
 

57 

 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 8934/ پائیز  84شماره سال سیزدهم / 

  881تا  57صفحه 

 

 پولی هزینه رفاه شوک های خارجی و قاعده بهینه سیاست

 ∗برای اقتصاد ایران 
 

 
 1سجاد برومند

 2تیمور محمدی

 3جمشید پژویان

 4اسداله فرزین وش

 5عباس معمار نژاد

 

 چكیده
اقتصاد جهان در سال های مختلف شوک های مثبت ومنفی زیادی را تجربه کرده است. این 

شوک ها بر متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای جهان تاثیر گذاشته و اقتصاد این کشورها را 

چالشی جدی روبرو کرده است. در این مقاله با هدف بررسی اثر شوک های خارجی شامل شوک 

خ ارز و تورم جهانیبر متغیر های کلان اقتصادی و همچنین بررسی اثر این های قیمت نفت، نر

شوک ها بر رفاه اجتماعی در ایران به عنوان یک اقتصاد باز کوچک صادر کننده نفت ، یک 

( با رویکرد کینزی جدید را بر اساس ویژگی های اقتصاد (DSGEمدلتعادل عمومی پویای تصادفی 

که با استفاده  9611تا  9631لعه حاضر از داده های سری زمانی فصلی مطاایران برآورد کردیم.در 

از فیلتر هودریک پرسکات روند زدایی شده اند برای محاسبه مقادیر پایدار برخی متغیر ها در 

. وضعیت تعادل و برای مقدار دهی سایر پارامتر ها از یافته های مطالعات پیشین استفاده شده است

کردیم این سوال را کمی روشن نماییم که با توجه به آسیب پذیری اقتصاد دراین پژوهش ما سعی 
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نسبت به شوک های خارجی، قاعده سیاست پولی مناسب برای اقتصاد ایران که هم نوسانات اقتصاد 

کلان را به حداقل برساند و هم نرخ تورم را در سطح پایینی نگه دارد و همچنین رفاه اجتماعی را 

ست؟ لذا در این پژوهش برای پاسخ به سوال فوق در گام اول، توابع واکنش آنی بهبود دهد کدام ا

شوک های خارجی را با توجه به قواعد سیاست پولی جایگزین شامل قاعده هدفگذاری تورم 

را تجزیه و تحلیل و با هم  (ER)و قاعده نرخ ارز (CIT)،قاعده هدفگذاری تورم هسته )ITهدلاین)

ایت هزینه رفاه مربوط به هر قاعده سیاست پولی محاسبه شد. یافته های مقایسه کردیم و در نه

اصلی ما نشان می دهد که قاعده تورم هسته ، بهترین قاعده پولی برای ایجاد ثبات هم در تولید و 

هم در تورم می باشد. همچنین به نظر می رسد این قاعده بهترین راه برای بهبود رفاه اجتماعی 

 .است
 

 .شوک های خارجی، سیاست پولی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی لیدی:های ك واژه

 JEL :  F02, E52, D58طبقه بندی 
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 مقدمه -1
 یافته توسعه درکشورهای اقتصاددانان توجه اخیردرکانون چنددهه طی که ازمسایل مهمی یکی

ودر نهایت تاثیر آن برر رفراه    برساختاراقتصادکلانخارجی  شوکهای اثرات،است بوده توسعه ودرحال

اقتصاد جهان در سال های مختلف شوک های مثبرت ومنفری زیرادی را تجربره      .باشد می اجتماعی

کرده است. این شوک ها بر متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای جهان تراثیر گذاشرته و اقتصراد    

شده تا آن ها برای در امان ماندن از تاثیرات این کشورها را چالشی جدی روبرو کرده است و موجب 

منفی ناشی از این  تکانه ها تدابیر مختلفی بیاندیشند. از طرف دیگراقتصاد ایران بغیر از چنرد سرال   

محدود در سال های گذشته همرواره شراهد ترورم دو رقمری بروده کره شررای  ترورمی بسریاری از          

دهد لذا محققان از زوایای متفاوتی به بررسری ایرن   متغیرهای کلان اقتصادی را تحت تاثیر قرار می 

پدیده پرداخته اند و سیاست گذاران اقتصادی به دنبال یافتن بهترین الگوی سیاست پولی بوده انرد  

 که علاوه بر ایجاد ثبات در متغیرهای کلان اقتصاد، تورم را به پایین ترین سطح خود برساند.

ور ایران به عنوان یک اقتصاد براز کوچرک صرادر کننرده     در این مقاله، توجه خود را بر روی کش

با رویکرد کینزی جدید را  (DSGE)نفت متمرکز کرده ایم و یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

برای اقتصاد ایران برآورد کردیم که اثر پویایی سره شروک خرارجی )قیمرت نفرت، نررخ ارز و ترورم        

ناسب را مورد آزمایش قرار دادیم. برای انجرام ایرن   خارجی( را بررسی کردهو قاعده سیاست پولی م

برا انعطراف ناپرذیری واقعری و     ( MDSGE)کار، یک مدل چندبخشی تعادل عمومی پویای تصادفی، 

اسمی ایجاد کردیم. هدف این است که، در ابتدا، اهمیت هر شوک را بره عنروان منبعری از نوسرانات     

قاعده پولی مناسب را تعریف کنریم کره اقتصراد را از    اقتصاد ایران مقایسه کرده و در وهله دوم، یک 

 اثرات این شوک ها مصون نماید.

مدل ما از جنبه های بسیاری متفراوت از کارهرای گذشرته اسرت. اول، برا توجره بره اینکره در          

کشورهای مختلف صادر کننده نفت، دولت هدف ثابت نگه داشتن تغییرات قیمت نفرت را دارد، مرا   

مت داخلی نفت توس  ترکیبی محدب از قیمت کنونی جهران برر حسرب ارز    فرض می کنیم که قی

محلی و آخرین قیمت داخلی دوره ای تعریف می شود. این قانون به ما اجرازه تکررار یارانره قیمرت     

نفت را می دهد که یک روش معمول درایران می باشد. دوم، در مدل ما دو نرخ ارز وجود دارد: نررخ  

یکا / ریال ایران و یورو / دلار آمریکا. نرخ ارز اول، ارز صادراتی است و دومری  های واقعی ارز دلار آمر

نشان دهنده بخشی از ارز واردات می باشد. سوم، مدل ما به چند دلیل یک مردل اقتصراد صرادراتی    

( منابع نفتری در  2با یک بخش نفتی است؛ ) DSGE( یک مدل چندبخشی 9کوچک باز می باشد: )

( قیمت نفت به صورت یارانه ای اسرت. عرلاوه برر ایرن     6نفتی استفاده می شود؛ )تابع تولید شرکت 

ویژگی ها، قیمت ها در بخش های غیرنفتی و وارداتری چسربنده مری باشرد؛ کره ایرن موضرو  بره          
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سیاست های پولی اجازه می دهد که در مدل ما به ایفای نقرش بررردازد. در واقرع، ایرن فررض بره       

بسیار مهم است. ما سه قاعده سیاسرت   DSGEای پولی در یک مدل منظور بررسی نقش سیاست ه

پولی جایگزین را مد نظر قرار دادیم: یک قاعده نرخ ارز ثابت، قاعده هدفگذاری تورم، و یرک قاعرده   

( آنها اجررای سیاسرت   9هدفگذاری تورم هسته ای. ما این قواعد را به دو دلیل اصلی اتخاذ کردیم: )

( در 2ی از اقتصادهای بازاریِ توسعه یافته و نوظهرور توصریف مری کننرد؛ و )    پولی را در تعداد زیاد

این سوال را بوجود مری آورد کره آیرا      CPIاقتصاد صادرات نفتی، حضور جزء نفتی در شاخص تورم

معیار تورم در ایران باید هدلاین باشد یا هسته ؟ به عبارت دیگر، آیا سیاست پولی در ایرران نسربت   

 ن واکنش نشان می دهد یا تورم هسته؟به تورم هدلای

به مرور ادبیات و مطالعات انجام شده  2بقیه مقاله به شرح زیر سازماندهی شده است. در بخش 

 0جزئیرات مربروط بره مردل را ارائره مری دهریم. بخرش          6در این خصوص می پردازیم در بخرش  

نترای  بررآورد را    1می دهرد. بخرش   کالیبراسیون پارامترها ، داده ها و اولویت ها را مورد بحث قرار 

اثر شوک های خارجی تحت قواعد سیاست پولی جایگزین را انردازه گیرری    3ارائه می نماید. بخش 

هزینه رفاه شوک های خارجی تحت قواعد سیاست پولی جرایگزین را محاسربه    0می کند. دربخش 

 نیز نتیجه گیری می باشد. 1می کنیم وبخش 

 

مرور ادبیات و مطالعات انجام شده -2  
در کشورهای صادر کننده نفت، ثبات عملکرد اقتصادی به دلیل اتکاء زیاد به درآمدهای نفتری و  

سهم بالای صادرات نفتی از تولید ناخالص ملی به شدت به بخش نفرت وابسرتگی دارد. بره عبرارتی     

یرر در قیمرت نفرت خرام در کشرورهای      نفت در این کشورها فراتر از یک عامل تولید است، زیرا تغی

صادر کننده نفت به دلیل بهبود رابطه مبادله باعث افزایش درآمد ملی اقتصراد و کسرب درآمردهای    

هنگفت بصورت ثروتی باد آورده می شود که از جمله پیامدهای آن کاهش نرخ ارز حقیقی می باشد 

ت لطمره دیردن تولیرد کننردگان     که سبب افزایش قیمت کالاهای جانشین واردات شده که در نهای

داخلی را به دنبال دارد زیرا افزایش تورم داخلی باعث افزایش هزینه تولید کننردگان مری شرود و از    

سوی دیگر کالایی را تولید می کنند که رقیب خارجی ارزان تر تولید می کند در نتیجره در صرحنه   

