در امـور  دولـت حـداقل مداخلـه   که معتقـد بـر  نظر کرده دیدگاه کلاسیک استامور اظهار
آزادي فـردي، اطلاعـات کامـل، رقابـت    مفروضاتی از قبیـل دیدگاه این در.اقتصادي است

توصـیه شـده کـه    بر این اساس طکاکات بازاري درنظر گرفته شده و وجود اصعدم وکامل
ناکـامی اقتصـاد   بـا  ،. در اوایـل قـرن بیسـتم   کننـد ها نباید در امور اقتصـادي مداخلـه   دولت

، اقتصاد کینزي ظهـور کـرد کـه   1920اقتصادي اواخر دهه بحرانبهکلاسیک در پایان دادن
هاي ر امور اقتصادي از طریق اعمال سیاستدخالت دولت دطبق نظر طرفداران این مکتب،

در دهـه  هـاي اقتصـادي  بروز مجدد بحرانبا،حالبااین.بودجایز و لازم امري پولی و مالی 
هـا  تفکرات کلاسـیک و ناتوانی نظریه کینزي در توضیح آنها،به صورت رکود تورمی1970
ظـاهر گردیـد.  هـاي جدیـد  کلاسـیک با یک سري مفاهیم جدیـد در قالـب مکتـب    مجددا

تجاري پولی و ادوار تجـاري حقیقـی تقسـیم    هاي جدید، به دو شاخه اصلی ادوارکلاسیک
طرفـداران  حـال، بـااین . معتقدنـد در اقتصاد شاخه به عدم دخالت دولت هر دوکهشوندمی

هـاي جدیـد بـه رد تفکـرات نیوکلاسـیکی و احیـاي       نظریه کینزین در قالب مکتب کینـزین 
هـاي  هاي خـرد اقتصـادي بـراي نظریـه    در این مکتب با ارائه پایهپرداختند.نظریات کینزین 

همـان نتـایج اقتصـاد    ،فرضیه انتظارات عقلایـی کارگیري فروض کلاسیکی مثل کینزین و به
رقابت نـاقص، بازارهـاي ناکامـل، نیـروي     با درنظرگرفتن فروضی مثل . کینزین حاصل شود

هـاي جدیـد   کینـزي ،تسویه سریع و پیوسته بازارهـا کار ناهمگن، اطلاعات نامتقارن و عدم 
بینـی شـده نیـز    پیشیاعتقاد دارند که حتی سیاست پول،برخلاف نظریه ادوار تجاري پولی



نماید.اثرات حقیقی بر تولید و اشتغال ایجاد می

ابزارهاي سیاست پولی-2-2
جدید قائل به نقش هايبا توجه به مباحث فوق، چنانچه همانند نظریه کینزین و کینزین

بایسـت بـراي   هاي پولی و مالی باشیم، مـی و دخالت دولت در اقتصاد با استفاده از سیاست
هـاي پـولی ابزارهـاي    ها ابزارهایی را تعریف کنیم. در زمینه سیاستکارگیري این سیاستبه

ارهـاي  ابز. شـوند بندي میطبقهابزارهاي مستقیم و ابزارهاي غیرمستقیم موجود در دو دسته 
هاي بانک مرکزي براي کنترل مقـدار  ها و یا دستورالعملنامهعموماً به صورت بخشمستقیم

بـا  ابزارهـاي غیرمسـتقیم  ند و شوگذاري شده صادر میو یا قیمت (نرخ بهره) وجوه سپرده
توجه به صلاحدید بانک مرکزي بر رفتار موسسات مـالی از طریـق اثرگـذاري بـر ترازنامـه      

در اقتصـاد ایـران،   کننـد.  تسهیلات این بانک (نرخ بهـره) عمـل مـی   یا قیمتبانک مرکزي و
و نیـز  قف اعتبـاري) سیاست پولی از طریق ابزارهاي مستقیم (کنترل سود بانکی و تعیین س ـعمدتا 

سپرده ویـژه بانکهـا نـزد    ابزارهاي غیرمستقیم (نسبت سپرده قانونی، اوراق مشارکت بانک مرکزي و 
شود.ل می) اعمابانک مرکزي

نگاهی به مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی-2-3
اي را ، جهـش عمـده  1990و اواخر دهه 1970تئوري تعادل عمومی پویا بین اوایل دهه 

تجربه کرد. نقطه کلیدي در این تحول، معرفی و تجمیع نوسانات اقتصـادي در قالـب مـدل    
دل پویاي کوچـک و منسـجم از   ادوار تجاري حقیقی بود که در آن براي نخستین بار یک م

کننـده، انتظـارات   هاي بهینـه همراه با بنگاهاقتصاد ارائه گردید که از اصول اولیه اقتصاد خرد
هایی بود کـه تـا حـد بـالایی مشـابه      عقلایی و تسویه بازار ساخته شده و قادر به تولید داده

ات زیادي به ایـن ایـده کـه    متغیرهاي مشاهده شده بودند. پس از ارائه اولیه این مدل، انتقاد
اي از نوسانات تولید را توضیح دهنـد وارد شـد،   توانند بخش عمدههاي تکنولوژي میشوك

هاي کینزینها و سایر نواقص بازاري، این مدل در قالب تئوريچسبندگیانواع اما با معرفی 
صـاري  شـامل فـرض رقابـت انح   جدید به کار گرفته شد. براي این منظور سه جزء اساسی 

