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1- INTRODUCTION 

Welfare is one of the main men needs which economist and policy 

makers can tack appropriate planning and policies with true cognition from 

the effect of government policies on welfare. Generally, it is argued that the 

goal of monetary policies is making economic stability and remaining the 

stationary of prices. When money volume increases the level of expectation 
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prices will increase and due to rising expectation inflation and reducing both 

producers and consumers welfare. Therefore, according to the negative 

effects of uncertainty conditions in economy on welfare of consumers and 

producers, assessing the effects of monetary policies on exchange rate in 

uncertainty conditions and its effect on welfare has undeniable importance 

for prevent from hazardous economic effects which carried out in this 

research. For this purpose, the effects of shocks due to monetary policies 

scenarios through increase in liquidity volume and decrease in required 

reserve rate (2%, 5% and 10%) on foreign exchange rate (Rial/US$) and 

total welfare was studied. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the theoretical literature, two channels have been proposed for the 

effect of the exchange rate on the economy of a country; one is from a micro 

perspective (influence on economic agents, i.e. consumers, firms, investors, 

and the government) and the other is at the macro level. Many researchers 

have argued that households and firms are negatively affected by exchange 

rate fluctuations through direct and indirect channels. The direct influence 

of the exchange rate fluctuation is through the change in the price of 

imported consumer goods and as a result the change in the consumer price 

index, and its indirect effect is through the national monetary value and as a 

result the change in the price of intermediate goods and imported inputs, 

which leads to increase the cost of production. It is obvious that the 

uncertainty caused by exchange rate fluctuations has a negative effect on 

investment decisions, and the unreliability of economic conditions increases 

the severity of this effect. The direct influence channel is based on the 

assumption that people don’t desire with the fluctuation of the exchange 

rate, because it causes fluctuations in their consumption, employment and 

welfare. Its indirect effect is that firms try to cover future risks caused by 

exchange rate fluctuations by setting higher prices as a risk premium. 

Therefore, the price of goods and services increases. It is likely that the 

demand will be lower and the producers will hire fewer workers and as a 

result the economic welfare will decrease. This point of view is very 
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common in the literature, and most economists do not consider this 

conclusion unreasonable that exchange rate fluctuations are costly for 

economic welfare. 

 

3- METHODOLOGY 

In order to meet the research goals the required data was gathered from 

Social Accounting Matrix (SAM) of Parliament Research Center of Iran in 

the year 2011 and input-output table of central bank of Iran (CBI) in the 

year 2016. On the other hand, many researches about the effects of 

monetary policies on economic variables have been carried out by using 

static computable general equilibrium and in most advanced case with 

dynamic computable general equilibrium models. But dynamic computable 

general equilibrium models divided in two categories: interim and recursive. 

The interim models are based on optimum growth theorem which assumed 

that economic agents have the ability of complete prediction while this 

doesn't correct many economic circumstances, especially in developing 

countries. Hence many economic experts believe that recursive models are 

more trustable. Therefore, in this research, in order to achieve the results 

from gathered data the recursive dynamic computable general equilibrium 

(RDCGE) model and impulse response functions (IRF) through making 

shocks on monetary police indexes include of: increase in liquidity volume 

(2%, 5% and 10%) and decrease in required reserve rate (2%, 5% and 10%) 

were applied. In addition, for data analyzing the Matlab software were 

applied. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Results indicated that shocks of increase in liquidity volume equal to 2%, 

5% and 10%, maximally will increase the exchange rate equal to 0.97%, 

1.98% and 3.08%, respectively. Also, shocks of decrease in legal reserve 

rate equal to 2%, 5% and 10%, maximally will increase the exchange rate 

equal to 0.84%, 0.90% and 1.14%, respectively. Because shocks of increase 

in liquidity volume and decrease in required reserve rate due to increase in 

money volume, causes to reduce in value of national money in comparison 
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with foreign exchanges and therefore the Rial value of US$ will increase in 

domestic. In addition, results showed that shocks of increase in liquidity 

volume equal to 2%, 5% and 10%, maximally will decrease the total welfare 

equal to 1.19%, 2.47% and 3.53%, respectively. Also, shocks of decrease in 

required reserve rate equal to 2%, 5% and 10%, maximally will decrease the 

total welfare equal to 0.73%, 1.64% and 2.81%, respectively. Because 

shocks of increase in liquidity volume and decrease in required reserve rate 

due to increase in money volume, causes to reduce in value and power 

purchase of national money and consequently increase in inflation rate and 

decrease in total welfare.  

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

It is concluded that the studies indexes of monetary policies (increase in 

liquidity volume and decrease in required reserve rate) will increase the 

foreign exchange rate (Rial/US$) and decrease the total welfare. Indeed, 

between studied shocks, shock of increase in liquidity volume has more 

effect on exchange rate and total welfare in comparison with shock of 

decrease in required reserve rate. Therefore in condition of uncertainty in 

exchange rate which economic agents transfer their assets to parallel 

markets especially foreign exchange market and cause to further increase in 

foreign exchange rate and consequently increase in inflation rate and 

decrease in total welfare, it is recommended that central bank take a 

restrictive monetary policy such as increase in bank interest rate because 

this policy while increase in investment cost, can almost prevent from 

speculative activities and transferring assets to exchange rate market and 

exacerbate the exchange rate fluctuations and finally decrease in total 

welfare. 

 

Keywords: Monetary Policies, Exchange Rate, Total Welfare, 

Recursive Dynamic Computable General Equilibrium Model. 
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 چکیده  

-گذاران میاین شاخص، سیاست  های دولت بر شناخت درست تأثیر سیاست  نیازهای اساسی افراد جامعه بوده که با   ازجمله رفاه  

کنند.  سیاست  توانند اتخاذ  را  مناسبی  دیگرازهای  رفاه  طرف  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  منفی  آثار  به  توجه  با   ،

ت  های پولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی و اثر آن بر روی رفاه از اهمیکنندگان، ارزیابی آثار سیاست تولیدکنندگان و مصرف

زیان  منظور بهانکارناپذیری   آثار  از  برخوردارجلوگیری  اقتصادی  شد.    ستبار  پرداخته  مهم  این  به  تحقیق  این  در  این که  برای 

شوک  اثرات  سیاستمنظور،  سناریوهای  از  ناشی  پولیهای  حجمهای  رشد  افزایش  قالب  در  نرخ  انبساطی  کاهش  و  نقدینگی 

از ماتریس حسابداری   موردنیازهای  دادهدلار آمریکا( و رفاه کل بررسی شد.  /بر نرخ ارز )ریال   درصد(  10و    5،  2قانونی )ذخیره 