 می شوند.بین المللی توان رقابتی خود را از دست داده و دچار رکود 

در واکنش به چنین شرایطی سیاست گذار پولی بسرته بره انتخراب نرو  قاعرده سیاسرت پرولی        

همچون هدف گذاری تورم شاخص قیمت مصرف کننده، هدف گذاری تورم شراخص قیمرت تولیرد    

کننده و هدف گذاری نرخ ارز حقیقی می تواند از هر دو منظر تثبیرت اقتصرادی و زیران اجتمراعی     

به بار آورد. بنابراین تعیین قاعده سیاست پولی بهینه موضروعیت مری یابرد. سیاسرت      نتای  متفاوتی
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پولی بهینه عبارت است از استخراج یک قاعده رفتاری بهینه که بر اساس آن بانک مرکزی سیاسرت  

پولی خود را تنظیم و اعمال می نماید. در روش سیاست پولی بهینه، تابع هردف بانرک مرکرزی کره     

ز نامیده می شود شامل متغیرهایی است که وجود هر کدام از آن ها سبب عردم کراریی   تابع زیان نی

در نظام اقتصادی شده و به تولید کنندگان و مصرف کنندگان هزینه وارد می کند که از مهم تررین  

این متغیرها، انحراف تورم و تولید از مقادیر بالقوه می باشد. همچنین در تعیین تابع زیان، وزنی کره  

انک مرکزی به هر کدام از متغیرها می دهد بیانگر اهمیت متغیرهرا مری باشرد. ایرن وزن بصرورت      ب

 ضریبی در پشت متغیرها در تابع زیان وارد می شود.  

بر این اساس در ادبیات مرتب  با اقتصاد باز، تلاش شده است ترا پاسرخی بره ایرن پرسرش داده      

متغیر هدف توس  بانک مرکزی در نظر گرفته شود. باید به عنوان  –PPIیا  CPIشود که کدام تورم 

به طوری که از منظر عملی، به نظر می رسد اجمرا  نسربتاق قراطعی در میران بانرک هرای مرکرزی        

مری باشرد.    CPIکشورهای پیشرفته وجود دارد که هدف گذاری صحیح همان هدف گرذاری ترورم   

، کشورهایی 9117است از آغاز سال  ( بیان شده9110) 9بویژه همانطور که توس  برنانکه و مشکین

همچون نیوزلند، استرالیا، کانادا، فنلاند، اسرانیا و انگلستان، به شیوه آشکاری از هدف گرذاری ترورم   

CPI (. در مقابل، از منظر نظری، پاسخ قاطعی همچنان به ایرن  2773، 2پیروی نموده اند )کامرولمی

(، مهم ترین فروض لازم برای قاعرده  2790) 6منپرسش داده نشده است به طوری که که دورو و یت

را گذار کامل نرخ ارز، برقراری قاعده قیمت های واحد و برقرراری   CPIاستاندارد هدف گذاری تورم 

( معتقد اسرت فرروض فروق معمرولاق     2799) 0رابطه نرخ بهره پوشش داده نشده می داند که فرانکل

از نظرر وی، اقتصرادهای در حرال توسرعه و صرادر       برای کشورهای در حال توسعه برقرار نمی باشد.

کننده مواد اولیه، به شدت تحت تأثیر شوک های قیمت کالاهای وارداتی و صادراتی و بنابراین نررخ  

های ارز بین المللی می باشند که به دلیل گذار کامل نرخ ارز، به سررعت در سرطح عمرومی قیمرت     

تحرت ترأثیر شروک     CPIمی شود. بنابراین تورم  کالا و خدمات مصرف کننده در داخل کشور ظاهر

های خارجی به صورت برون زا نوسان می کنرد؛ پرر راهکرار مناسرب در چنرین شررایطی، هردف        

گذاری شاخص قیمتی است که منعکر کننده قیمت سربدی از کالاهرا و خردمات تولیرد شرده در      

کالاهرا و خردمات    داخل می باشد. این شاخص قیمت تولید کننده بایرد جرایگزین شراخص قیمرت    

مصرفی در اقتصاد صادر کننده مواد اولیه شود. اما نقطه ضعف این نو  هدف گذاری ایرن اسرت کره    

کارگزاران اقتصادی نمی توانند فهم ملموسی از این نرو  ترورم  داشرته باشرند و ایرن خرلاف اصرل        

 .شفافیت در خصوص شاخصی است که نظارت و پیگیری آن برای عموم امکان پذیر باشد

به هر حال مطالعات فراوان در مورد کشورهای صادر کننده نفت نشان می دهد که هدف گذری 

تورم هسته از نظر هر دو معیار رفاه اجتماعی و تثبیت کلان اقتصادی، عملکرد بهتری داشرته اسرت.   
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( در مطالعرات خرود نشران مری     2771) 3( و ایزنمن و هوچیسرن 2771) 1علاوه بر اینکه تونی کاولی

د کشورهایی که صادراتی با محوریت مواد خام دارند و بیشتر تحت تأثیر شوک هرای تجراری و   دهن

رابطه مبادله قرار دارند باید عکر العمرل بیشرتری بره انحرافرات نررخ ارز حقیقری نشران دهنرد و         

سیاست پولی که در آن سیاست گذار به تغییرات نرخ ارز حقیقی واکنش نشان می دهد بره کراهش   

اعی و تثبیت اقتصادی کمک می کند. بر این اساس، مقاله حاضر برا طراحری الگرویی برر     زیان اجتم

به دنبال  -با لحاظ چسبندگی در قیمت ها و وجود بازار رقابت ناقص -مبنای دیدگاه های نیوکینزی

شرروک مثبررت قیمررت نفررت، سرره نررو  قاعررده سیاسررت پررولی )شررامل قاعررده هدفگررذاری تررورم    

( را از هرر دو منظرر تثبیرت    (ER)و قاعده نرخ ارز (CIT)ی تورم هسته ،قاعده هدفگذار)ITهدلاین)

اقتصادی و مقدار تابع زیان بانک مرکزی مرورد مقایسره قررار مری دهرد. همچنرین از آنجرایی کره         

الگوسازی اقتصادی در چارچوب الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی، یکی از بهترین ابزارها بررای  

های مختلف بویژه شوک های نفتی و اثررات نهرایی آن برر عملکررد      شناخت مکانیسم انتشار شوک

یعنی الگوهایی که می کوشد به توضیح پدیده های اقتصادی بر  -متغیرهای کلان اقتصاد می باشد. 

ایرن پرژوهش در    -پایه مدل های کلان اقتصادی که از اصول اقتصاد خرد استخراج شده اند برردازد

 صورت می پذیرد.  نیوکینزی  DSGEقالب یک مدل 

 

 DSGEساخت مدلهای نظری مبانی  -2-1
پویا هستند ، به این معنی که  DSGEهمان طور که از اسم این مدلها پیدا است ، مدلهای 

حرکت اقتصاد را در طول زمان زیر نظر می گیرند . همچنین تصادفی هستند ؛ یعنی این واقعیت را 

مد نظر قرار می دهند که اقتصاد می تواند تحت تاثیر شوک های تصادفی نظیر تغییرات 

ژگی های مدلهای تعادل تکنولوژیکی یا خطا در سیاستگذاری کلان اقتصادی قرار گیرد . این وی

عمومی پویای تصادفی ، وجه تمایز اصلی این مدلها با مدلهای ایستا تحت مطالعه در تئوری تعادل 

 عمومی والراسی و تعادل عمومی قابل محاسبه کاربردی است .

میلادی تا کنون مورد توجه بانکهای  9107 سنجیکهازدهه–مدلهای سنتی پیش بینی کلان 

در رابطه دینامیک بین قیمتها و مقادیر را در بخشهای مختلف اقتصاد بر آورد  مرکزی بوده است ،

–برخلاف مدل های کلان.  باشند متغیرمی زیادی بسیار ازتعداد متشکل کنند و اغلب می
د کمتری از متغیرها سر و کار دارند ) از آنجا که سنجی،مدلهای تعادل عمومی پویای تصادفی باتعدا

از نظر تکنیکی مشکل تر است ( و تمایل زیادی وجود دارد که  DSGEدلهای حل کردن و تحلیل م

بسیاری از جزئیات بخشی خلاصه شود و متغیرهای بسیار کمتری مورد استفاده قرار گیرد . لذا 

 بانکهای مرکزی با بهره گیری از این مدلها با متغیرهای کمتری سر و کار دارند .
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در جزئیات بخشی از دست می دهند ، با بدست آوردن سازگاری  DSGEآنچه که مدلهای 

منطقی جبران می شود ، چرا که این مدلها بر پایه اصول خرد اقتصادی ، یعنی با در نظر گرفتن 

بنا شده اند . به طور کلی ، این مدلها اجزا و فرضیات ذیل را در بر 0تصمیم گیری تحت محدودیت 

 می گیرند:

رگزاران در اقتصاد تصریح می شود . به عنوان مثال ، تابع مطلوبیت خانوار اهداف کا ترجیحات:

که عموما تابعی از سطح مصرف و اوقات فراغت است ، با توجه به قید بودجه حداکثر می شود . یا 

 هدف بتگاه ها حداکثر سازی سود است .