هـاي پـولی و   قواعـدي بـراي سیاسـت   لحاظها، قائل شدن نقشی براي پول در مدل و بنگاه
هاي تعـادل عمـومی پویـاي تصـادفی داراي مزایـاي      مدلاضافه گردید. ها این مدلبهمالی 

هاي کلان اقتصادي مفیـد و جـذاب   چندي هستند که استفاده از آنها را براي تحلیل سیاست



شود؛ به ایـن معنـا کـه هـر     ها به ساختاري بودن آنها مربوط مین ویژگیکند. از جمله ایمی
هـاي خـرد   ها داراي پایـه به علاوه این مدل. معادله در مدل داراي یک تفسیر اقتصادي است

شـوند.  هـا در اقتصـاد اسـتخراج مـی    اقتصادي بوده و با بهینه کردن رفتار خانوارها و بنگـاه 
ست که تصادفی بوده و این واقعیت کـه اقتصـاد تحـت    این اDSGEهاي ویژگی دیگر مدل

ها را بر اقتصـاد تحلیـل   را مدنظر قرار داده و اثرات این شوكاستهاي تصادفی تاثیر شوك
هـاي مختلـف   را براي تحلیل اثر سیاسـت DSGEهاي ها، مدلکنند. مجموعه این ویژگیمی

.کلان اقتصادي بسیار موثر و جالب توجه کرده است

طالعات تجربی انجام شدهم-2-4
هـاي  بـه تحلیـل سیاسـت   DSGE) با استفاده از مـدل  2007(3و ساکسگارد2جی.پیریس

. در این مطالعه، سه قاعده مختلف تثبیت نـرخ ارز،  اندپرداختهدرآمد پولی در کشورهاي کم
و تثبیت تورم کالاهاي غیرقابل مبادله بررسـی شـده اسـت. نتـایج تحقیـق      CPIتثبیت تورم 

دهند که تحت هر سه رژیم مورد بررسی، تولید با بهبود تکنولـوژي افـزایش یافتـه    شان مین
و 4دوروکـس است، اما تغییر در اشتغال بستگی به سیاست پولی در پیش گرفته شـده دارد.  

اي بـه مقایسـه قواعـد مختلـف سیاسـت پـولی در اقتصـادهاي        در مطالعـه ) 2004(دیگران
اند. نتایج مـدل  پرداختهتصادفی یک مدل تعادل عمومی پویاي ز با استفاده انوظهور آسیایی 

بالا باشـد سیاسـت ثبـات قیمـت     5حاکی از آن است که چنانچه سرعت اثر انتقالی نرخ ارز
کالاهاي غیرقابل مبادله بهترین سیاست است.  

اقتصاددرپولیهايسیاستاثراتاي به ارزیابی) در مقاله1389شاهمرادي و ابراهیمی (
رشـد نرخاند. در این مطالعه براينیوکینزي پرداختهتصادفیپویايمدلقالب یکدرایران

تصـمیمات اثـر درکهبر تغییراتیعلاوهشده که در آنگرفتهنظردرايقاعدهپولناخالص
نفتـی درآمـدهاي برهاي وارد شدهشوكشود،میایجادپولرشدنرخدرپولیمقاممستقل

هـیچ کـه حـالتی رددهـد مینشانمطالعهنتایج.دهندمیقرارتاثیرتحتراپولرشدنرخنیز
چونحقیقیبر متغیرهاياثريهیچپولرشدشوكباشد،نداشتهوجوددر مدلچسبندگی

اسـت.  اثرگـذار تورمبر نرختنهاونداشتهخصوصیگذاريسرمایهومصرفغیرنفتی،تولید

2 - J. Peiris
3 - Saxegaard
4 - Michael B. Devereux
5 - exchange rate pass-through



درپـولی هـاي مـدل اثـر شـوك   هـاي اسـمی در  سبندگیچشدنواردنتایج تخمین پس از
) در 1387صـارم ( کنـد. مـی مشـهود خـوبی بـه اقتصـاد را درحقیقـی متغیرهـاي نوسانات

گذاري تورم در اقتصاد ایران پرداخته است.اي به بررسی سیاست پولی بهینه و هدفمطالعه
دهد که بانک مرکزي مینشانDSGEاستفاده از روشقاعده بهینه استخراج شده در مدل با 

هـاي  باید از یک ترکیب خطی میان نرخ تورم، شکاف تولید، نرخ رشد حجم پـول و وقفـه  
نرخ رشد حجم پول را به عنوان ابزار سیاستی خود انتخاب نماید. نموده وآنها، تبعیت 

شناسیروش-3
هـا و  رها، بنگاهاي مدل به کار گرفته شده در این مقاله شامل سه بخش خانواساختار پایه

پردازیم.مقام پولی است که در ادامه به بررسی هر بخش می

کنندگان (خانوارها)رفتار مصرف-3-1
کننده نمونه در مدل، به حداکثر رسانیدن ارزش انتظـاري مجمـوع تعـدیل    هدف مصرف

اي زیر است:شده تابع مطلوبیت بین دوره
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M
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سـطح  Ctعامل تنزیل ذهنی خـانوار،  β≤0≥1بیانگر اپراتور انتظارات، Etطه که در این راب

Ptارزش اسمی پول نگهداري شده توسط خـانوار،  Mtعرضه کار ، ltمصرف خانوار نمونه، 

سـت. خـانوار از   کشـش تقاضـاي پـول ا   mψکشش عرضـه کـار و   lψسطح عمومی قیمتها، 
ت کسب کرده و با کار کردن مطلوبیت از هاي پولی مطلوبیمصرف و ارزش حقیقی اندوخته