-همچنین، جهت تجزیهری شد.  بانک مرکزی گردآو  1395ستانده سال  -اسلامی و جدول داده شورایمجلس  1390اجتماعی سال  

داده  عمومی  از    ها وتحلیل  تعادل  بازگشتی    پذیرمحاسبهمدل  متلب  نرم  و  (RDCGE) پویای  داد   شد. ه  استفادافزار  نشان  نتایج 

رخ ارز و کاهش  قانونی( منجر به افزایش نذخیره نقدینگی و کاهش نرخهای پولی )افزایش حجمسیاست  موردبررسیهای  شاخص

نقدینگی در مقایسه با شوک ناشی از کاهش  ، شوک ناشی از افزایش حجمسیموردبررهای  شوک در میان    و  شوند رفاه کل می

بنابراین، در ؛  استبرخوردار  کل  ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر افزایش نرخذخیره نرخ

بازار ارز خارجی منتقل کرده و این   ویژه بههای خود را به بازارهای موازی  ارز که عاملان اقتصادی داراییخشرایط نااطمینانی نر

شود، به بانک مرکزی پیشنهاد  ش نرخ تورم و کاهش در رفاه کل میافزای  درنتیجه منجر به افزایش بیشتر نرخ ارز خارجی و    مسئله

سیاستمی یک  که  نرخپولیشود  افزایش  مانند  کندبهره انقباضی  اتخاذ  را  سیاستی  ؛  بانکی  چنین   هزینه افزایش رغمعلیزیرا 

کاهش رفاه کل    درنهایتبازار ارز و تشدید نوسانات آن و  در   سوداگرانه هایفعالیتمانع    زیادی حد تواند تامی گذاری،سرمایه

   شود.
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 مقدمه  -1

سیاست  ازجملهرفاه   تأثیر  درست  شناخت  با  که  بوده  جامعه  افراد  اساسی  این  نیازهای  بر  دولت  های 

سیاست و  اقتصاددانان  میشاخص،  برنامهگذاران  سیاستتوانند  و  کنند.  گذاریریزی  اتخاذ  را  مناسبی  های 

.  (Kafaie & Pourfathy, 2019)های پولی و ارزی اشاره کرد  ن به سیاستتواعوامل مؤثر بر رفاه می  ازجمله

میبه کلی  سیاستصورت  گفت هدف  قیمت توان  ثبات  حفظ  و  اقتصادی  ثبات  ایجاد  پولی،  است. های  ها 

های پولی است. به عبارت بهتر بانک مرکزی از  تحقق این امر، از اختیارات بانک مرکزی در اجرای سیاست 

بهلاآزادی عمل   در  سیاسزم  ابزارهای  در کارگیری  بانک)  اهداف عملیاتی  تی خود  پایه  ذخایر  اجزای  و  ها 

به  (پولی منظور دستیابی اهداف  در جهت اثرگذاری بر اهداف میانی خود یعنی رشد حجم پول و نقدینگی 

هدف بانک   ترینمهم .  (Benchimol, 2019)  ها برخوردار باشدنهایی خود یعنی رشد اقتصادی و تثبیت قیمت 

گردد که نرخ تورم کنترل شود؛ اما  ها در صورتی محقق میتن   است. این هدف مرکزی حفظ ارزش پول ملیّ  

ایران   مرکزی  بانک  را  متأسفانه  ضدتورمی  هدف  این  کندنتوانسته  معدود    درنتیجه.  محقق  جزو  ایران 

که   است  است.  طور  به تقریباً  کشورهایی  کرده  تجربه  را  رقمی  دو  تورمی  پولی، پیوسته  سیاست  اجرای  در 

به  بانک ایمرکزی  اتخاذ  متولی  نظارت  عنوان  هدف  با  سیاست،  فعالیت و  ن  تنظیم هدایت  بانکی،  های 

-سوی سرمایه  اندازها به و هدایت پسدقیق امور ارزی  اعتبارات، حفظ ثبات قیمت، حفظ ارزش پول، کنترل  

اقتصاددانان پولی با اعتقاد به وجود تأخیر زمانی .  (Labafi feriz et al., 2018)  گرددگذاری مولد مطرح می

اقتصاد   واقعی  بخش  به  پولی  سیاست  انتقال  کانال و  در  مکانیزم،  این  در  نااطمینانی  را  ایجاد  متعددی  های 

ها با تأکید خاص بر نرخ بهره و ارتباط بین تمامی بازارها از طریق آن  دهند. ولی کینزینقرار می  موردبررسی

دهند. همچنین وقتی قرار می موردتوجهیاست پولی از این کانال را میزان عبور اثرات سو فقط کانال نرخ بهره 

انتظاری افزایش یافته و باعث بایابد سطح عمومی قیمتحجم پول افزایش می و   رفتن تورم انتظاری  لاهای 

تواند بخش  می  نرخ بهره   های پولی از طریق سیاستهمچنین  .  شودمیکننده  کاهش رفاه تولیدکننده و مصرف

به را  اقتصادی  ک واقعی  را  صورت  اقتصادی  نرخ رشد  قرار دهد  صورتبه لی و  تأثیر  -. تصمیمخاص تحت 

ی مدت و بلندمدت بر نقدینگثر کردن نرخ بهره کوتاهأوه بر متلاعگیری بانک مرکزی در مورد نرخ بهره،  

مالی،   بانکیسیستم  اعتبار  و  پول  داراییمقدار  سایر  قیمت  و  ارز  نرخ  ب،  انتظارات  و  توسعه ها  مورد  در  ازار 

-استیس  یاثرگذار  یدر چگونگ  یاقتصاد  نظرانصاحب رف دیگر،  تمامی این متغیرهای اثرگذار است. از ط

نگرش به مسائل اقتصاد کلان در چند    وه ی که در ش  یتحولات  رغمبه )  یاقتصاد  یرهایبر متغ  یارز  و  یپول  یها

نئوک ینزیک   یاتکا   و  نگرش  . (Izadkhasti, 2018)  دارند   نظرختلاف ارخ داده است(    ریدهه اخ   ها و ی نزیها، 

سینزیپساک  به  ارزی  ی پول  یهااستیها،  تلق  کاملاً  و  طرز  از  نئوکلاسکیکلاس  یمتفاوت  و    هاکیها، 
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  ی ها استیس  ی ابررا    یمتفاوت  اثر کاملاً  زین  یواقع  ی هاطرفداران چرخه  نی همچن  است.   د یجد  یهاکیکلاس

تول   درنهایت  یانبساط  یپول  یهااستیدند که ساعتقا  نیبرا  قائل هستند و   یپول افزایش  دیبه کاهش سطح   و 