ن مثال، ممکن است ظرفیت تولیدی کارگزاران در اقتصاد تصریح می شود ، به عنوا تكنولوژی:

فرض شود بنگاه ها دارای تابع تولیدی هستند که مقدار کالای تولید شده را وابسته به مقدار کار و 

سرمایه به کار گرفته شده تصریح می نماید. همچنین محدودیت های تکنولوژیکی اقتصاد ، مواردی 

 را نیز در بر می گیرد. چون هزینه های تعدیل موجودی سرمایه، سطح نیروی کار یا سطح قیمتها

محدودیت های نهادی که کارگزاران اقتصادی تحت آن محدودیت ها در  چارچوب نهادی:

تعامل با هم باشند ، تصریح می شود. در بسیاری از مدلهای تعادل عمومی پویای تصادفی، این 

ی بودجه بدین معناست که کارگزاران اقتصادی تصمیمات خود را نحت برخی محدودیت های برونزا

ای اتخاذ می نماید و فرض می شود که قیمتها نا زمان تسویه بازار تعدیل می شوند. همچنین قواعد 

سیاست پولی و مالی یا حتی چکونگی تغییر قواعد سیاستی و محدودیت های بودجه ای، بر اثر 

  .تغییر فرایند سیاستی تصریح می شود

معمولا سعی بر این است که ابتدا مدلی ساده در طراحی مدلهای تعادل عمومی پویای تصادفی، 

و ابتدایی به عنوان هسته مرکزی مطالعه طراحی شود و سرر با افزودن جزئیات به این مدل 

مرکزی، خصوصیات مورد نظر محقق به مدل اضافه گردد. در نهایت ، می توان مدل پایه را بس  

ر نظر گرفتن ترکیبی از تمام اجزا یعنی داد و به مدلی رسید که یک اقتصاد بسته یا باز را با د

 خانوارها ، بنگاه ها ، دولت ، مقام پولی و بخش خارجی ) یا تعدادی از آنها ( تبیین نماید .

با تصریح ترجیحات ) آنچه که کارگزاران می خواهند(، تکنولوژی )آنچه که کارگزاران می توانند 

تعامل با هم هستند( ، امکان آن فراهم خواهد  تولید کنند(، و نهادها ) روشی که بر اساس آن در

شد که )البته در اصول ، با ذکر ااین نکته که در عمل دشواری هایی بر آن مرتبت است( با حل 

بتوان پیش بینی کرد که چه چیزی واقعا تولید ، مبادله و مصرف می شود و این پیش  DSGEمدل 

 نهادی معتبر خواهد بود .بینی حتی در صورت به کار گیری یک چارچوب جدید 

بر عکر ، همان طور که لوکاس خاطر نشان می کند ، چنین پیش بینی هایی در مدلهای 

رواب   سنتی پیش بینی به احتمال قوی معتبر نخواهند بود،چرا که مدلهای سنتی بر پایه–کلان 
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د چنین مشاهده شده گذشته بین متغیرهای کلان اقتصادی برآورد می شوند و انتظار می رو

روابطی با معرفی سیاست های جدید دچار تغییر شوند و به این ترتیب پیش بینی های مبتنی بر 

 .مشاهدات گذشته ، اعتبار خود را از دست بدهند

اولیه که در قالب مکتب ادوار تجاری حقیقی ساخته  DSGEالبته باید خاطر نشان کرد مدلهای 

سمی ، قادر به تبیین اثرات حقیقی سیاست های می شدند به دلیل عدم لحاظ چسبندگی های ا

پولی حتی در کوتاه مدت نبودند ولی تکامل این مدلها در مکتب نیوکینزی و وارد شدن چسبندگی 

های اسمی و رقابت ناقص در آنها باعث شد این مدلها قابلیت بیشتری در تحلیل اثرات سیاست 

 .ان پولی و بانکهای مرکزی قرار گیرند های پولی پیدا کرده و بیشتر مورد توجه اقتصاددان

 

 برخی مطالعات انجام شده -2-2
 DSGEامروزه بانکهای مرکزی زیادی به ارائه مدلهای پولی مورد استفاده خود در قالب مدلهای 

مورد استفاده در مکتب نیوکینزی پرداخته اند. به عنوان مثال، بانکهای مرکزی انگلستان 

(Harrison et al, 2005 ( کانادا ، )Murchisonand Rennison, 2006  و حتی شیلی و پرو )

(Castillo et al, 2008 از این دسته مدلها در تحلیل های خود و تبیین رفتار اقتصاد کشورهای )

مورد  DSGEخود، استفاده می کنند و اثر سیاست های مختلف به طور فزاینده در قالب مدلهای 

 بررسی قرار می گیرد .

ینه موضو  پژوهش مطالعه ای بر اساس مدل این پژوهش که اثرات شروکهای خرارجی را   در زم

بر روی متغیر های کلان اقتصادی تحت قواعد جایگزین سیاسرت پرولی را بررسری کررده باشرد، در      

(در یک تحقیرق تقریبرا مشرابه بره بررسری      9616داخل صورت نگرفته است البته فرجی و افشاری )

نفت و سیاست های پولی در ایران ایران با رویکرد کینزی جدید پرداخته اند.  تاثیر تکانه های قیمت

در این تحقیق با هدف شناسایی قاعده سیاست پولی بهینه در مواجهه با تکانه های قیمت نفت یک 

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی چند بخشی با تاکید بر بهینه سازی بخش نفت پرداخته  است.  

به شبیهسازی تأثیر شوکهای پایه پولی و سرمایهگذاری ( 9610و همکاران )کاویانی همچنین 

و با لحاظ کردن (DSGE)بر بازده قیمتی سهام شرکتها از طریق مدل تعادل عمومی تصادفی پویا

و سرر بعد از بهینهیابی و به دست  اندبرخی از واقعیات مشاهده شده در اقتصاد ایران پرداخته 

ت لالگاریتمیمعاد-ل کارگزاران، با استفاده از روش اهلیگ، شکل خطیآوردن شرای  مرتبه او

توابع واکنش آنی متغیرهای مالی در برابر شوکهای پایه پولی و سرمایهگذاری سرر حاصل شد. 

نشان میدهد که شوک پایه پولی ابتدا بر بازده قیمتی سهام ای تحقیق . نتای  کرده اندبررسی 

رر در دورههای بعدی با کاهش این شوک به حالت تعادلی و پایدار شرکتها تاثیر مثبت دارد و س
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خود بر میگردد. همچنین شوک سرمایهگذاری به علت عرضه بیشتر سهام شرکتها در بازار سرمایه 

ابتدا بازده قیمتی سهام را کاهش میدهد زیرا سهام بیشتری در بازار عرضه میگردد، اما در دورههای 

دآوری مورد انتظار این سرمایهگذاریها افرایش یافته و متعاقباق بازده بعدی قیمت سهام بعلت سو

 قیمتی افزایش مییابد.

نقش صندوق توسعه ملی در کاهش نوسانات  (9613حسین زاده یوسف آباد و همکاران )

با استفاده از روش تعادل عمومی  9611 -9631اقتصادی ایران را در سه سناریو و در دوره زمانی 

. در سناریو اول فرض شده است که دولت تنها از ه اندبررسی نمود (DSGE)  دفیپویای تصا

درآمدهای نفتی استفاده میکند و هیچ بخشی از درآمدهای نفتی را در صندوق توسعه ملی واریز 

نمیکند. در سناریو دوم فرض بر استفاده دولت از درآمدهای نفتی و مالیاتی و واریز بخشی از 

شی از فروش نفت در صندوق توسعه ملی است. سناریو سوم دال بر استفاده درآمدهای ارزی نا

 .صرف دولت از درآمدهای مالیاتی و واریز درآمد ناشی از فروش نفت در صندوق توسعه ملی است

نتای  بهدستآمده حاکی از اثرگذاری معنیدار درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی و مصرف در 

بر درآمدهای مالیاتی در سناریو دوم و سوم در کوتاهمدت منجر به  سناریوهای سهگانه دارد. اتکا

کاهش در مصرف، رشد اقتصادی و سرمایهگذاری شده است اما در بلندمدت تأثیر آن بر متغیرهای 

ذکرشده مثبت میباشد. نتای  حاصلشده از سناریو سوم بیانگر آن بود که اتکا دولت به درآمدهای 

سرمایهگذاری از طریق منابع ارزی صندوق توسعه ملی منجر به افزایش مالیاتی و عوارض گمرکی و 

 .در رشد اقتصادی، مصرف و سرمایهگذاری شده است

در چارچوب مدل تعادل عمومی پویایی تصادفی، مکانیزیم های  (9611)اصفهانیان وتقی پور 

دولت، سرمایهگذاری، اقتصادی از جمله بودجه کلان اثرگذاری درآمدهای ارزی نفتی بر متغیرهای 

رشد، تورم و نقدینگی هم از طریق کانال پایه پولی و هم از طریق بودجه دولت و ارتباط آنها با 

. مدل تعادل عمومی پویای تصادفی ه شده استمتغیرهای کلیدی اقتصاد مورد بررسی قرار گرفت

ندگی قیمتها و مورد استفاده در این مقاله از نو  مدل کینری جدید میباشد که در آن چسب

دستمزدها به روش کالوو مدلسازی شده است. در این مدل ساختارهای اقتصاد ایران و نقش کلیدی 

نفت به خوبی تصریح شده است. با استفاده از نتای  شبیهسازی مدل، آثار تکانههای نفتی و بودجه 

مچنین از طریق تغییر دولت و همچنین مکانیزیم های اثرگذاری آن از طریق کانالهای پایه پولی و ه

که نتای  این در موجودی سرمایه دولتی و تابع تولید و بهرهوری مورد بررسی قرار گرفته است

تکانه مثبت مخارج جاری دولت موجب افت دستمزد حقیقی و مانده مطالعه حاکی از آن است که 

لحدیدی بیشتر حقیقی پول به دلیل ایجاد شرای  تورمی گردیده است. شرای  تورمی در حالت صا

حدیدی اقدام به لااز مبتنی بر قاعده است. با وقو  شرای  تورمی نیز بانک مرکزی در حالت ص
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.همچنین کاهش شدیدتر رشد پایه پولی نسبت به حالت سیاستگذاری مبتنی بر قاعده میکند

افزایش درآمدهای نفتی موجب افزایش تولید، مصرف، اشتغال و سرمایهگذاری خصوصی شده است 

 .ولی موجب افزایش تورم شده که به دلیل آن دستمزد حقیقی کاهش مییابد

، سیاست بهینه پولی اقتصراد ایرران    DSGE( با طراحی یک الگوی 9612ربیع همدانی و پدرام )

را جهت تثبیت آثار شوک قیمت نفت خام در چارچوب قاعرده رمرزی و قاعرده سراده بهینره مرورد       

اصلی بدست آمده نشان می دهد که قاعده سیاست پرولی مبتنری برر    شناسایی قرار داده اند. نتیجه 

تورم هسته ای از نظر کاهش واریانر متغیرهای کلیدی و کاهش هزینه های رفاهی، دارای عملکرد 

 بهتری می باشد. 