واحد سـرمایه بـه   ktواحد نیروي کار و ltدهد. خانوار در هر دوره اقدام به عرضه دست می
کند. قابل ذکر است که واحد درآمد کسب میpktو Wtها نموده و از محل آن به میزان بنگاه

kt وltهـا  ضه شـده بـه هـر یـک از بنگـاه     به ترتیب برابر با مجموع سرمایه و نیروي کار عر
اي که:گونهباشند، بهمی


1
0 djll jtt

1
0 djkk jtt

Dt)(باشد، در هر دوره سـود سـهام   نیز میبه علاوه، از آنجا که خانوار مالک سهام بنگاه

د ما، فرض بر این است که درآمدهاي نفتـی  کند. با توجه به نفتی بودن اقتصادریافت مینیز



گـردد. همچنـین بـراي    مستقیما وارد قید بودجه خانوار شده و به منابع خانوارها اضافه مـی 
گذاري وارداتی بـوده و موجـودي سـرمایه عرضـه     شود که سرمایهسادگی تحلیل فرض می

شـود. بـا   مین مـی شده توسط خانوارها از خارج از کشور وارد و منابع آن از فروش نفت تأ
توجه به این فروض، قید بودجه مقابل خانوار به صورت زیر است:
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بـا  ،Qtاي وارداتی است. نرخ ارز حقیقی بیانگر قیمت داخلی کالاي سرمایهPftکه در آن 
نفـت  که میانگینی از قیمت جهانی،*Ptو سطح قیمتهاي خارجی stتوجه به نرخ ارز اسمی 

شود:و قیمت کالاهاي وارداتی است، به صورت زیر تعریف می
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شود:موجودي سرمایه اقتصاد در هر دوره به صورت زیر تعدیل می
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لاگرانژبا مشتق گیري از رابطه مطلوبیت خانوارها مساله حداکثرسازيشرایط مرتبه اول 
شود:به صورت زیر حاصل میMt/Ptو Ct ،lt ،kt+1نسبت به 
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هابنگاه-3-2
اي وجود دارند بنگاه تولیدکننده کالاي واسطهjتعداد در این مدل فرض بر این است که

yjtهاي چسبنده اقدام به تولید کالاهـاي متمـایز   که در یک فضاي رقابت انحصاري با قیمت

نمایند. هر یک از ایـن کالاهـا جانشـین نـاقص یکـدیگر بـوده و تحـت یـک جمعگـر          می
بـه  ytعنوان کـالاي نهـایی   با یکدیگر ترکیب شده و این ترکیب تحت6استیگلیتز-دیکسیت

بنگاه تولیدکننده به نامشود. با فرض این که این ترکیب توسط بنگاهی خانوارها فروخته می

6 - Dixit-Stiglitz



بـین هـر   θو کشش جانشـینی ثابـت   CESوجود تابع شود و با فرضانجام میکالاي نهایی
ریـف  توان بـه صـورت زیـر تع   استیگلیتز را می–کالاي واسطه، جمعگر دیکسیت jیک از 

کرد:
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کنـد کـه سـودش    خرید میyjtاي بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی تا جایی از کالاي واسطه
تابع تقاضا براي کالاي ،بنگاهسود توسطحداکثرسازي مسأله مرتبه اولشرط حداکثر شود. 

:دهد را به دست میjاي واسطه
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شود:قیمت کالاي نهایی نیز به صورت زیر تعیین می
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بـه  (kjt)و سرمایه (ljt)داگلاس از نیروي کار ک تابع کاب یايتابع تولید کالاهاي واسطه
صورت زیر است:

)12(110  ),,(  1)l..(K.Ay jt
t

jttjt

وري نیروي کار بوده که با نرخ رشد اقتصـاد مطابقـت   رشد بهرهنرخ ηکه در این رابطه
اي اسـت. فـرض   هـاي واسـطه  بیانگر شوك تکنولوژي مشترك میـان کلیـه بنگـاه   Atدارد و 

کند:شکل زیر تبعیت میشود که این شوك از یک فرآیند خودرگرسیون تصادفی بهمی
)13(AtAtAt eA).(A.A   11

داراي توزیـع  ویک شوك به طور سریالی ناهمبسته است eAtو -Aρ<1>1این رابطهدر 
باشد. در این مدل به منظور قائل شدن نقشـی  میAσنرمال با میانگین صفر و انحراف معیار 

ها مواجـه هسـتند   اي با چسبندگی اسمی قیمتهاي واسطهشود که بنگاهبراي پول فرض می
هـا ناشـی   جـود هزینـه تعـدیل قیمـت    ) از و1982(7که این چسبندگی طبق مدل روتمبـرگ 

هاي تولیدکننـده کـالاي واسـطه    کنیم که بنگاه) فرض می2001(8شود. همانند مدل دیبمی
بـه صـورت زیـر مواجـه     2هاي تعـدیل درجـه   هاي اسمی خود با هزینهبراي تعدیل قیمت

7 - Rotemberg
8 - Dib



هستند:
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قیمتهـا کـاملا   pϕ=0باشـد. در حالـت   ها میپارامتر هزینه تعدیل قیمتpϕ≤0که در آن 
پذیر بوده و هزینه تعدیل قیمت برابر با صفر است، اما در صورت وجود چسـبندگی  انعطاف