استنباط    ای  مفهوم و  کی  یپول  استیس  . (Emamimibodi et al., 2021)  شودیها منجر ممتیق  یسطح عموم

نهاد س  ها وتیاز ظرف  یکل پولاستیتوان  بر  ریث أت  و   یگذار  اقتصاد  یرهایمتغ  آن  که    هرچند  .است  یعمده 

بالا  متیق  کنترل   نهاد،  ن یا  یاصل  فه یوظ اما  است،  فعال  داشتن نگه ها  د  ی اقتصاد  ی هات یسطح   ف یوظا  گریاز 

م  یاصل شمرده  برا  یپول  استیس  کی  ن یتدو.  شودیآن  اقتصاد  دستیابی  ی مناسب  اهداف   موردنظر  ی به 

  انگذاراستیس،  اهداف  نیبه ا  دنیرس  یبرا  قتیدر حق  و  بوده ر  وردابرخ  یی بالا  اریبس  تی گذار از اهماستیس

 لیاز دلا  یک. یدن دهیم  رییتغ  ، دنگذاریها اثر ممتیق  و  یاقتصاد یها تیکه بر فعالرا    یاستیس  ی ابزارهای،  پول

تدوع م  یپول  استیس  نیدم  را  فراگ  ییهانااطمینانی  توانیمناسب  اقتصاد  در  که  منبع    پنج   است.  ریدانست 

تدو  ی نانیمنااط ت  یپول   است یس  نیکه  تحت  م  ریث أرا  نوساناتها  تکانه   نده یآ  عیوقااز:  عبارتند  دهندیقرار    و 

واقعی،  اقتصاد س  العملعکس،  اقتصاد  یعملکرد  به  مرکز  یفعل  استیبازار  از  ی،  بانک  بازار  انتظارات 

ب   ینانینااطم  عنوانبه را    ینانی اول نااطم  منبع.  هاداده   محدودیتی و  بانک مرکز  نده یآ  یهااستیس   ان یشوک 

موارد را    ه ی بق.  قرار دهند  ریثأ اقتصاد را تحت ت  بینیپیشغیرقابل   ی هامفهوم است که شوک  ن یابه    کنند ویم

نظر    پارامتر-مدل    ینانینااطم  عنوانبه  میدر  )گرفته  همچنین،    .(Gudarzi Farahani et al., 2020شوند 

و  نوسانات ارز  نو  تبعبه   نرخ  ب  ،ینسب  یهامتیقسانات  آن  شرایبا  کردن  افزایش  یاقتصاد  طیثبات  تورم    و 

ا خارج  ی نانینااطم  ش یفزاموجب  تجارت  عرصه  عواقب  یم  یدر  از  که  مآشود  حجم ین  کاهش  به  توان 

-ی، نوسانات نرخ ارز م گرید  ی از سو  اشاره کرد.  یرشد اقتصاد   و  یخارج  میمستق   یگذارهیسرما  تجارت،

 قتصاد گردد.ا  یقیساندن به بخش حقر  ب یموجب آس  خود خارج نموده و  یتعادل  ریتواند نرخ بهره را از مس

م  سکیر  علاوه به  ارز  درآمدها   تواندینرخ  نوسان  در    و  ینانینااطم  طورکلیبه   .شود  یارز  یموجب  نوسان 

ا اقتصاد    طرفازیکشاخص    نیعملکرد  در  تعادل  مت  گرید  ی سو  از  وعدم  بخش أبا  همه  ساختن    ی هاثر 

لذا با توجه به آثار منفی   .(Chen et al., 2020)  دهدیخود قرار م  یمنف  ریثأ رفاه جامعه را تحت ت  ،یاقتصاد

مصرف و  تولیدکنندگان  رفاه  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  سیاست اثر  آثار  ارزیابی  های  کنندگان، 

جلوگیری از    منظوربه ری  کارناپذیها بر روی رفاه از اهمیت انپولی بر نرخ ارز در شرایط نااطمینانی و اثر آن 

شود.  که در این تحقیق به این مهم پرداخته می  است ...( برخوردار    بار )تورم، بیکاری، کاهش رفاه و زیانآثار  

شناسی تحقیق، در بخش  برای این منظور در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه تحقیق، در بخش سوم، روش

 شود.ارائه می هاشنهاد یپ بندی و چهارم، نتایج و سرانجام در بخش پنجم، جمع
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 پیشینه تحقیق مبانی نظری و   -2
 های ارزی در شرایط نااطمینانیهای پولی بر سیاستاثر سیاست -2-1

از   توانیم یو مال  یپول استیخصوص سهب  یاقتصاد ی هااستیس نسبت به  ینانیآثار نااطم یبررس منظوربه 

ملتزر و  آا  ( Cukierman & Meltzer, 1986)  مطالعه کوکرمن  نمود.  درنستفاده  دوره   یافتند ها  هر  در  ، که 

به    لیتما  گذارانسیاست اغلب موارد رشد واقع  ند،بایاز رشد پول دست    ینرخ مشخص  کی دارند   ی اما در 

تا حدودپ برنامه  ی ول  با رو  جامعه  چراکه شده پول متفاوت است.    یز یراز رشد   غیرمنتظره  ی دادهای همواره 

ا  گذاراناستیو سبوده  مواجه   به  پاسخ  م  حاتیترج  ینسبناچارند وزن    دادهای رو  نیدر  را  تورم و    انیخود 

  یهااست یشدن س  اثریاز ب  یریجلوگ  لیبه دل (.  Yavari et al., 2016)  دهند  رییتغ  یاقتصاد  تیفعال  کیتحر

اهداف خود   حاتیدر ترج  جادشده یا  راتییتغ  لاًمعمو  گذاران استیس  ،یاقتصاد مرا    و  به    سازندیآشکار  و 

س  شهروندانعات  لاطا   زان یم  لیدل  نیهم به  ا  گذاراناستینسبت  ملتزر   نه یزم  نی در  و  است. کوکرمن  کمتر 

(Cukierman & Meltzer, 1986)  س  دکننیم  انیب حال    گذاران استیکه  در  رشد    انیم  دادوستدهمواره 

تمااستیس  دیگرعبارتبه ؛  هستند  شتریب  تورمو    شتریب  یاقتصاد ابزارها  لیگذاران  از  استفاده  با    ی پول  یدارند 

به    زیتورم را ن  مواردتقاضا، در اغلب    کی با تحر  یپول  ی ابزارها  نیدهند، اما ا  شیجامعه را افزا  یاقتصاد  رشد

رشد    یرا برا  نهیبه  ریمس  کیگذاران  استیس  ط، یو با در نظر گرفتن همه شرا  درنهایت   .دنبال خواهند داشت