( 2771) 97(،  مدینا و سوتو2773) 1، دورو و همکاران 1(2791در خارج نیز الگرت و بنخودجا )

را به منظور مطالعه مفاهیم اقتصاد کلان از قواعد   DSGE(مدل های2770) 99و لودوک و سیل

 سیاست پولی جایگزین، پر از شوک های خارجی،  برای یک اقتصاد باز کوچک ایجاد کرده اند.

 

 طراحی  مدل -3

( ، آیرلند 2791این مقاله با استفاده از مقالات الگرت و بنخودجا ) DSGEچارچوب اصلی مدل 

(Ireland, 2004( دیب ،)Dib etal., 2003( لداک و سیل ،)Leduc & Sill, 2004 مدینا و سوتو ،)

(Medina & Soto, 2006( والش )Walsh, 2003 و الهام از برخی از مقالات داخلی مثل فرجی و )

 ( که در بررسی پیشینه تحقیق به آنها اشاره شد، ساخته شده است. 9616افشاری )

د صادرات نفتی را بر اساس ویژگی های اقتصاد ایران مدلسازی می کنریم.  در این بخش یک اقتصا   

برای این کار، فرض کنیم که اقتصاد توس  هفت عامل ساکنان داخلی، شرکت تولیرد کننرده نفرت،    

تولید کننده محصولات غیر نفتی، واردات کالاهای خارجی واسطه ای، تولید کننرده کرالای نهرایی،    

 ه شده است.بانک مرکزی و دولت احاط
 

خانوارها -3-1  
بدست می آورد. ترجیح خانوارهرا توسر     (ht-1)و اوقات فراغت  Ctخانوارها ، مطلوبیت را از مصرف 

 تابع مطلوبیت مورد انتظار زیر توصیف می شود:

( ),,
0

0 tt

t

t hcUE ∑
∞

=

β
  

(9)    

تابع مطلوبیت      ( است. فرض می کنیم که،     نشانگر عامل تنزیل درونی )  که در آن 

 لحظه ای است، و توس  معادله زیر مشخص می شود:
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(2 )     ( ) ,
11

.
11

σγ

σγ

+
−

−
=

+−
tt hc

u 

 

، معکروس کشرش    به شدت مثبت هستند. پرارامتر اول،    و   که در آن پارامترهای ترجیحی 

نشان دهنده معکوس کشش دسرتمزد عرضره نیرروی      جانشینیِ بین زمانیِ مصرف و پارامتر دوم، 

  Ct، به صورت بسیار مقعر نشان داده شده که به شردت در     باشد. تابع مطلوبیت واحد،  کار می

-توسر  تکنولروژی کراب    htکاهش پیدا می کند. همچنین فرض کنیم که htافزایش و به شدت در

 به صورت زیر تعریف شده است: 92داگلاس

(6)      ,,,
ohnho

tnotot hhh
αα= 

را که در بخش های نفتی و غیرنفتری بررای   kno,tو  ko,tدر نهایت، خانوارها واحدهای سهام سرمایه 

مورد استفاده قرار می گیرد، جمع می کند. تکامل سهام سررمایه در هرر    Qno,tو  Qo,tاجاره اسمی 

 :بخش برابر است با

(1)  ( ) ( ) nooforjkkikk tjtjjtjtjtj ,,,1 ,1,,,1, =Ψ−+−= ++ δ 

 

هزینره                    ( و      نرخ استهلاک رای  بررای تمرامی بخرش هرا )      که در آن 

          تعدیل سرمایه پرداخت شده توسر  خرانوار بروده و    
  و   

را بررآورده مری           

 ( به شکل زیر می شود:2776) 96با توجه به مطالعه آیرلند      سازد. فرم تابعی 

( ) ,1
2

. ,

2

,

1,

, tj

tj

tjj

tj k
k

k











−=Ψ +ψ

 (3         )                                       
for j= o,no 

 

حضور هزینه تعدیل سرمایه نشان می دهد که، خارج از حالرت پایردار، قیمرت سررمایه جدیردا      

متفراوت از   90گماشته شده متفاوت از قیمت کالاهای سرمایه ای است. به عبارت دیگر، کیو تروبین 

( می باشد. این فرم اجازه می دهد تا هزینه های کل و نهایی تعدیل سرمایه در حالت تعادل 9یک )

ثابت برابر با صفر گردد. هزینه و درآمد ارائه شده در بالا، منجر به قید بودجه خانوار به صرورت زیرر   

 می شود:

( ) ( )∑∑
==

−−−
+−++++++

nooj

ttjtj

nooj

tjtj

f

ttt

d

t

t

f

t

f

ttt

t

d

t
ttt DhWkQBeB
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R

B
icP

,

,,

,

,,11 ,1 ϖξξ
 for j= o,no 



 رانیاقتصاد ا یبرا یپول استیس نهیو قاعده به یخارج یرفاه شوک ها نهیهز /   47

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1334پائیز /  44شماره   

، کل سرمایه گذاری به ترتیب در بخش های نفتی و غیرنفتی                         که در 

می باشد که به صورت زیر تعریف مری شرود: برا توجره بره       (CPI) شاخص قیمتی مصرف Ptاست، و

                   }مقدار اولیه، عامل ساکنان داخلی 
        

را بررای حرداکثر رسراندن ترابع      { 

عادله انباشت سرمایه، محدودیت بودجه و محردودیت بردون برازی    مطلوبیت طول عمر با توجه به م

 پونزی انتخاب می کند. راه حل منجر به شرای  مرتبه اول زیر می شود:

,γλ −= tt c
         (1)
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     که 
    

  
      

    

  
     

  
    
 

  
       

  
 

  
          

 ̃ 
 

  
به ترتیب نشان دهنده   

، نرخ ترورم جهران، نررخ ارز واقعری دلار / ریرال      CPIبازگشت واقعی سرمایه در هر بخش، نرخ تورم 

  دلار بوده و ایران و نرخ ارز واقعی یورو / 
 ̃ و   

خارجی بیران شرده برر     GDP نشانگر تعدیل کننده  

نشران دهنرده ضرریب تکراثر بودجره در ارتبراط برا           حسب دلار آمریکا و یرورو اسرت. همچنرین    

( را بدست مری آوریرم کره    96(، معادله )92( و )99محدودیت بودجه می باشد. با ترکیب معادلات )

 می باشد: (UIPه غیرپوششی )نشان دهنده شرط برابری نرخ بهر

(96)   f

ttt

ttt

t

f

t

t
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  در نهایت، توجه داشته باشید که متغیرهای 
  ،  

به ترتیب نشان دهنده نرخ بهره خارجی،    و   

که در  AR(1)نرخ تورم جهانی و نرخ ارز یورو / دلار می باشد که به شکل برونزا با توجه به فرآیند 

 زیر آمده استنباط می گردند:

( ) ( ) ( ) ( )
tR

f

tR

f

R

f

t fff RRR
,1loglog1log ερρ ++−= −

(90                            )  

 
( ) ( ) ( ) ( )

t

f

t

ff

t fff ,1loglog1log πππ επρπρπ ++−= − (91)                              

  
( ) ( ) ( ) ( ) ttt ,1loglog1log ξξξ εξρξρξ ++−= − (93)                                   

  
 

  نشان دهنده مقرادیر وضرعیت پایردار      و    ،   که در آن 
  و   

   و     و     ،   بروده و    

ناهمبسررته و دارای توزیررع نرمرال بررا میررانگین صررفر و       و       ،      ضررایب خودهمبسررتگی و  

 می باشند.   و     و     انحرافات استاندارد 

 

 بخش نفتی -3-2
 برای مدلسازی تولید نفت، فرض کنیم که شرکت نفتی در شرای  رقابت کامل فعالیت کرده و تولید

    نفت به طور کامل با قیمت بین المللی 
 که بر حسب دلار است به خارج صادر می شود.  

 شرکت ها برای به حداکثر رساندن سود باید مسئله حداکثرسازی زیر را حل کنند:
[ ],max ,,,,,,,

,, ,,

ttOtototototo

f

tot
Ohk

OPkWkQYPe
ttoto

−−−
(90                                )  

 

      که در آن 
(، 90درآمد تولید کننده نفت بر حسب پول داخلی اسرت. بررای حرل معادلره )          

داگلاس که در زیر آمده مورد بررسی قرار -شرکت ها بایستی تابع خود را با توجه به تکنولوژی کاب

 دهند:
,,,,,

ooo

ttotototo OhkAY
θβα  (91                                                                    )  

 

می باشد. ایرن ضررایب بره ترتیرب نشران                 بوده و                که در آن، 

 ، برای تولید نفت هستند.  ، و منبع نفتی،     ، نیروی کار،     دهنده سهم سرمایه، 
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    ،   بنابراین، با توجه به 
را  {            }، شررکت تولیرد کننرده نفرت،         و      ،     ،  

 ( انتخاب می کنند.91( با توجه به معادله )90برای حداکثر کردن معادله )

 شروط مرتبه اول عبارتند از:

to

tof

tototo
k

Y
psq

,

,

,, α=
                                                     (91                       )  

to

tof

tototo
k

Y
psw

,

,

,, β=
                    (27 )                    

         (29 )                    
,

,

,,

t

tof

tototO
O

Y
psp θ=

 

 

     که در آن 
    

  
      

    

  
     

  
    
 

  
      

    

  
به ترتیب بازگشت واقعی سررمایه،   

( بره  29( الری ) 91دستمزد واقعی، قیمت واقعی نفت و قیمت واقعی منبرع نفتری اسرت. معرادلات )    