سـطوحی از  انتخـاب jاي مسأله پیش روي بنگاه واسطهباشد.این پارامتر بزرگتر از صفر می
که مجمـوع تنزیـل   )(∞,…,t=0,1است (Pjt)و قیمت (yjt)تولید ، (ljt)نیروي کار ،(kjt)سرمایه 

به حداکثر برساند:t=0شده جریان سود انتظاري وي را در زمان 
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مطلوبیت نهایی ثروت tλبرابر با عامل تنزیل بنگاه بوده و )ttλtβ(در این معادله، عبارت 
شود:به صورت زیر تعریف میبنگاه حقیقی است. تابع سود 
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اي به صـورت زیـر   شرایط مرتبه اول مسأله حداکثرسازي بنگاه تولیدکننده کالاي واسطه
شوند:حاصل می
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)19(
شـش  بیـانگر ک θبوده و دلالـت بـر نـرخ تـورم دارد.     Pt-1/Ptبرابر با tπدر روابط فوق 

ناخـالص روي  9برابر بـا عکـس حاشـیه قیمتـی    tλ/tεجانشینی بین کالاهاي واسطه است و 
-1(این حاشیه با مقدار ثابت)pФ=0(هزینه نهایی است. در حالت عدم وجود چسبندگی 

θ/(θشود که دلالت بر عدم تعدیل هزینه نهایی در واکنش به تغییر عوامـل برونـزا   برابر می
دارد. 

9 - Price-Markup
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ارجیبخش خ-3-3
صادرات در این مدل تنها شامل صادرات کالاي نفت است که به طور کامل به خارج از 

شود. درآمدهاي حاصل از صادرات نفـت از یـک   کشور صادر شده و در داخل مصرف نمی
کند:فرآیند خودرگرسیون تصادفی مرتبه اول به صورت زیر تبعیت می

)20(
شوك بـه طـور سـریالی ناهمبسـته اسـت کـه       یکeoilو -oilρ<1>1که در این رابطه 

سـطح درآمـد نفتـی    oilt-1باشد. میoilσداراي توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار 
سطح درآمدهاي نفتی در وضعیت تعادل پایدار است.loiدر دوره گذشته و

اي ردات کالاهـاي سـرمایه  همانگونه که قبلا بیان گردید واردات در این مـدل شـامل وا  
Pftهـاي خـارجی   است که از عواید حاصل از فروش نفت تامین مـالی شـده و بـه قیمـت    

توان به صورت زیر نوشت:شود. معادله تراز پرداختها را میخریداري می
)21(ttttt
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نـرخ  R*t-1و tبرابر با ذخایر خارجی اسـمی بانـک مرکـزي در دوره    Ftدر این معادله 
بهره خارجی در دوره قبل است. با تقسیم طرفین معادله فوق بر سـطح قیمتهـاي داخلـی و    

توان رابطه فوق را به صورت حقیقی نوشت:) می3استفاده از معادله (
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tدر دورهبرابر با نسبت قیمتهاي خـارجی tπ*نرخ ارز حقیقی بوده و Qtدر این معادله 

سازي کرد:توان به صورت زیر سادهاست. معادله فوق را میt-1به دوره 

)23()Q/i(
p

oil
f

)R(
f tt

t
*

t
t

t
*

t
*

t 



 


1

11

مقام پولی-3-4
ترازنامه بانک مرکزي در این مدل به صورت زیر در نظر گرفته شده است:

)24(tttt DCFsM 

هـاي تجـاري اسـت. پـس از     بانـک در این معادله برابر با اعتبارات پرداختی بـه DCtکه 
تقسیم طرفین رابطه بر سطح قیمتها، معادله عرضه حقیقی پول به صورت زیر قابل استخراج 

است:

1(1 )t oil oil t oiltoil oil oil e     



)25(tttt dcf.Qm 

در این مدل مقام پولی داراي دو هدف کنترل نرخ تورم و کنترل نرخ ارز است که بـراي  
بـازار ارز و کنتـرل اعتبـارات پرداختـی بـه بانکهـا       دستیابی به این اهداف از دو ابزار کنترل

کند. دخالت بانک مرکزي در بازار ارز براي کنترل نـرخ ارز در قالـب یـک تـابع     استفاده می
شود:العمل به صورت زیر نشان داده میعکس
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ک مرکزي بـراي حفـظ سـطح ثـابتی از ذخـایر      بیانگر تعهد بان1zدر این معادله پارامتر 
تر از مقدار هـدف بانـک مرکـزي    است. چنانچه سطح ذخایر خارجی در دوره گذشته پایین

باشد، مقام پولی نرخ ارز حقیقی این دوره را (از طریق افزایش نرخ ارز اسمی) افزایش داده 
اصل شود، لذا علامت تا با افزایش صادرات و کاهش واردات تعادل تراز پرداختها مجددا ح

شاخصی از مداخله بانک مرکزي در بـازار ارز بـراي ثابـت    2zضریب مربوطه مثبت است. 
نگه داشتن نرخ ارز است؛ به این صورت که چنانچه بانک مرکـزي بـا خریـد ارز از دولـت     

را افـزایش داده  اجازه ورود آن را به بازار نداده و از این طریق حجم ذخایر خـارجی خـود   
باشد، نتیجه آن افزایش عرضه پول و به تبع آن افـزایش سـطح قیمتهـا خواهـد بـود. حـال       

هاي داخلی، اجازه افـزایش نـرخ ارز اسـمی را    چنانچه بانک مرکزي با افزایش سطح قیمت
نـرخ ارز حقیقـی کاسـته    دهـد، نداده و یا آن را کمتر از میزان افزایش سطح قیمتها افـزایش  

نیز تعیین کننده تعهد بانک مرکـزي  3zمنفی خواهد بود. پارامتر 2zلامت ضریب شده و ع
(که در این مدل به هدفگذاري تورمی است. چنانچه نرخ تورم بالاتر از نرخ تورم هدف 

نظر گرفته شده) باشد، نـرخ ارز حقیقـی   درصد در طول سال در 12به طور متوسط برابر با 
کاهش یافته تا از طریق افزایش واردات تورم کاهش یابد.