انتخاب م  یهادوره پول در   ب  تدریجبه .  کنندیمختلف  اتخاذ شده توسط    ی هااست یا مشخص شدن آثار سو 

مقا و  اقتصاد  ی ایمزا  سه یدولت  ق  بیمعا  ا ی  یرشد  تعد  ذاران گاستیس  ،هامت یرشد  به  اص   ل یاقدام  لاح  و 

زم است لاها  استیس  ن یا  ی اثربخش  منظوربه اما  ؛  (Beckman & Zoodaj, 2017)  ندینمایخود م  یهااستیس

روند رشد    یافراد با بررس  گر،یداز طرف    . بمانند  یباق  یافراد جامعه مخف  د یتا حد امکان از د  رات ییتغ  ن یتا ا

 حات یباورند که اهداف و ترج  ن یبر ا  چراکه  کنند،یم  نده یرشد پول در آ  ینیبش یپول در گذشته، اقدام به پ

بد  باًیتقر  گذاراناستیس و  است  پآن  بیترت  نیثابت  به  قادر  اه   یاحتمال  راتییتغ  ینیبشی ها  و  در  داف 

استندین  گذاراناستیس  حاتیترج در  دارا آن   طیشرا  نی.  اگرچه  عق  یها  وجود   لاییانتظارات  اما  هستند، 

 امروز  ی ایدن  در . از طرف دیگر،  خود دچار اشتباه شوند  یها یریگمیتا در تصم  شود یم  باعث عات ناقص  لااط

نااطم مورد  در  نااطم  ینانیگفتگو  تأثیر  و  ارز  نرخ  نوسانات  از    بر  یاقتصاد  یهااستیس  ینانیو    ترین مهم آن 

ارز   نرخ  اقتصاد است.  از    یثر بر بخش خارجؤعوامل م  ترینمهم از    یکیموضوعات مطرح شده در  اقتصاد 

. به  شد بامی  زین  یخارج  ی گذارهیسرما  ی تأثیرگذار بر رو آن    ادیز  نوساناتصادرات و واردات است و    قیطر

ت  نرخنوسانات    نکهیا  لیدل بخش  هم  مجرا  یقاضاارز  از  را  اقتصاد  تأثیر  یکل  و  صادرات    ی گذارخالص 

ن  یمرکز  بانک  یارز  ریذخا از مجرا  زیو  اقتصاد را  تأثیر    ،یواردات  یا واسطه  یهالاکا  یبخش عرضه  تحت 
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تجرب   زانیم  یبررس  ،دهدیم  قرار مطالعات  است.  مهم  آن  آن    یحاک   افتهیانجام    ینوسانات  که    است از 

گستردگ و  ابعاد  به  توجه  با  ارز،  نرخ  تغ  ینوسانات  متفاوت  راتییدر  اثرات  ارز  ن  لاک   یرهایمتغ  بر  ینرخ 

علاZobeiri, 2016)  دارد  یاقتصاد برا(.  ا  نیوه  اقتصاد  دل   رانیدر  عدم    رینظ  یمسائل  لیبه  دولت،  ساختار 

مرکزقلااست بانک  درآمدها  یوابستگ  ،یل  ش  ینفت  ی به  عموماً  ییهاوک و  امکان  یخارج  منشأ   که   دارند، 

بکار    یمنظم  یو ارز  یمال  ،یپول  یهااستیکه س  یطیشرا  نیاست. در چن  اد یز  نیقوان  رییو تغ  وعده تخلف از  

بازار ارز پرنوسان و    ستند،ین  اعتبار  یدارا  یت اقتصادمقاما  یم شده از سولا اع   یهااستیو س  شوند یگرفته نم

بروز  که    ده یطم گردلامت به   یدر حال  نیا  .شودیم  یاقتصاد   یهااستیس  در  یزمان  یناسازگار  مسئلهمنجر 

رقابت بازار  بازار    ق یعم  ی است که وجود  م  ارزدر  م  گرددیموجب  تع  ی تعددتا عوامل  نقش    ن ییدر  ارز  نرخ 

را    یصاد اقت  نیانتظارات عامل  ح یصح  تی ثبات در بازار ارز و هدا  جاد یا  نهیزم  طرفازیکمسئله    ن یداشته و ا

دن  فراهم طرف  از  و  مهم  عنوانبه   د توانیم  گریموده  نااطم  یگام  مسئله  حل  جهت    ی هااست یس  ینانیدر 

 یدر سودآور  ینانیمنجر به نااطم  یپول  است ینوسانات سعلاوه براین،    گردد.  یتلق  رانیدر بازار ارز ا  یاقتصاد

اگرددیم  یگذارهیسرما  یهاپروژه  استراتژ  موضوع  نی.  به   ی ترکارانه محافظه  یگذارهیسرما  یهای منجر 

 گر ی د  یرا به دنبال خواهد داشت. از سو  ی و رشد اقتصاد  یگذارهیسرما  ترنییاپسطوح    تاً یخواهد شد و نها

ارز   ب  رقابتتوان  نرخ  در سطح  را  ن یکشور  نسبگران  واسطهبه الملل  و    یتر شدن  داده  کاهش  آن  صادرات 

پرداخت   درنتیجه  تراز  متآن،  را  مها  م  رات ییتغهمچنین،  .  سازدیأثر  ارز  و    ماتیتصم  واندتینرخ  استقراض 

  یمنابع برا  شتریب صیمجبور به تخص  هابنگاه وجود دارد که    زیامکان ن  نیو ا دیوام را دچار مشکل نما  افتیدر

 یمنف  ا ی  مثبت )را از دو جهت   یو مال  یپول   ی هاآثار نامتقارن شوک  نامحقق  م گردند.کنار آمدن با اثرات تور

بزرگ   و  بودن شوک   ا یبودن شوک  داده   موردبررسی(  کوچک  ک قرار  تقارن  عدم  بر آن  لالد   ینزیاند.  ت 

.  گذاردیم  ی بجا  ی قیاثرات حق  ی منف  یها شوک   کهدرحالیبوده    ی مثبت عرضه پول خنث  ی هاشوک  که دارد  

  الا بودن آن به طرف ب ریپذافعطانو  نیی بر اساس چسبنده بودن دستمزدها به طرف پا توانیمذکور را م جهینت

  اقتصاد  اصول   اساس   بر   ی قدرتمند  نظری  مبانی   از   الگو   این  هرچند داد.    حی تقاضا توض  ی بندره یج  ن یو همچن

 Gudarziکرد )  توجیه   پایین   طرف به  اسمی  هایچسبندگی  اساس   بر  آن را   توان اما می  نیست،   برخوردار  خرد

Farahani et al., 2020) . 
 