 می باشند.    و      ،     ترتیب نشان دهنده تقاضا برای 

    در نهایت تحولات قیمت خارجی نفرت،  
، توسر       ، و شروک فرن آوری،    ، منبرع نفتری،   

 تصادفی زیر تعیین می شوند:فرایند 
( ) ( ) ( ) ( ) ,loglog1log

,1,, tPt

f

oP

f

oP

f

to f
o

f
o

f
o

PPP ερρ ++−=
− (22                                                 )

  ( ) ( ) ( ) ( ) ,loglog1log ,1,, tAtoAoAto ooo
AAA ερρ ++−= − (26                             )  

 

 بخش غیرنفتی -3-3
در این بخش، فرض می کنیم که تولید کنندگان غیرنفتی تحت شرای  رقابت انحصاری فعالیت 

می کنند. بر اساس این فرضیه، فرض می شود که زنجیرره ای از شررکت هرای نمایره شرده توسر        

 ، کالاهای غیر نفتی را با استفاده از تابع تولید زیر تولید می کند:iوجود دارد. هر شرکت         

 

( ) ( ) ( ) ( ),,,,,, iYihikAiY
no

nono I

totnotnotnotno

θβα (20                                                )  
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    و       ،      که در آن 
توس  شرکت ها برای تولید کالاهای غیرنفتری مرورد اسرتفاده         

یک شوک تکنولوژی مخصوص بخرش غیرنفتری اسرت. ایرن شروک از فراینرد             قرار می گیرد. 

 تصادفی داده شده در زیر تبعیت می کند:
( ) ( ) ( ) ( ) ,loglog1log ,1,, tAtnoAnoAtno nonono

AAA ερρ ++−= −  (21                 )  

 

می باشد. این ضرایب به ترتیب               بوده و                   همچنین 

    ، و نفرت تصرفیه شرده،        ، نیروی کار،     نشان دهنده سهم سرمایه،
، بروده و بره عنروان        

 ورودی در تولید محصولات غیرنفتی استفاده می شوند.

طبق قاعده تصادفی وابسته به زمان، کالوو هر سازنده در هرر دوره، برا احتمرال ثرابتی از تغییرر      

 مشرخص مری شرود. بنرابراین، بره طرور              قیمت مواجه است. این احتمال توسر  رابطره   

 متوس ، قیمت محصولات غیرنفتی برای دوره 

     
بدون تغییر باقی می ماند. به مانند پرژوهش )   

(، فرض می کنیم اگر تولید کنندگان کالاهای غیرنفتری قرادر بره تغییرر قیمرت خرود        9113یون ،

 حالت پایدار با توجه به قاعده زیر شاخص گذاری می کنند: CPIنباشند، آنها را برای نرخ تورم 
                

 

میانگین بلند مدت نرخ تورم ناخالص است. مسئله حداکثرسازی شرکت غیرنفتی را می تروان    که 

 به شرح زیر نوشت:

( ) ( ) ( )
( ) ( )[ ],/max ,0

,, ,,,

∑ +++ ststnost

s

no
iPihik

PiDE
tnotnotno

λβφ
 (23                          )  

 شروط مرتبه اول )مشتق( مسئله حداکثرسازی عبارتند از:

 
( )
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, tno
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w β=        (21)                                                        
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, tno
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              (21                                                            )  

 
( )
( ) ,,
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, tnoI
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noto mc
iY
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p θ=        (67)                                                                  
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      که در آن 
     

  
       

     

  
        

      

  
      

    

  
به ترتیب بازگشت واقعی  

 سرمایه، دستمزد واقعی، هزینه نهایی واقعی، و قیمت واقعی نفت داخلی است.

( در 21) -( 67تواند با جایگزین کردن معادلات بره دسرت آمرده )   ، می       هزینه نهایی واقعی، 

 ( حاصل شود:21معادله )

nonono

nonono

nonono

totnotno

tno

pwq
mc θβα

θβα

θβα
,,,

, = (69)  

 

 ( بدست می آید:23شرط قیمت گذاری بهینه با استفاده از حداکثرسازی معادله )
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 بخش واردات -3-4

،     تولید کننده کرالای نهرایی، بررای نیازهرای تولیردی خرود، از کالاهرای ترکیبری وارداتریِ،          

، شررکت از      خریداری شده در یک بازار انحصاری رقابتی داخلی استفاده مری کنرد. بررای تولیرد     

، استفاده می کند که توس  زنجیره ای از واردکننردگان داخلری تولیرد           محصولات متمایزی، 

نشان داده شده و از یک کالای واسطه ای همگن تولید شده در خارج از کشور         شده، توس  

  و وارداتی با قیمت جهانی 
، برحسرب یرورو    استفاده می کند. بخشی از ایرن کالاهرای وارداتری،      

، بر حسب دلار محاسربه مری شرود. محصرولات متمرایز در           بوده، در حالی که بخش دیگر، 

( به صورت 9113( و) یون ،9116به فروش می رسد که در پژوهش های )کالوو ،        های  قیمت

،        چسبنده نشان داده شده است. بنابراین، وارد کننده در هر دوره برا یرک احتمرال ثابرت،     

( تغییر می دهد. مطابق با مطالعه یون 9116مواجه است که قیمت خود را به مانند پژوهش )کالوو ،

فرض کنیم که اگر واردکننده قادر به تغییر قیمت خود نباشد، آنها را برای نرخ ترورم   9113سال  در

CPI .حالت پایدار، شاخص سازی می کند 

 مساله حداکثرسازی وارد کنندگان می تواند به صورت زیر نوشته شود:

(61 )                  
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 با توجه به فرم بازگشتی زیر تکامل می یابد:شاخص قیمت اسمی واردات کل 

( ) ( ) ( )( ) ϑϑϑ φπφ
−−

−
− −+=

1

,

1

1,

1

,

~
1 tnTItIItI PPP (61                                          )

 
 

 منجر به شاخص قیمت واقعی وارداتی زیر می شود: Pt( بر 61تقسیم معادله )
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 تولید كننده كالای نهایی -3-5
  CESکننده کالای نهایی تحت بازار رقابت کامل فعالیت کررده و از فرن آوری   فرض کنیم که تولید

؛ است کره در داخرل کشرور تولیرد و همچنرین      Ynotاستفاده می کند که شامل محصول غیرنفتی، 

 می باشد.yI,tکالای وارداتی

,
11111 −−−
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نشان دهنده کشش جانشینی )جایگزینی( بین محصول غیرنفتی و کالاهای وارداتری      که 

به ترتیب نشان دهنده سهم کالاهای غیرنفتی و وارداتی در کالای نهرایی اسرت، کره در       و     و 

بره حرداکثر رسراندن سرود خرود، تولیرد کننرده کرالای نهرایی          می باشد. بررای           آن 

 را انتخاب می کند. {          }

 با حل این مسئله، تابع تقاضا های زیر بدست می آید:
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معین هستند. همچنین توجه داشته باشید که شرط سود صفر حراکی از   Pno,tو  Pt ،PI,tکه در آن 

 آن است که قیمت کالای نهایی برابر است با:

[ ] .1

1
1

,

1

,
τττ χχ −−− += tnonotIIt PPP (06                                                              )  

ی کرل تقسریم مری    در نهایت بایستی توجه داشت که کالای نهایی بین مصرف کل و سرمایه گرذار 

 می باشد.                 شود به طوری که: 
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 سیاست پولی -3-6
را در پاسرخ بره      در این پژوهش فرض می کنیم که بانک مرکزی نرخ بهره اسمی کوتاه مدت،

)تورم هد لایرن(و نررخ   CPI، تورم      نوسان نرخ تورم در بخش کالاهای غیر نفتی )تورم هسته(، 

(کره در زیرر   16توجه به قاعده سیاست پولی نو  تیلور و طبق مطالعه فرجری و افشراری)  ، با   ارز، 

 :91آمده، تعدیل می کند

    
    ⁄  (

     
     ⁄ )

ξ   

(
  

   ⁄ )

(  ξ   )  

(
     

   
 ⁄ )

(  ξ   )    

(
  

  
)

(  ξ   )  

 
  

  
 

(  ξ   )  

 

(00 )  

 

    ضرایب سیاست، 
را از سرطوح    و    ،      ، واکنش بانک مرکزی نسبت به انحرراف    و    ، 

 وضعیت پایدار اندازه گیری می کنند.

(، ITرا اتخرراذ مرری کنررد )قاعررده  CPIزمررانی کرره بانررک مرکررزی یررک نظررام هرردفگیری تررورم 

    
می باشد. در این مورد، بانک مرکرزی تنهرا نسربت بره حرکرت ترورم            و       

    و         واکنش نشان می دهد. زمانی که 
است، بانک مرکزی نررخ ترورم را در      

       (. در نهایرت، زمرانی کره    CITبخش کالاهای غیرنفتی کنترل می کنرد )قاعرده   
و    

(. ERاست، بانک مرکزی نرخ ارز اسمی را به صورت شدید هدف قررار مری دهرد )قاعرده          

   ، به صورت نرمال با میانگین صفر و انحراف استاندارد   شوک سریالی سیاست پولی ناهمبسته، 

 توزیع می شود.

 

 دولت -3-7
و بنخودجرا   2771در سال  93در یک اقتصاد صادراتی نفت، با توجه به مطالعه بوکز و همکارانش

،نفت تصفیه شده در داخرل کشرور بره     16و طبق مطالعه فرجی و افشاری در سال 2791ر سال د90

به فروش می رسد که می تواند به عنوان قیمت داخلی سروخت       شرکت های غیر نفتی با قیمت 

شود. بررای ایرن   در نظر گرفته شود. فرض می گردد که توس  دولت، سوبسید )یارانه( پرداخت می 

    توس  ترکیب محدبی از قیمت کنونی جهان،      منظور، قیمت داخلی نفت ، 
، تعیین می شود،  

 که بر حسب ارز محلی و قیمت داخلی دوره آخر بیان می گردد و از فرم تابعی زیر پیروی می کند:
( ) ,1 ,1,,

f

totttoto PvePvP ξ+−= − (01                                          )                   
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    و         که 
نشان دهنده قیمت جهانی نفت است که در بازار جهانی تعیین شده و بر حسرب    

 ارز خارجی تخصیص می یابد.