دخالت بانک مرکزي در بازار ارز داراي اثراتی بر پایه پولی و تورم خواهـد بـود. گزینـه    
دیگر بانک مرکزي براي کنترل نوسانات تورم، کنترل پایه پـولی از طریـق کنتـرل اعتبـارات     

العمل زیـر نشـان   هاي تجاري) است. این امر از طریق تابع عکسه دولت و بانکاعطایی (ب
شود:داده می
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در معادله فوق، 
1b        بیانگر میزان لازم کنتـرل اعتبـارات اعطـایی بـراي خنثـی کـردن اثـر

ذخایر خارجی بـالاتر از میـزان مـورد    دخالت در بازار ارز بر پایه پولی است. چنانچه سطح



هدف بانک مرکزي قرار داشته باشد، مقام پولی براي استریلیزه کردن اثر آن بر حجم پول از 
تواند شاخصـی از هدفگـذاري   کاهد، به بیان دیگر این ضریب میمیزان اعتبارات اعطایی می

پولی بانک مرکزي نیز قلمداد شود. 
2bدهنده تعهد به هدفگذاري نـرخ تـورم اسـت؛    نشان

چنانچه نرخ تورم در سطحی بالاتر از نرخ تورم هدف قرار گیرد، مقام پولی با کـاهش دادن  
کنـد، لـذا علامـت ایـن ضـریب      میزان اعتبارات اعطایی اقدام به کنترل پایه پولی و تورم می

منفی است. ضریب
3bابی به سطح مشخصـی از تولیـد اسـت. چنانچـه     بیانگر تعهد به دستی

سطح تولید اقتصاد کمتر از میزان آن در وضـعیت تعـادل پایـدار قـرار داشـته باشـد، بانـک        
کنـد، لـذا علامـت ایـن     مرکزي با افزایش اعتبارات اعطایی اقدام به پر کردن این شکاف می

ضریب نیز منفی است. 
4bحفظ سطح ثابتی از اعتبارات اعطایی است. نشان دهنده تعهد به

چنانچه میزان اعتبارات اعطایی بانک مرکزي از میزان آن در وضـعیت تعـادل پایـدار کمتـر     
، لـذا دهـد باشد، بانک مرکزي در دوره آینده حجم اعتبارات اعطـایی را افـزایش مـی   

علامت آن مثبت است.

تسویه بازار-3-5
و تقاضاي کل با یکدیگر برابر هستند: در شرایط تسویه بازار عرضه کل 
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گـذاري،  به عبارت دیگر جمع تولید غیرنفتی و نفتـی برابـر بـا جمـع مصـرف، سـرمایه      
بیانگر سـطح واردات اسـت.   imtخالص صادرات و هزینه تعدیل قیمتهاست. در این معادله 

وارداتی است، شرط تسویه بازار به صورت گذاري در مجموعاز آنجا که در مدل ما سرمایه
شود:زیر ساده می
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برآورد مدل و تجزیه و تحلیل آن-4
باشـد. عمومـا در   متغیر مجهول می15معادله و 15مدل معرفی شده در این مقاله داراي 

سپس انحراف آنهـا  بررسی شده و10ابتدا وضعیت متغیرها در تعادل پایدارDSGEهاي مدل

10 - Steady States



شود. براي اسـتخراج  هاي مختلف به سیستم ارزیابی میاز این مسیر در صورت بروز شوك
نامیم) عموما فرض تقارن اعمـال  می11مقدار متغیرها در تعادل پایدار (که آنها را مقادیر اولیه

مشابه هـم  ايهاي تولیدکننده کالاي واسطهشود کلیه بنگاهشود؛ به این معنا که فرض میمی
، kt=kjtدهند. بـه عبـارت دیگـر خـواهیم داشـت      هاي مشابهی انجام میگیريبوده و تصمیم

lt=ljt ،Pt=Pjt ،yt=yjtوDt=Djt .      حال با توجه به اعمال ایـن فـرض، مقـادیر اولیـه متغیرهـا
حـال، پـیش از   معادله بیان شده صدق کنند. بااین15مقادیري هستند که به طور همزمان در 

، lt ،Pkt ،tπبایست متغیرهاي مدل مانا شوند. در این مـدل متغیرهـاي   حاسبه این مقادیر میم
tλ/tε ،Qt ،Atمانا هستند، امـا سـایر   اندو همچنین متغیرهایی که به صورت نسبت وارد شده

شوند:متغیرها با تقسیم بر نرخ رشد اقتصادي به صورت زیر مانا می
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تی متشـکل از  سیسـتم معـادلا  ،با جایگزین کـردن ایـن تعـاریف جدیـد بـراي متغیرهـا      
پـیش از  گیـرد.  الگو طبق آن مـورد تحلیـل قـرار مـی    شود کهتغیرهاي مانا شده حاصل میم