 ی بر رفاه اقتصادهای پولی و سیاستنرخ ارز   اتثر نوسانا -2-2
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نااط و  ارز  نرخ  بس  ی ناش  ینانیمنوسان  بر  آن  متغ  یاریاز  فعالیت   نلاک   ی رهایاز  مختلف هااقتصادی،  ی 

  دار،یپا یبه رشد اقتصاد  یابیاثرگذار است. دست  یو رفاه اقتصاد  اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات و ...(

تور   شیافزا نرخ  کاهش  اقت  شیافزا  ژه یوبه   یتجارتراز  د  هبوب  م اشتغال،  هم  یصادرفاه  اهداف  وجامعه  اره 

شاستبوده    مداراناستیس بسو.  ا  یاریاهد  تأک   ن یبر  ا  دی نکته  نرخ  که  بر    رزدارند  مسعلاوه  اثر  تأثیر  تقیم، 

 یمات تصم  ،یداخل  یهامت یق  رمستقیم ب  طوربه ارز  سان نرخ  ودارد. ن   یاقتصاد  یها تیبر فعالنیز    یمقیرمستیغ

پرداخت  ،یارذگهیمارس و  تجاری  اثر  تراز  سو    ردذاگیمها  رفاه  لاک   ی رهایمتغ  ،ینانینااطم  جادیا   بب به  ن 

و    ینظر  اتیدر ادب .  است  یاقتصادمطرح    ی بر رفتارها  ید یکل  یعامل  عنوانبه و  را متأثر کرده    جامعه  یاقتصاد

ارز در تصم  یاقتصاد  یتجرب به نرخ  اقتصاد  یهایریگمینشان داده شده که توجه   ویژه به و    یخرد و کلان 

 ی توجه کاف  زیبه نوسان نرخ ارز ن  د یبا  . لذاستین  یمهم و لازم است؛ اما کاف  ار یاقتصاد کلان بس  یهاتاسیس

، نااطمینانی شود  ی دیدش   هایسانودن، چنانچه دچار نش  ن ییپا  و  نظر از بالاصرف  ی هر نرخ ارز  رایداشت؛ ز

در  رده گست اقتصای  او    ه ردوآ د  وجوبه    یاد کارگزاران  را  رفاه تیفعال  زآنان  و  بلندمدت   ازجملها  زهای 

و گاه نامساعد و    مدتکوتاه ت  ااقدامکند و به سمت  دور میاشتغال،    جادی او    دیلو ت  درنتیجهو    یرگذاهیسرما

همچون  رفاه  کلان  سطح  در  حما  بازی سفتهزا  هدفِ   یمال  یها ییدارا  دیخر  و  دوخ  ی هاداشته  ز ا  تیبا 

البته   در  (.  Kafaie & Pourfathy, 2019کشاند )م میاوباد   ی االاهک   دیخر  ز ا  زیپره و    پر ریسکزودبازده و 

  بر   )تأثیر  خرد  منظر  از   یکی  است؛   شده   طرحر موکش  کیبر اقتصاد    زتأثیر نرخ ارکانال برای   و د  ینظر اتیادب

بنگاه مصرف   یعنی  اقتصادی  کارگزاران سرمایهکنندگان،  و  کلان.  گذها  در سطح  دیگری  و  دولت(  و  اران 

کرده  استدلال  و  بسیاری  خانوارها  که  کانال بنگاه اند  طریق  از  غیرمستقیم  ها  و  مستقیم  از    طوربه های  منفی 

می متأثر  ارز  نرخ  مصرفی  نوسان  کالاهای  قیمت  تغییر  طریق  از  ارز  نرخ  نوسان  مستقیم  تأثیرگذاری  شوند. 

و   ز طریق ارزش پولی ملین، اکننده است و تأثیر غیرمستقیم آفتغییر شاخص قیمت مصر درنتیجهوارداتی و 

نهاده سطهتغییر قیمت کالاهای وا  درنتیجه  تولید منجر  ای و  افزایش هزینه  به  .  شودیمهای وارداتی است که 

سرمایه تصمیمات  بر  ارز  نرخ  نوسان  از  ناشی  نااطمینانی  که  است  میآشکار  منفی  اثر  نیز  و  گذاری  گذارد 

تأثیر می این  بر شدت  اقتصادی،  بودن شرایط  اطمینان  این فرض  افزاید. کاغیرقابل  بر  اثرگذاری  نال مستقیم 

ها نوسان شوند، زیرا در میزان مصرف، اشتغال و رفاه آناستوار است که افراد از نوسان نرخ ارز خوشحال نمی

ش پادا   عنوانبه های بالاتر  ها با تعیین قیمت کند. تأثیر غیرمستقیم آن نیز بدین شکل است که بنگاه ایجاد می

 خدمات  کالاها   بنابراین قیمت؛  را پوشش دهندخطرات آتی ناشی از نوسان نرخ ارز  کنند  ریسک، سعی می 

  درنتیجه   کنند و می  استخدام   کمتری  کارگران  نیز   تولیدکنندگان   کمتر و   تقاضا  ادیزاحتمالبه   یابد.می  افزایش
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  نتیجه   این   هم  و بیشتر اقتصاددانان  است  متداول  بسیار  ادبیات  در   باوری  شود. چنینمی  سته کا  اقتصادی  رفاه   از

اقتصادی  غیرمنطقی نمی  را برای رفاه  ارز  نرخ  نوسان  )  سازنهیهزدانند که  نرخ   علاوه به (.  Odili, 2015است 

کانال  از  یکی  است ارز  پولی  سیاست  انتقال  می  های  عمل  کل  تقاضای  و  کل  عرضه  طریق  از  در  که  کند. 

شود که به دلیل شرط برابری بهره خارجی ره میمنجر به کاهش نرخ به  سمت تقاضا، سیاست پولی انبساطی

به دنبال دارد و   تقاضای کل منتهی    درنهایت کاهش ارزش پول ملی را  بیشتر و افزایش  به خالص صادرات 

سیاسمی اعمال  دنبال  به  عرضه  سمت  در  ارز،  گردد.  نرخ  افزایش  و  پول  ارزش  کاهش  انبساطی،  پولی  ت 

. علاوه بر آن قیمت  دهدیممستقیم تورم را افزایش    طوربه های داخلی کالاهای وارداتی را افزایش و  قیمت

سمت    یهانهاده بالاتر   انقباض  به  منجر  وارداتی  تولید  افزایش  و  تورم  کاهش  اقتصاد،  که    شودیمعرضه 

می  درنهایت  تأثیر  اقتصادی  رفاه  دیگر،    گذارد.بر  طرف  ایجاد سیاستاز  طریق  از  پولی  در    های  نوسان 

ا عـاملمتغیرهای  رفتار  میین  قتصادی،  قرار  تأثیر  تحت  را  میاقتصادی  نوسانات  این  گاهی  تواند  دهند. 