است، هیچ سوبسریدی وجرود نردارد و تحمیرل         با تبعیت از قاعده قیمت نفت، زمانی که 

باشد، بدان معنی اسرت   0  زمانی که  شدن قیمت جهانی نفت، به صورت کامل است. با این حال،

که قیمت داخلی نفت به طور کامل یارانه ای است و هیچ تحمیلی وجود دارد. بنابراین، تمام شرکت 

 خرید می کنند.     های داخلی نفت را به قیمت 

 در نهایت، محدودیت بودجه دولت برابر است با:

(03  )  
( ) ,
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,,,,,,,,,,,∑
=

++−Ξ=+
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toto

f
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f
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،  و درآمرد حاصرل از    که سمت چپ معادله نشان دهنده درآمد دولت است که شامل کل مالیات، 

       فروش نفت 
 می باشد.       

سمت راست معادله نیز نشان دهنده مخارج دولت است کره شرامل پرداخرت دسرتمزد و بازگشرت      

        )در بخش نفتی و میرزان سوبسرید نفتری                        سرمایه 
      )    

مری    

 باشد.

 

 تجمیع و تعادل -3-8
در یک تعادل متقارن، همه واردکنندگان و تولید کنندگان محصولات غیرنفتی تصمیم یکسرانی بره   

 شکل زیر می گیرند:
                   

         
   ̃         ̃                   ̃        ̃    

 و

,,,,, to

f

tot

va

tnotnot YpsYpY += (00                                                        )  

 

     و   که 
تولید ناخالص داخلی کل و خروجی ارزش افزوده در محصولات بخش غیر نفتی است.    

     متغیر، 
 ، با کم کردن ورودی نفتی به شرح زیر ایجاد می شود:  

(01                                            )
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با ترکیب محدودیت بودجه خانوار، توابع واحد دوره ای سود شرکت های تولید کننده کالاهرای  

غیرنفتی و واردکنندگان کالاهای خارجی و شروط مرتبه اول سه بخش و استفاده از شررای  تسرویه   

 ادله حساب جاری زیر می شود:بازار، منجر به مع
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 بهینه یابی معادلات به فرم لگاریتم خطی -3-9
در تعادل متقارن فرض می شود تمامی واردکنندگان و بنگاه های تولیدکننده کالاهای غیر 

تقارن ، گام بعدی نفتی همسان هستند و لذا تصمیمات یکسانی اتخاذ می کنند. پر از لحاظ فرض 

 -بدست آوردن وضعیت با ثبات متغیر ها و باز نویسی معادلات در این حالت و پر از آن لگاریتم

خطی معادلات تعادلی در قسمت ضمایم آمده -خطی کردن معادلات تعادلی است که شکل لگاریتم

 است.

 

 داده ها و مقدار دهی پارامتر های مدل -4
ای تعادل عمومی پویای تصادفی ،مربوط به پارامتریزه کردن یکی از مشکلات بکارگیری مدله

آنها با استفاده از آمارهای اقتصادی است. دو روش مقداردهی و تخمین برای پارامتریزه کردن وجود 

دارد که خود تخمین می تواند از روشهای گشتاور تعمیم یافته،حداکثر درست نمایی و یا بیزین 

ا به دلیل وجود مطالعات فراوان در زمینه کاربرد مدل های تعادل انجام شود.در خیلی از کشور ه

عمومی پویای تصادفی ، محققان اغلب بدون هیچ دغدغه ای از صحت داده ها و اطلاعات ، مقادیر 

پارامتر های حاضر در مدل خود را از یافته های معتبر محققان دیگر جایگذاری می کنند. با توجه 

ه مطالعات فراوانی در ایران نیز بااستفاده از این مدل ها صورت گرفته  لذا به اینکه در سالهای گذشت

ما نیز در این تحقیق با اعتماد به بر خی مطالعات انجام شده برگزیده از روش مقدار دهی پارامتر ها 

تا  9631استفاده می کنیم. لازم به ذکر است در مطالعه حاضر از داده های سری زمانی فصلی 

ا استفاده از فیلتر هودریک پرسکات روند زدایی شده اند برای محاسبه مقادیر پایدار که ب 9611

برخی متغیر ها در وضعیت تعادل استفاده شده است.برای مقدار دهی سایر پارامتر ها همانطوریکه 

پارامتر های کالیبره  9گفته شد از یافته های مطالعات پیشین استفاده شده است. در جدول شماره 

ذکر شده اند . این پارامترها به نحوی کالیبره شده اندکه ویژگی اقتصاد ایران را در دوره مورد  شده

بررسی تصویر نمایند و حداکثر انطباق بین گشتاورهای پیش بینی شده مدل و گشتاور های نمونه 

 .واقعی حاصل شود
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 پارامترها و نسبت های كالیبره شده مدل -1جدول 
 توصیف پارامتر مقدار منبع

جلالی نایینی و 
(9617نادریان)  

78111 β عامل تنزیل ذهنی 

(9619توکلیان)  9810 γ معکوس کشش جانشینی درون زمانی مصرف 

(9619توکلیان)  2890 σ ( معکوس کشش دستمزد فریش از عرضه نیروی کارσ) 

(9616فرجی و افشاری)  78702 δ  )δ  نرخ استهلاک سرمایه )

 7819 محاسبات تحقیق
   

 
 نسبت با ثبات سرمایه در بخش غیر نفت به کل موجودی سرمایه 

 7801 محاسبات تحقیق
 

 
 نسبت با ثبات مصرف به تولید ناخالص ملی 

 7821 محاسبات تحقیق
 

 
 نسبت با ثبات سرمایه گذاری به تولید ناخالص ملی 

 7891 محاسبات تحقیق
 
 

 
 

 نسبت با ثبات مخارج دولتی به تولید ناخالص ملی

 7823 محاسبات تحقیق

 

    
   

 
 

 نسبت با ثبات صادرات به تولید ناخالص ملی

 7822 محاسبات تحقیق

 

    
   

     

 
 

 نسبت با ثبات واردات به تولید ناخالص ملی

 781 محاسبات تحقیق
    

   

 
به مخارج دولتنسبت با ثبات درآمد حاصل از صادرات نفت    

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 اثر شوكهای خارجی بر متغیر های كلان اقتصادی -5

با توجه به اهمیت عمده شوک های خارجی برای اقتصاد ایران، توابع واکنش آنی مدل مبنرا برر   

(. به طور کلری، واکرنش هرای تجمعری اقتصراد کرلان       6و2و9-روی آنها تمرکز می کند )شکل الف 

ویژگی های ساختاری اقتصاد ایران سازگار می باشد. علاوه بر این، همانطور که متغیرهرای  داخلی با 

ما پر از یک شوک نسبتا سریع به سطح وضعیت پایدار برمی گردند، مدل ما پایا می گردد. تحلیل 

 ما بر روی واکنش های همزمان نسبت به شوک متمرکز می باشد.

خالص داخلی، تولیرد غیرنفتری پرر از یرک شروک مثبرت       همانطور که انتظار می رود، تولید نا

قیمت نفتی افزایش می یابد. این واکنش با حساسیت اقتصاد نسبت به بخرش نفتری سرازگار اسرت.     

واکنش منفی تولید نفتی ممکن است متکی بره عوامرل مختلفری باشرد. بره همرین دلیرل، تفسریر         

ایرل مقامرات بره منظرور محردود      واکنش، کار مشکلی است. از یک طرف، ممکن است متکی برر تم 

کردن عرضه نفت جهت به حداکثر رساندن منافع نفتی باشد. از سوی دیگرر، بره عنروان یرک عضرو      
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اوپک، ایران نمی تواند آزادانه عرضه نفت خود را با توجه به تغییرات قیمت نفتری تعردیل نمایرد. در    

نات قیمت تاحدودی کشش ناپذیر نتیجه، حداقل در کوتاه مدت، تولید نفت می تواند نسبت به نوسا

باشد. شوک قیمت نفتی حاکی از یک اثر ثروت مثبت برای مصرف کنندگان است. با توجه به اینکره  

که مقامات محصولات نفتی داخلی را تا حدودی سوبسیدی می کننرد، افرزایش قیمرت نفرت تراثیر      

حضرور سوبسرید و   کمی بر روی قدرت خرید مصرف کننده دارد. قیمت هرای چسربنده، بره دلیرل     

قیمت های دستوری توضیح دهنده واکنش های فوری تورم هستند. پر از شوک نفتی واکنش هرر  

دو معیار تورم هدلاین و هسته ای مثبت می  باشد. همچنین تورم در بخش واردات و نرخ ارز واقعی 

 نسبت به شوک قیمت جهانی نفت واکنشی مثبت و سرمایه گذاری واکنش منفی دارند.  