که در وضعیت تعادل پایدار مقدار متغیرها مستقل از زمـان  شودمیفرض استخراج متغیرها
، tهـاي  توان اندیساي که میگونههاي زمانی با یکدیگر برابر هستند؛ بهبوده و در کلیه دوره

t+1وt-1        را از متغیرها حذف کرد. سپس مـدل را نسـبت بـه متغیرهـا حـل کـرده و کلیـه
. در مرحله بعد، پس از کالیبراسـیون و  شوندمیمتغیرهاي مدل بر حسب پارامترها بازنویسی 

مقداردهی به پارامترها مقدار عددي متغیرهاي الگو در وضعیت تعادل پایدار محاسبه شده و 
.شودمیاولیه متغیرهاي مدل لحاظ به عنوان مقادیر

کالیبراسیون الگو-4-1
، دشواري پارامتریزه کردن آنها با اسـتفاده  DSGEهاي کارگیري مدلیکی از مشکلات به

هاي اقتصادي است. براي غلبه بـر ایـن مشـکل اغلـب تحقیقـات بـه کـالیبره کـردن         از آمار
آورنــد. در ایــن مقالــه از روش روي مــی12هــاي بیــزینکــارگیري روشپارامترهـا و یــا بــه 

کالیبراسیون پارامترها براي تحلیل مدل استفاده شـده اسـت؛ بـه ایـن معنـا کـه سـعی شـده         

11 -Initial Value
12 - Baysian



اي مقداردهی شـوند کـه بـالاترین تطـابق میـان آمارهـاي واقعـی و        گونهپارامترهاي الگو به
اي ه ـهاي صورت گرفته توسط مدل حاصل شود. آمارهاي مورد اسـتفاده، سـري  سازيشبیه

باشند که روندزدایی شـده  می1387تا فصل دوم سال 1367زمانی فصلی از فصل اول سال 
پارامتر ساختاري 8و مقادیر تعادل پایدار آنها محاسبه شده است. به طور خاص مدل داراي 

اند:است که به شرح زیر کالیبره شده
-ηمارهـاي موجـود   (پارامتر رشد اقتصادي): به صورت متوسطی از نرخ رشد فصلی آ

برآورد شده است.014/1معادل گذاري پس از روندزدایی،تولید، مصرف و سرمایه
-β در نظر گرفته شده است.97/0(عامل تنزیل ذهنی): معادل
-δ:(نرخ استهلاك) لحاظ شده است015/0بر اساس مطالعات موجود برابر با.
-αدر نظر گرفته شده 3/0معادلاي الگو ه(سهم سرمایه در تولید): با توجه به ویژگی
است.
-θ) و متناظر 1389(کشش جانشینی بین کالاهاي واسطه): بر اساس مطالعه ابراهیمی (

.لحاظ شده است33/4ها برابر با درصدي بنگاه30با مارك 
-lψ  و مقـادیر تعـادل   (کشش عرضه نیروي کار): با استفاده از روابط موجـود در مـدل

کالیبره شده است.0000563/0ارهاي موجود معادل پایدار آم
-mψو مقادیر تعادل پایـدار  (کشش تقاضاي پول): با استفاده از روابط موجود در مدل

.کالیبره شده است095/0آمارهاي موجود معادل 
-pϕ:(پارامتر هزینه تعدیل قیمتها)و مقادیر تعـادل  با استفاده از روابط موجود در مدل
کالیبره شده است.4/370ر آمارهاي موجود معادل پایدا

العمل نیـز بـه صـورت تجربـی و بـر اسـاس نـوع        پارامترهاي موجود در دو تابع عکس
انـد؛ بـه ایـن صـورت کـه      نرخ ارز) مقداردهی شدهکنترلتورم و کنترلسناریوي انتخابی (

را 2zپـارامتر  چنانچه بانک مرکزي سناریوي هدفگـذاري نـرخ ارز را در پـیش گیـرد، وزن     
افزایش داده و چنانچه سناریوي هدفگـذاري تـورم را در پـیش گیـرد، وزن ایـن پـارامتر را       

دهد. سایر پارامترهاي این دو معادله در هـر  را افزایش می2bو 3zکاهش و وزن پارامترهاي 
العمـل بـه  دو سناریو مقادیر یکسانی دارند. بر این اساس، مقادیر پارامترهـاي توابـع عکـس   

اند.هشدتعیین 1شماره صورت جدول 

نتایج مدل-4-2



اجـرا  Matlabافـزار  که در نـرم Dynareمدل ارائه شده در این مقاله با استفاده از برنامه 
است. در این مطالعـه  سازي شده و نتایج آن مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفتهشود شبیهمی
منظوربه

العملتوابع عکسپارامترهاي تعریف شده در-1جدول 

1z2z٣z1b2b3b4b

11010001/0101/0001/0هدفگذاري تورم
11001001/01/001/0001/0هدفگذاري نرخ ارز

مآخذ: محاسبات مدل

ایجاد قابلیت مقایسـه میـان سـناریوهاي انتخـاب شـده، مـدل در سـه حالـت مختلـف          
گیـري بانـک   العمـل سیاسـتی در تصـمیم   کسسازي شده است. در حالت اول، توابع عشبیه

شود که در این صورت دو متغیر نرخ ارز حقیقی و اعتبارات اعطـایی بـه   مرکزي منظور نمی
العمـل وارد مـدل شـده و    شوند. در دو حالت بعدي، توابع عکـس طور برونزا وارد مدل می

 ـکنتـرل و (هدفگـذاري تـورم)  تـورم کنتـرل بانک مرکـزي یکـی از دو سـناریوي     رخ ارز ن
3و 2گیـرد. در جـداول   را بـه عنـوان سیاسـت پـولی در پـیش مـی      (هدفگذاري نرخ ارز) 

اي از گشتاورهاي مدل تخمین زده شده و گشتاورهاي آمارهاي واقعـی ارائـه شـده    خلاصه
است.