زیادی کرده    مشکلات  نقطه یطوربه ایجاد  به  بازگشت  یا   که  و  گذاشته  جای  بر  مخربی  آثار  حداقل   اول 

کمتری ایجاد کرده و پایداری نسبی ت  اناسکه نو  تری باشد. لذا انتخاب سیاستیمستلزم گذشت زمان طولانی

حداقل به  های پولی  در اقتصاد ایران سیاستتر است. مناسب  گذاران را حفظ نماید، از دیدگاه سیاستمتغیرها  

با توجه به  ویژه دارد.    اهمیت   مالی و کنترل نظام بانکی و پولی توسط دولت   های دو دلیل ناکارآمدی سیاست

بهاسیاستاین  گسترده    ابعاد تابع رفاه اجی،  نیز  تردید  از این قاعده نخواهد  تماعی   ,Heidarpour)  بود جدا 

2021 .) 
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موناسل  یگال )و  بررس  (Gali & Monacelli, 2005ی  در    یپول  استیس  یبه  ارز  نرخ  نوسانات    ک یو 

چسبندگ مدل  از  استفاده  با  کوچک  باز  مطلوب  مت یق  یاقتصاد  رفاه  تابع  بد  انیگرا  ت ی کالوو    نیپرداختند. 

کننده و  مصرف  متیو شاخص ق  یتحت تورم داخل  لوریت   شامل قواعد   یپول  است ی، از سه نوع قواعد سمنظور

  عنوان به   یتورم داخل  گذاریهدف نشان داد که    ج یثابت استفاده کردند. نتا  ارز  کردن نرخ  خکوب یم  ن یهمچن

ز  نه یبه   استیس کاهش  به  منجر  و  در  (  Robinson, 2013)  رابینسون   .گرددیمخانوارها    یرفاه  ان یبوده 

های پولی، تکنولوژی و ترجیحات را بر  تأثیر تکانه (،  DSGE)  چارچوب الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا

بررسی کرد لامتغیرهای ک  استرالیا  اقتصادی در  برآورد معاد  جنتای  .ن  از  به روش خودرگرسیون لاحاصل    ت 

این   بیانگر  بیزی  تولکه تکانهبود  برداری  افزایش تورم و کاهش  پولی باعث  های تکنولوژی ید و تکانههای 
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تکانه  همچنین،  است.  شده  تورم  کاهش  و  تولید  افزایش  مصرفباعث  ترجیحات  به  مربوط  کنندگان های 

های ماهانه  با استفاده از داده (  Serletis & Rahman, 2015)  سرلیتز و رحمانت.  باعث افزایش تولید شده اس

اقتصاد آمریکا، تأثیر نااطمینانی رشد پول را بر روی تولید صنعتی بررسی   برای  2014:1تا    1967:1  طی دوره 

نرخ رشد    جنتای.  کردند میانگین  با  پول  نااطمینانی در مورد رشد  افزایش  است که  این  بیانگر  از آن  حاصل 

در تحقیقی  (Cavallo & Ribba, 2018)  ریبا  و   کاوالو.  پایین فعالیت اقتصادی در آمریکا همراه بوده است

سیاست پولی و مالی منطقه    بربا استفاده از روش خودرگرسیونی برداری،    را  نلاهای اقتصاد ک اثرات شوک

شوک و  ادواراروپا  بر  را  نفت  جهانی  قیمت  که   های  بود  این  مبین  تحقیق  نتایج  کردند.  بررسی  تجاری 

های قیمت جهانی  و شوک شده است. سیاست پولی  های داخلی ایجاد  وسیله شوکتجاری به   نوسانات ادوار

تجاری نداشته    تجاری شده و سیاست مالی تأثیر خیلی مهمی بر نوسانات ادوار نفت باعث رشد نوسانات ادوار

های بانک مرکزی و سیاست پولی، یک مدل  با بررسی قواعد تابع زیان (  Benchimol, 2019)  بنچیمول .  است

از قواعد    یککدام که    بودپاسخ بدین سؤال    به دنبال را ارائه داده و  (  DSGE)  تعادل عمومی پویای تصادفی

قاعده  18سیاست پولی بانک مرکزی در آمریکا در جهت نیل به اهداف بهتر عمل کرده است. در این مطالعه 

نتایج    2015تا    1955سیاست پولی طی دوره   که یک شوک ترجیحی،   نشان دادمورد ارزیابی قرار گرفت. 

اقتنرخ   توازن حقیقی پول را  نکاف تولید ناخالص داخلی،  صادی، شتورم، رشد  رخ بهره اسمی و حقیقی و 

می بهChen et al., 2020)  همکاران  و  چندهد.  افزایش    بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  ( 

استفاده   2001-2018زمانی    دوره   آماری  اطلاعات  از   منظور  این   ای بر.  پرداختند  چین   ارز در  نرخ   نوسانات

بود   بیانگر  نتایج  و  گردید  استفاده   غیرخطی  رگرسیون  روش  از  مطالعه  این  در.  تاس  شده  تأثیر    که  این 

 . است بوده   چین نامتقارن کشور در مالی بازارهای   در ارز نرخ نوسانات بر  پولی سیاست  نااطمینانی

اه در ایران با  متغیرهای کلان بر رف  ( به بررسی تأثیرShahiki Tash et al., 2013تاش و همکاران )شهیکی

مربعات حداقل  فازی  رگرسیونی  مدل  از  و  FLSR)  1استفاده  تورم  بیکاری،  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.   )

ضریب جینی تأثیر منفی و رشد اقتصادی، نرخ باسوادی و سهم مخارج دولت تأثیر مثبت بر رفاه داشته است. 