ک نرخ ارز تأثیر قابل توجهی بر متغیرهای کلان اقتصادی داخلی اعِمال مری کنرد. مشراهده    شو

می کنیم که تولید ناخالص داخلی و سرمایه گذاری واکنش مثبت و تولید غیر نفتی، واکنش منفری  

نسبت به کاهش ارزش یورو در برابر دلار نشان می دهند. به این علت که قیمت نفت بره دلار بیران   

ود، سهم بسیار بالایی از بخش نفتی در تولیرد ناخرالص داخلری ایرران، واکرنش مثبرت آن را       می ش

توضیح می دهند. شوک نرخ ارز معادل یک اثر ثروت مثبت است. افزایش درآمد نفت به نوبره خرود   

منجر به افزایش تولید غیر نفتی می شود. در واقع، بخش غیرنفتی توسر  شروک نررخ ارز از طریرق     

رف مالی که وابسته به درآمد نفتی است تحت تاثیر قرار می گیررد. بره عبرارت دیگرر،     سیاست مصا

نوسانات بخش غیر نفتی به میزان قابل توجهی با نوسانات بخش نفرت مررتب  است.شروک نررخ ارز     

منجر به کاهش تورم وارداتی شده که به نوبه خود باعث القاء واکنش منفی ترورم هردلاین و هسرته    

انطور که انتظار می رود، مصرف بر اثر شوک نرخ ارز با توجه بره اثرر ثرروت مثبرت     ای می شود. هم

افزایش می یابد. نرخ ارز واقعی به علت تاثیر شوک کاهش می یابد، امرا ایرن واکرنش کوتراه مردت      

 است.

در خصوص شوک تورم خارجی نیز بایرد گفتکره ایرن شروک تمایرل بره اعمرال نفروذ ضرعیفی برر           

 ند.این نفوذ ضعیف مبتنی بر سطح نسبتا پایین آزادی مالی ایران می باشد.  متغیرهای داخلی دار
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توابع واكنش آنی مصرف، سرمایه گذاری و نرخ ارز در مقابل شوكهای همزمان-1-شكل الف   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 

تی در مقابل شوكهای همزمانتوابع واكنش آنی تولید ناخالص ملی، تولید نفتی و  تولید غیر نف-2-شكل الف   
 های پژوهشگر منبع: یافته
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توابع واكنش آنی تورم هدلاین، تورم هسته و تورم وارداتی ، در مقابل شوكهای همزمان -3-شكل الف   

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی اثر شوک های خارجی تحت قواعد جایگزین سیاست پولی  -6
به ترتیب واکنش های اقتصاد کلان داخلی مرا بره سره شروک: قیمرت       6-تا ب9-شکل های ب

نفت، نرخ ارز یورو/ دلار و تورم خارجی را نشان می دهد. ما نتای  را برای مردل مبنرا و سره قاعرده     

(، قاعده هدف گذاری تورم ITسیاست پولی معرفی شدهشامل قاعده هدفگذاری تورم هدلاین)قاعده 

( نشان می دهد. اهمیت هر سیاست پولی از شرکاف  ER( و قاعده نرخ ارز )قاعده CITعده هسته )قا

واکنش های متغیرهای انتخاب شده ما در هر شکل استنباط می گردد. زمانی که شوک های اصرلی  

که به کشور وارد می شوند را مد نظر قرار می دهیم، هدف، تعیین قاعده سیاست پولی است که هم 

 صاد کلان را به حداقل برساند و هم نرخ تورم را در سطح پایینی نگه دارد.نوسانات اقت
 

 اثر شوک قیمت نفت -6-1

برای تجزیه و تحلیل اثرات شوک قیمت نفتی، به ترتیب واکنش های متغیرهرای واقعری کرلان    

اقتصادی و تورم را تحت قواعد جایگزین سیاست پولی، از یکدیگر تمایز می دهریم. همراطور کره در    

ملاحظه می شود نتای  مربوط به متغیرهای واقعی نشان می دهد که، قواعرد جرایگزین    9-شکل ب

ی نتای  بهتری نسبت به مدل مبنا ارائه می دهند.  مدل مبنا و در برخری مروارد قاعرده    سیاست پول

نرخ ارز تمایل دارند با نوسانات کوتاه مدت قابل توجهی همراه باشد. همچنرین بردترین واکرنش در    

خصوص نرخ تورم برای این شوک، بر اساس مدل مبنا وجرود دارد. ایرن امرر نشران مری دهرد کره        
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لی فعلی که توس  بانک مرکزی دنبال می شود برای واکنش به شوک هرای قیمرت   سیاست های پو

نفتی مطلوب نمی باشد. هم سرمایه گذاری و هم مصرف، واکنش های همزمان ضعیف ترری تحرت   

قاعده هدف گذاری تورم هسته ای و تورم هدلاین نشان می دهند و در خصوص مصرف، تحت مدل 

نوسان قابل ملاحظه ای مواجه مری شرویم همچنرین هریچ تفراوت       مبنا و قاعده نرخ ارز با واکنش و

معناداری برای سرمایه گذاری و تولید ناخالص داخلی بین دو قاعده تورم پیدا نکرردیم امرا بایسرتی    

توجه داشته باشیم واکنش های آنی به منظور در نظر گرفتن بهتررین قاعرده سیاسرت پرولی اتخراذ      

قتصاد، تنها یک طرف قضیه هستند، تجزیه و تحلیرل تعردیلات   شده برای شوک های تاثیرگذار بر ا

نیز طرف دیگر می باشد. تعدیل به سرعتی که در آن یک متغیر خاص به سطح پایردار خرود برمری    

گردد اشاره دارد. تحت قاعده مدل مبنا و نرخ ارز، متغیرهای واقعی از یرک فرآینرد تعردیل ناپایردار     

ی  ما نشان می دهد که نوسانات کوتاه مردت در ایرن دو سرناریو    پیروی می کنند. بطور دقیقتر، نتا

قابل ملاحظه است اما قواعد هدفگذاری تورم و هدفگذاری تورم هسته فرآیند تعدیل متفاوتی از نظر 

معناداری نشان ندادند. واکنش های تورم هدلاین و تورم هسته نتای  ترکیبی تری ارائه مری دهنرد.   

رین واکنش برای تورم کل با مدل پایه به دسرت مری آیرد در حرالی کره      در مورد تاثیر شوک، بیشت

قاعده هدفگذاری تورم هسته و تورم هد لاین واکنش اولیه تقریبا برابری نسبت به این شوک دارنرد  

ولی سرعت تعدیل به سمت پایداری در تورم هسته بهتر است. لرذا نترای  مرا نشران مری دهرد کره         

سبت به قاعده هدفگرذاری ترورم  برترری انردکی دارد. نترای  مرا در       قاعده هدفگذاری تورم هسته ن

(؛ 2770راستای مطالعات اخیر در مورد سیاست های پرولی در اقتصراد براز کوچرک اسرت )پرارادو )      

 ((.  2770(؛ و داوان و جسکه )2771مدینا و سوتو )

 

 
 

 
 تولید ناخالص ملی
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 نرخ واقعی ارز

 اثر شوک قیمت جهانی نفت بر روی متغیر های كلان در قالب سیاست های جایگزین پولی -1-شكل ب
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 اثرات شوک نرخ ارز یورو/ دلار -6-2
ملاحظه می شود، هم مردل مبنرا و هرم قاعرده نررخ ارز منجرر بره         2-همانطور که در شکل ب

نوسانات اقتصاد کلان بالاتری نسبت به دو قاعده دیگر می شروند. بره شرکل دقیرق ترر، متغیرهرای       

واقعی مانند تولید ناخالص داخلی، مصرف، سرمایه گذاری، دارای واکنش های کوتاه مدت بیشرتری  

خ ارز نسبت به هدف قرار دادن تورم هسته و تورم هدلاین می باشند از طرف دیگر نیرز  در قاعده نر

دو قاعده تورم هدلاین و تورم هسته ،تورم را نیز در سطح خیلی پایینی نگره مری دارد. در مقایسره    

تورم هسته و هدلاین در واکنش به شوک نرخ ارز باید گفت قاعده تورم هسته بصورت جزیی موجب 

متری در متغیر های کلان اقتصادی در مقایسه با تورم هد لاین می شود. همچنرین نترای     نوسان ک

نشان می دهد که بانک مرکزیاگر قاعده  نرخ ارز را هدفگذاری کند، در واکرنش بره ایرن شروک، برا      

نوسان زیادی در متغیر های کلان مواجه می شود البته قاعده نرخ ارز به خصوص برای ایجراد ثبرات   

خ ارز واقعی پر از شوک موثر است. با این حال، زمان ارزیابی دلایل موافقت و مخالفت قواعرد  در نر

پولی جایگزین، این اثر به دو دلیل اصلی نباید دست بالا گرفته شود،نخست، همانطور که در شرکلبه  

کره   نمایش گذاشته شده، واکنش نرخ ارز واقعی در هر قاعده پولی کوتاه مدت است. دوم، همرانطور 

تاکید شد، بازار ارز خارجی ایران بسیار کوچک است و بانک مرکزی تنها عرضه کننرده ارز خرارجی   

 است.  
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 تورم هدلاین

 
 نرخ واقعی ارز

 پولیاثرشوک نرخ ارز جهانی بر روی متغیر های كلان در قالب سیاست های جایگزین -2-شكل ب
 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 تاثیر شوک تورم خارجی-3-6
واکنش ها و تعدیل متغیرهای ما نشان دهنده واکنش بسیار ضعیف متغیر های کلان اقتصرادی  

در مورد هدف قرار دادن تورم هسته و دو قاعده دیگر است)همانطور که قبلا نیز بیران کرردیم ایرن    

آزادی مالی ایران می باشد(. در واقع، در مورد شروک ترورم   نفوذ ضعیف مبتنی بر سطح نسبتا پایین 

نسبت به دو قاعده سیاسرت    CITخارجی، واکنش بسیاری از متغیرهای انتخاب شده در مورد قاعده

 قابل اغماض و چشم پوشی است.    ERو  ITپولی دیگر، یعنی، قاعده
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 تورم هدلاین

 
 نرخ ارز

 اثر شوک تورم جهانی بر روی متغیر های كلان در قالب سیاست های جایگزین پولی-3-شكل ب
 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 آثار رفاهی -7
در این بخش، هزینه رفاه شوک های خارجی تحت قواعد سیاست پولی جایگزین را محاسبه می 

انتظار بی قید و شرط از تابع مطلوبیت محاسبه می نماییم. پر کنیم. ما هزینه رفاه را با استفاده از 

از برآورد مدل، آن را با استفاده از استقراء پارامترها شبیه سازی می کنیم. سرر، پارامترها را در 

قاعده سیاست های پولی تغییر می دهیم، در حالی که سایر موارد را به مانند مدل معیار برای 

تحت هر قاعده سیاست پولی ثابت نگه می داریم. برای انجام این کار، از  بررسی تغییرات در رفاه

تقریب مرتبه دوم تابع مطلوبیت در حالت پایدار قطعی استفاده می کنیم. به عبارت دیگر، معیار 

 رفاه از تابع مطلوبیت تک دوره زیر  بدست می آید:

( ),,
0

0 tt

t

t hcUE ∑
∞

=

β  (17 )                             

 تقریب مرتبه دوم منجر به رابطه زیر می گردد:
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        ̅           ̂           ( ̂ )   
 

 
             ̂    [    ̂ 
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      (   ( ̂ )   [    ̂ 

 ])              (19)  

 

پایدار نشان دهنده انحراف درصد از حالت  "هت"نشان دهنده مقدار حالت پایدار و  "بار"که در آن 

 می باشد.