سازي شده و مقایسه آن با آمارهاي واقعیهاي زمانی شبیهمیانگین سري-2جدول 

متغیر
آمارهاي واقعی 

)1387:4-
1367:1(

بدون لحاظ 
توابع 

العملعکس

سناریوي 
هدفگذاري 

تورم

سناریوي 
هدفگذاري 

نرخ ارز
Yt(تولید ناخالص داخلی بدون نفت)2/323873/418497/364366/36234
Ct هـاي مصـرفی خصوصـی و    (هزینـه

2/297975/308943/299662/29822دولتی)

Kt3/1551103/1866172/1547123/153646آلات)(موجودي سرمایه ماشین
It2/55831/54209/44841/4443آلات)گذاري در ماشین(سرمایه
ftهـاي خـارجی بانـک    (خالص دارایی

مرکزي) 
*1/274/356/665/66

mt(حجم پول حقیقی)2/429798/353160/401249/40232



محاسبه شده است.1383:1-1387:2میانگین براي دوره * 

سـازي  کلیه متغیرهـاي شـبیه  میانگین ،شودملاحظه می2در جدول شماره که همانگونه
تـوان نتیجـه   مـی مشابهت بالایی دارد که از این منظر هاي واقعی نمونهمیانگینبا شده مدل 

انحـراف  ملاحظهگرفت که مدل تا حد قابل قبولی توانسته واقعیات موجود را پوشش دهد. 
ارقـام بـا انحـراف معیـار     قابل قبول ایـن نزدیکی نیز بیانگر سازي شده معیار متغیرهاي شبیه

بینی نوسانات متغیرها واقعی دارد که این امر حکایت از توانایی بالاي مدل در پیشآمارهاي
دارد.

سازي شده و مقایسه آن با آمارهاي واقعیهاي زمانی شبیهانحراف معیار سري-3جدول 
آمارهاي واقعی 

)1387:4 -1367:1(
بدون در نظر گرفتن 

العملتوابع عکس
سناریوي هدفگذاري 

تورم
سناریوي هدفگذاري 

نرخ ارز

Yt3/57464/51685/35442/4890
Ct0/25411/19025/15935/1876
Kt7/291616/364854/211618/27737
It8/14817/46881/22074/2494
ft

*8/23/205/34/0
mt9/47729/30411/35999/3349

محاسبه شده است.1383:1-1387:2براي دوره انحراف معیار* 

العمل آنیبررسی توابع عکس-4-3
هـاي وارد بـر   سازي شده مدل در پاسخ بـه شـوك  العمل آنی متغیرهاي شبیهتوابع عکس

رم عامل تکنولوژي و درآمدهاي نفتی در دو سناریوي هدفگذاري نرخ ارز و هدفگذاري تـو 
شود در اثر شوکی که بـه  نشان داه شده است. همانگونه که ملاحظه می2و 1هاي در شکل

رف، تولیـد  مص ـمتغیرهـاي  شـود،  اندازه یک انحراف معیار بـه عامـل تکنولـوژي وارد مـی    
ــول  ــی، حجــم پ ــزایش  غیرنفت ــناریو اف ــر دو س ــی در ه ــرخ ارز واقع ــزان و ن و می

ھش نــرخ تــورم در ھــر دو ســناریو کــااشــتغال و
طبق مباحث نظري، با بهبود سطح تکنولوژي (کـه یکـی از عوامـل تولیـد     یابند.می

شود) منحنی عرضه کل به سمت راست جابجا شده و به تبـع آن سـطح تولیـد    محسوب می



یابد. با افزایش سطح تولید و درآمد، بـر میـزان مصـرف افـزوده     کاهش میافزایش و قیمتها
ھمچنـین، بـا شود. ولوژي از اشتغال کاسته میسطح تکنشده و با توجه به بهبود

عی و  نرخ ارز واق تورم،  نرخ  ھا و  سطح قیمت کاھش 
شـود  ملاحظـه مـی  همانگونه کهیابد.حجم پول حقیقی افزایش می

در سناریوي هدفگذاري نرخ ارز افزایش اولیـه بـالاتري داشـته و ایـن     تولید غیرنفتیمتغیر 
هاي موجود نیـز  ان حفظ شده است. طبق تئورياثرگذاري شوك همچندورهافزایش در طی 

ها افزایش یکی از انتقادات وارد بر هدفگذاري تورم این است که نسبت به سایر هدفگذاري
کند.کمتري در تولید و اشتغال ایجاد می

سازي شده در برابر شوك تکنولوژيالعمل آنی متغیرهاي شبیهتوابع عکس-1شکل 

متغیر نرخ تورم در هر دو سناریو کاهش شدیدي را تجربه کرده، هرچند این کـاهش در  
افـزایش  متغیر نرخ ارز نیـز در هـر دو سـناریو   است.سناریوي هدفگذاري تورم بیشتر بوده

متغیرهاي مصرف، اشـتغال  دهد، هرچند در صورت بروز شوك تکنولوژي، را نشان میزیادي اولیه 
حال، سناریوي هدفگذاري دهد. باایندو سناریو تفاوت چندانی از خود نشان نمیو حجم پول میان

که سناریوي هدفگذاري نرخ ارز تورم نوسان کمتري در تولید غیرنفتی و تورم ایجاد نموده، درحالی
العمل توابع عکس2در شکل تنها متغیر نرخ ارز را در مقابل نوسانات بهتر مصون نگاه داشته است.