اقتصادی    آثار  و  پولی  هایسیاست  به  نسبت  نااطمینانی  بررسی  ( بهYavari et al., 2016)  همکاران  و  یاوری

  نااطمینانی  آثار  1372-1390های  سال  به  مربوط  فصلی  هایداده   از  استفاده   با  منظور،  این  برای.  پرداختند  آن

 جنتای.  گرفت  قرار  موردبررسیایران    در  بیکاری   نرخ   و   تورم   نرخ  اقتصادی،  رشد   نرخ   بر  پولی  های سیاست  در

________________________________________________________________ 

1. Fuzzy least squares regression model 
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  متغیرهای  در  نوسانات   افزایش  پولی،  هایسیاست   در  نااطمینانی  افزایش  که   داد   نشان   تحقیق   از  حاصل

( به  Mohammadi & Mahmoudi, 2018محمدی و محمودی )  .داشت  خواهد  دنبال  به  یاد شده را  اقتصادی

در چهار گروه از کشورها با درجه رفاه   1بررسی تأثیر متغیرهای اقتصادی و اجتماعی بر شاخص رفاه لگاتوم 

پایین  رفاپایین،  از  بالاتر  متوسط،  از  بالا در سال  تر  رفاه  و  متوسط  پرداختند.    2015ه  ترتیبی  با روش لاجیت 

نتایج نشان داد که متغیرهای کارآفرینی، حکومت، سلامت و سرمایه اجتماعی تأثیر مستقیم بر شاخص رفاه 

به Haji Mola Mirzaee et al., 2021)  همکاران  و  ملامیرزایی  دارد. حاجی   قیمت   نااطمینانی  تأثیر  بررسی  ( 

با   روش  پرداختند. برای این منظور، از  ایران  در   بهینه  پولی  بر سیاست  ارز  نرخ  و  نفت   هایوقفه   خودهمبسته 

  نشان  گردآوری شد. نتایج   1397  تا  1360  های طی سال  موردنیاز  هایداده   شده و   استفاده   (ARDLتوزیعی )

. است  دارمعنی  آماری  لحاظ   و از   منفی  بلندمدت   و  مدتکوتاه   در  نفت  قیمت  نااطمینانی  متغیر  ضریب   که  داد

اقتصاد  بهینه  پولی  سیاست  بر  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر  همچنین و    .است  دارمعنی  و  منفی  در  میبدی  امامی 

 ( بهEmamimibodi et al., 2021همکاران  تأثیرات سیاست (  بر  بررسی  مطلوب  مالی  و  های  اجتماعی  رفاه 

چرخهمدیری شوک  ت  و  پولی  شوک  دولتی،  مخارج  شوک  به  توجه  با  ایران  اقتصاد  برای  تجاری  های 

)بهره  ساختاری  برداری  خودبازگشت  الگوی  با  منظور،  این  برای  پرداختند.  هودریکSVARوری  و   )- 

های  رف به نمایندگی چرخهلید و مصهای مخارج دولتی، پولی و مالی بر توپرسکات به بررسی نقش شوک 

پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که بالاترین رشد مصرف    1350-97تجاری و رفاه اجتماعی در بازده زمانی  

بهره   عنوانبه  از رشد شوک  ناشی  اجتماعی  رفاه  تا  شاخص  را  پولی مصرف  از آن شوک  بعد  و  بوده  وری 

تأثیرات کاحدود است، ولی شوک مخارج دولتی  داده  افزایش  رفاه  ی  و  بر مصرف  دارد، که معرف هنده 

   پدیده دفع ازدحامی است.

  ی هااستیس  ریث أتچگونگی  آزمون  ای در داخل کشور به  دهد که مطالعهمرور تحقیقات پیشین نشان می

س  یپول تأث  ی نانینااطم  طیشرا  در  ی ارز  ی هااستیبر  شده    ریو  یاد  سیاست  ایران   رفاه   یهابر شاخصدو  در 

های بین زمانی و بازگشتی تقسیم  ل عمومی پویا به دو دسته مدل های تعادمدلنپرداخته است. از طرف دیگر،  

شود عاملین اقتصادی  های بین زمانی مبتنی بر فرض نظریه رشد بهینه هستند که در آن فرض میشوند. مدلمی

پیش  در کشورهای  قابلیت  که  دارند  را  کامل  کارشنتوسعهدرحالبینی  لذا  نیست.  که  ، صادق  معتقدند  اسان 

لذا در این تحقیق    (. Decaluwé et al.2013 ,باشند )های بازگشتی از قابلیت اعتماد بیشتری برخوردار میمدل

________________________________________________________________ 

1. Legatum  
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شوک سیاستتأثیر  بر  پولی  سیاست  تعادل  های  الگوی  از  استفاده  با  ایران  در  رفاه  شاخص  و  ارزی  های 

 شود. بررسی می 1(RDCGE)پویای بازگشتی  پذیرمحاسبهعمومی 
 

 روش تحقیق  -3

 ,.Hosoe et alپذیر از مدل هوزو و همکاران )برآورد مدل تعادل عمومی محاسبه  منظوربه ین مطالعه  در ا

 ( استفاده شد که معادلات آن در ادامه ارائه شده است:  2010

 
 ها )تولید( معادلات بنگاه  •

 اولیه هاینهاده   عنوان به سرمایه و  کار نیروی از تولید برای اقتصادی هایبخش که شودمی فرض

 پایین، مرحله در شود.می تقسیم پایینی و بالایی مرحله دو به مراحل تولید راحتی،  برای کنند.می استفاده 

 به  3سداگلا -بکا تولید آوریفن با  سرمایه و کار نیروی ترکیب از 2مرکب( اولیه عامل )یا ارزش افزوده 

 با ایواسطه هاینهاده  و افزوده  ارزش بترکی از ناخالص ستاده  بالا، مرحله (. در1آید )معادله  می دست

 تولید به نسبت را خود سود تابع بخش هر مرحله، دو این به توجه با  شده و  تولید ،4لیونتیف  آوری تولیدفن

 (.5و   4، 3، 2)معادلات  کندمی بیشینه
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1. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium  

2. Composite primary factor 
3. Cobb-Douglas 

4. Leontief 
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hjFDام؛  jارزش افزوده بخش    jVAکه:  طوریهب

ستاده   jYام؛  jام توسط بخش    hتقاضا برای عامل تولید    

بخش   ijX؛  jناخالص 
بخش     به  iتولید  بکه  واسطه  نهاده  می  jخش  عنوان  jPNشود؛  مصرف 

ارزش    قیمت 

hWام؛  jافزوده بخش 
iPQ و  قیمت عرضه  jPSتولید؛  دستمزد عوامل 

  همچنین،باشند.  ب میقیمت کالای مرک  
i   و  j   ها؛ اندیس بخشh   اندیس عوامل اولیه تولید )نیروی کار و سرمایه(؛jb    ،پارامتر کارایی در تابع تولیدhjβ  

لید یک واحد  برای تو   iبخش    واسطهضریب کمینه نیاز به نهاده    ijax؛  hبه نهاده  بت  نس  jکشش تولید بخش  

ضریب کمینه نیاز به ارزش افزوده برای تولید یک   jay  و  ستاده( –)ضرایب فنی داده   jستاده ناخالص بخش  

 باشند. می واحد ستاده ناخالص 
 

 معادلات خانوارها )مصرف(  •

مصرفی کنندگانمصرف که شودمی فرض آن که کنندمی انتخاب طوری را خود سبد   ها مطلوبیت 

 و خانوارها به دولت انتقالی هایپرداخت اضافه به تولید عوامل محل عرضه از هاآن شود. درآمد بیشینه

 است داگلاس -کاب تابع  یک مطلوبیت، (. تابع6)معادله   آیدمی دست به  خارج از دریافتی وجوه  خالص

 معادله این، به با توجه شد. واهدخ بیشینه است، خالص خانوار درآمد با برابر که هبودج  قید به توجه با که

 (.  7)معادله  آیدمی دست به خانوار مصرف
 

6 ∑ ++=
h

hhhoh EXRREMITGOVTHFSWY ..
 