هزینه رفاه مربوط به هر سناریو با جبران تغییر اندازه گیری می شود که به ما اجرازه انردازه گیرری    

خلاصره   2درصد تغییر در مصرف در حالت پایدار قطعی را می دهد. یافته های اصلی ما در جردول  

 شده است:

 نتایج رفاه )بر حسب درصد حالت پایدار مصرف( -2جدول 

 همه شوک ها تورم جهانی یورو/دلار قیمت نفت سیاست پولیقواعد 

 ER 682017 783769 781131 082197قاعده 

 IT 980221 783227 782916 689719قاعده 

 CIT 081317 783112 789266 081721قاعده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گزارش می دهد که رفاه پر از شوک های خارجی برای تمامی قواعد سیاسرت پرولی    2جدول 

افزایش یافته است. با این وجود، سود و منفعت رفاهی بسته بره قاعرده سیاسرت پرولی اتخراذ شرده       

متفاوت می باشد. نتای  به دست آمده در سه سناریو ذکر شده است: الف( مردل مبنرا تحرت قاعرده     

ER ؛ ب( مدل مبنا تحت قاعدهIT ؛ ج( مدل مبنا تحت قاعدهCIT در هر مورد، ما مدل را با تمامی .

 شوک ها، و سرر تنها یک شوک، شبیه سازی می کنیم.

نتای  ما نشان می دهد که افزایش قیمت نفت منجر به رفاه بالاتری در مقایسه برا سرایر شروک    

می شود. این امر بره خراطر ایرن واقعیرت اسرت کره        های خارجی، یعنی، یورو / دلار و تورم جهانی

مصرف خانوارهای ایرانی به شدت وابسته به درآمدهای نفتی است. با این حال، افزایش رفاه مربروط  

بسیار بیشتر از دو قاعده دیگر سیاست پولی است. در واقع، پر از یک شروک قیمرت    CITبه قاعده 

 ERدرصد می شود که این مقدار برای قواعرد   08131ن باعث افزایش رفاه به میزا  CITنفتی، قاعده

 درصد است.   980221و  682017به ترتیب برابر  ITو 

، افرزایش رفراه نسربت بره      CITبه طور کلی، می توانیم نتیجه گیری کنیم که در مرورد قاعرده  

نسبتا بزرگتر است، و در واقع سایر شوک ها تاثیر کمی بر اقتصراد ایرران دارنرد بره      ITو   ERقواعد

نشان داده شده است. این امر منجر به این نتیجه گیرری مری     IRFsصورتی که در تجزیه واریانر و

 شود که انتخاب قاعده تورم هسته بهتر از هدف قرار دادن قواعد تورم هدلاین و نرخ ارز می باشد.
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 یجه گیرینت -8
چندبخشی را برای یک اقتصاد صادرات نفتی برر اسراس ویژگری      DSGEدر این مقاله، یک مدل

های اقتصاد ایران برآورد کردیم. با ایجاد یک مدل سه بخشی، ما اقدام بره مقایسره واکرنش برخری     

 متغیرهای منتخب برای شوک های خارجی و ارزیابی سه قاعده سیاست پولی جایگزین برای اقتصاد

ایران کردیم. ما سعی کردیم سوال زیر را کمی روشن نماییم که با توجه به آسریب پرذیری اقتصراد    

صادر کننده نفتی نسبت به شوک های خارجی، قاعده سیاست پرولی مناسرب بررای اقتصراد ایرران      

م. چیست؟ در گام اول، نتای  خود از مدل مبنا را با تمرکز بر توابع واکنش آنی تجزیه و تحلیل کردی

در گام دوم، قواعد مختلف پولی را مقایسه کردیم. یافته های اصلی ما نشان می دهد که، سره ماهره   

، قاعده تورم هسته ، بهترین قاعده پولی برای ایجاد ثبرات  9616تا سه ماهه چهارم  9631اول سال 

رجی تحت هم در متغیر های کلان و هم در تورم می باشد. در گام سوم ، هزینه رفاه شوک های خا

قواعد سیاست پولی جایگزین را با استفاده از انتظرار بری قیرد و شررط از ترابع مطلوبیرت محاسربه        

کردیم. نتای  ما نشان داد که افزایش قیمت نفت منجر به رفاه بالاتری در مقایسره برا سرایر شروک     

شردت   های خارجی می شود. این امر به خاطر این واقعیت است که مصررف خانوارهرای ایرانری بره    

بسریار بیشرتر از دو    CITوابسته به درآمدهای نفتی است. با این حال، افزایش رفاه مربوط به قاعرده  

قاعده دیگر سیاست پولی بود. لرذا بره طرور کلری، مری تروانیم نتیجره گیرری کنریم کره در مرورد            

ر بره ایرن   نسبتا بزرگتر است، لذا این امر نیز منجر  ITو   ER، افزایش رفاه نسبت به قواعدCITقاعده

نتیجه گیری می شود که انتخاب قاعده تورم هسته بهتر از هدف قرار دادن قواعرد ترورم هردلاین و    

 نرخ ارز می باشد.

کره توسر     -مربوط به مردل مبنرای مرا     -لذا بطور کلی نتیجه می گیریم، سیاست پولی فعلی 

ای دیگرر و حرداکثر   بانک مرکزی ایران دنبال می شود برای مواجهه با شوک های نفتی و شروک هر  

کردن رفاه اجتماعی مناسب نیست و پیشنهاد میشود که ایران بایستی سیاست هرای پرولی خرود را    

به منظور اتخاذ هدف قرار دادن تورم هسته تغییر دهد. این بدان معنی است که بایستی پیش شرط 

ثیر نرخ بهره به عنروان  هایی مانند استقلال بانک مرکزی تحقق یابد. همچنین، مقامات ایرانی باید تا

کانال انتقال سیاست پولی را تقویت کننرد. بررای ایرن منظرور، آنهرا بایسرتی وام برانکی بره بخرش          

خصوصی و توسعه بازار سرمایه را افزایش دهند. در این دو بعد، ایران نسبت به دیگرر کشرورهای برا    

ب مانرده کره ایرن امرر از     رو به بالا، به خصوص کشرورهای منطقره خاورمیانره ، عقر    درآمد متوس  

 بکارگیری نرخ بهره به عنوان ابزار اصلی سیاست پولی جلوگیری می کند.
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.Tobin.s Q 
.  شکل قاعده تيلور در مطالعات مختلف متفاوت است .تفاوت اين مطالعات لار تصريح قاعده تيلور است ، زيرا اين قاعده همانند معادلات ۱٥

. می تواند از مطالعه ای به مط..عه ديگر  ديگر براساس پايه های اقتصاد خرد استخراج نشده و صرفاً يک رابطه اقتصادسنجی است ک
نيوکينزی  DSGE) همچمين برخی از محققين اعتقاد دارند که با وجود آنکه اغلب سياست پولی در مدلهای۹٦متفاوت باشد)توکليان ، صارم 

 از طريق قاعده تيلور وارد مدل می شود ، ولی چون در ايران اين قاعده حاکم نيست و عموما بانک مرکزی اقدام به تغيير نرخ بهره بر اساس
.ه رشد .ول همر..�.ا اثر شوک های درآمد نفت برای مقام پولی تعريف شده است . اما از  شکاف تورم يا توليد نمی کند ، لذا يک قاعده سا

)�. . .. .�. �. . پويای تصادفی ۱۳۹٦طرف ديگر ن.ز� .�. . . . .  . ) در مطالعه ای به مدلسازی اقتصاد .يران در قا.ب يک مدل تعاد
قاعد. تيلور و نرخ رشد حجم پول به عنوان قواعد پولی به طور جداگانه در مدل به کار گرفته شدند تا بتوان پرداختندکه در اين مطالعه  دو 

اثر گذاری هريک از اين قواعد را در برابر شوک های نفتی ، بهره وری و مخارج دولت بررسی کرد.مهمترين نتيجه ای که از توابع واکنش 
اجهه با هر سه شوک، مسير متغير های بخش واقعی اقتصاد نظير مصرف، سرمايه گذاری  و توليد آنی دو مدل بدست آمده اينست که در مو

 غير نفتی در هر دو قاعده تا حد زيادی مشابه هم بوده و زمان تعديل اثر شوک های وارد شده در هر دو قاعده تقريبا يکسان بوده است.  در
ی پولی چندان مطلوب نبوده است و در ارتباط با هدايت سياست پولی ، با نک واقع عملکرد بانک مرکزی ايران در هدايت سياست ها

لازی ايلاان قالاده مشخصی رلا دنبال نکرده است و سياستگذاری در ايران بيشتر جنبه صلاحديدی دارد لذا . انتظار می رود با توجه به   لا
گيلالا از ابزارهای جديد در صدد بکارگيری اين روشها و قواعد  مفيد بودن روش سيستماتيک و قاعده مند، بانک مرکزی ايران نيز با بهره

 برآيد.
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