متغیرهاي مدل در پاسخ به شوك درآمدهاي نفتی نمایش داده شده است. همانگونه کـه انتظـار   آنی 
رود با ورود شوکی به اندازه یک انحراف معیـار بـه درآمـدهاي نفتـی سـطح تولیـد، مصـرف و        می

در سـناریوي هدفگـذاري نـرخ ارز    همانند حالـت قبـل،  یابد. اشتغال در هر دو سناریو افزایش می
مبـانی یش تولید و اشتغال بیشتر از سناریوي هدفگذاري تورم است که ایـن موضـوع بـا    میزان افزا

در هر دو سناریو افزایش اولیـه شـدیدي   نرخ تورم به دنبال شوك درآمد نفتینظري مطابقت دارد. 
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افزایش در سـناریوي هدفگـذاري نـرخ تـورم     رود اینانتظار میکند، اما همانگونه کهرا تجربه می
یابد که این موضـوع نیـز در نمـودار    ارز حقیقی کاهش میافزایش سطح قیمتها، نرخ . باکمتر است

طبق انتظارات مربوطـه کـاهش اولیـه نـرخ ارز حقیقـی در      وبراي هر دو سناریو قابل مشاهده بوده
سناریوي هدفگذاري نرخ ارز کمتر است. به دلیل کاهش نرخ ارز واقعـی و افـزایش سـطح تـورم،     

شود، هرچند این متغیر به سرعت افزایش یافته دچار کاهش میقی در هر دو سناریوحجم پول حقی
گردد. از آنجا که نرخ تورم در سناریوي هدفگذاري تورم افزایش و به وضعیت تعادل پایدار باز می

کنـد. در  حجم پول حقیقی در این سناریو کاهش کمتري را تجربـه مـی  حجمیابد، متغیرکمتري می
ج حاکی از آن است که در صورت بروز شوك درآمد نفتی، سناریوي هدفگذاري تـورم  مجموع نتای

کند و نوسان کمتري در متغیرهاي مصرف، تولید غیرنفتی، اشتغال، نرخ تورم و حجم پول ایجاد می
کند.سناریوي هدفگذاري نرخ ارز، تنها در متغیر نرخ ارز نوسان کمتري ایجاد می

سازي شده مدل در برابر شوك درآمدهاي نفتیآنی متغیرهاي شبیهالعمل توابع عکس-2شکل 

نتایج و پیشنهادها-5
هاي پـولی در اقتصـاد ایـران، یـک مـدل تعـادل       در این تحقیق به منظور مطالعه سیاست

ی هاي مشاهده شده در اقتصـاد ایـران طراح ـ  عمومی پویاي تصادفی با لحاظ برخی واقعیت
حاکی از آن است که در صورت بروز هـر دو نـوع شـوك تکنولـوژي و     مدل گردید. نتایج 

درآمد نفتی، سناریوي هدفگذاري نـرخ ارز سـطح تولیـد و اشـتغال بیشـتري را نسـبت بـه        
کند، هرچند سناریوي هدفگذاري نرخ تورم ثبات بیشـتري بـراي   هدفگذاري تورم ایجاد می

موع در صورت بروز شوك تکنولوژي، نوسانات متغیرهـاي  آورد. در مجاین متغیر فراهم می
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دهـد.  مصرف، اشتغال و حجم پول میـان دو سـناریو تفـاوت چنـدانی از خـود نشـان نمـی       
حال، سناریوي هدفگذاري تورم نوسان کمتري در تولید غیرنفتی و تورم ایجاد نمـوده،  بااین

ل نوسانات بهتـر مصـون نگـاه    که سناریوي هدفگذاري نرخ ارز، نرخ ارز را در مقابدرحالی
داشته است. در صورت بروز شوك درآمد نفتی، سناریوي هدفگذاري تورم نوسـان کمتـري   

کنـد و  در متغیرهاي مصرف، تولید غیرنفتی، اشتغال، نـرخ تـورم و حجـم پـول ایجـاد مـی      
سناریوي هدفگذاري نرخ ارز، این متغیر را بهتر در برابر شـوك درآمـد نفتـی مصـون نگـاه      

ارد.دمی
با توجه به اینکه در این مقاله سعی سده است که یک مـدل سـاده و کوچـک اقتصـادي     

گردد در مطالعات آتی این مـدل بسـط یافتـه تـا واقعیـات      معرفی و تبیین شود، پیشنهاد می
هاي دیگـر ورود  بیشتري از اقتصاد کشور در آن لحاظ گردد. همچنین استفاده از انواع روش

هـاي بیـزین پیشـنهاد    ز تخمین پارامترهاي مدل بـا اسـتفاده از روش  چسبندگی به مدل و نی
گردد.می
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