7 )(. 1 hohdirhohcii SAVTAXYPQC −−= λ
 

 

  که:طوریهب
hohY    درآمد خانوار؛hFS

GOVTHام؛  hمقدار عرضه عامل اولیه    
های انتقالی دولت پرداخت  

EXRخالص وجود دریافتی از خارج؛    REMIT  به خانوارها؛
مقدار مصرف خانوارها از کالای    iCنرخ ارز؛    

مالیات مستقیم بر   dirTAX ،یا سهم هر کالا در سبد مصرفی خانوار تیمطلوبپارامتر سهم در تابع  ciλ ام؛ iبخش 

hohSAV و  درآمد خانوارها 
 باشند. می انداز خانوارهاپس 

 

 بوط به دولت ت مرمعادلا •

)معادله   درآمد بر مستقیم مالیات  (،8)معادله   فروش بر مالیات  اعمال با  دولت  و9خانوار   بر تعرفه ( 

 (. مخارج11)معادله   کندمی درآمد نفت کسب صادرات  از حاصل درآمد اضافه  به  (10واردات )معادله  
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نظر است، زابرون متغیری که هابخش همه در دولت مخارج کل از تابعی دولت  است شده  گرفته در 

 (.  12)معادله 
 

8 
jjjjind YPStxTAX ... =
 

9 ∑=
h

hhdir FSWtdTAX .
 

10 
jjjj MPMtmTARIFF ..=
 

11 oil

j

j

j

jinddirg ETARIFFTAXTAXY ∑∑ +++= .  

12 GDTOTPQG giii λ=.
 

 

ind.jTAX  که: طوریهب
بخش؛     هر  در  غیرمستقیم  jTARIFFمالیات 

واردات؛     از   آمددر  oilEتعرفه  دولت 

jPMکل درآمد دولت؛    gYصادرات نفت؛  
jMقیمت داخلی واردات؛    

کل مخارج   GDTOT  و مقدار واردات  

فروش؛    jtx  باشند. همچنین می  دولت  بر  مالیات  مستقیم؛    tdنرخ  مالیات  هر    giλنرخ  در  دولت  مخارج  سهم 

 باشند. می نرخ تعرفه واردات  jtm و  بخش
 

 انداز پسگذاری و معادلات سرمایه  •

)معادله  اندازکل پس برابر که است گذاریسرمایه کل از ( تابعی13)معادله   بخش هر در گذاریسرمایه

 خارجی اندازپس و (16دولتی )معادله   (،15)معادله   خصوصی هایاندازپس مجموع از و بود خواهد (14

 آید.  می دستبه
 

13 INVESTPQID iii .. µ=
 

14 ).( fghoh SAVEXRSAVSAVSAVING ++=
 

15 
hohhohhoh YsSAV .=

 
16 

ggg YsSAV .=
 

17 INVESTSAVING=  

 

دولت؛  پس   gSAV  که: طوریهب iGانداز 
دولت؛     fSAVمخارج 

گذاری؛ سرمایه  iIDخارجی؛    انداز پس  

SAVING  و  اندازکل پس  INVEST  باشند. همچنین،  ی میگذارکل سرمایهhohS   به پس   انداز تمایل متوسط 

 باشند. می iگذاری بخش هپارامتر سهم سرمای  iµ و  دولت اندازپس تمایل متوسط به   gS بخش خصوصی؛  
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 معادلات بخش خارجی  •

 جهانی بازارهای یهامتیقروی   تأثیری  درنتیجهبوده و   کوچک کشور که شودمی فرض بخشاین   در

 )کالای مرکب کالای داخل، در شده  ضهرع و وارداتی کالاهای که مجموع شودمی فرض  همچنین، .  دندار

 معنی این  به  است؛ داخلی تولیدات برای ناقص جانشین واردات که  شودمی  سازد. فرضرا می 1آرمینگتون( 

فرضیه   فرضیه به شود. این جانشین داخلی کالای واحد یک از بیش با تواندمی وارداتی کالای واحد که یک

  2( CESجانشینی ) ثابت تابع کشش یک صورتبه  داخلی تولید  و اتوارد بین  است. رابطه  مشهور آرمینگتون

 داخلی تولیدات و واردات برای تقاضا توابع سازی،بیشینه مسئله به توجه با  (.20شود )معادله  نمایش داده می

)  صورتبه  )21معادلات  و  به22(  همچنین  خواهد  دست(   ناقص طوربه صادرات  که  شودمی فرض آمد. 

انتقالی  ثابت کشش تابع کی اساس بر نیز داخلی تولید و صادرات بین است. رابطه داخلی تولید به لیتبدقابل

(CET )3  به داخلی کالای  و صادرات عرضه توابع  سازی،بیشینه مسئله به توجه  (. با23شود )معادله  بیان می 

 آمد.   خواهد دست( به25( و )24روابط ) صورتبه  ترتیب
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1. Armington good 
2. Constant Elasticity of Substitution 
3. Constant Elasticity of Transformation 
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iPE  که: طوریهب
صادرات؛     داخلی  مرکب؛    iQقیمت  تو   iDکالای  داخلی؛  کالای  شده  قیمت    iPDلید 

پارامتر کارایی   iλقیمت جهانی صادرات؛     ipweباشند. همچنین،  می  مقدار صادرات  iE  و  کالای تولید داخلی

پارامتر   idαپارامتر سهم در تابع آرمینگتون ؛    imαقیمت جهانی واردات؛    ipwmدر تابع تولید کالای مرکب؛  

آرمینگتون؛   تابع  در  ت  imρسهم  آرمتوان  جانشینی؛   ابع  کشش  به  مربوط  پارامتر  یا  تابع  iηینگتون  کشش 

  eiρپارامتر سهم در تابع انتقالی؛    idβپارامتر سهم در تابع انتقالی؛    ieβپارامتر کارایی تابع انتقال؛  iθتون؛  آرمینگ

 باشند. کشش انتقالی میiσو   پارامتر مربوط به کشش انتقالی

 کننده لیتعدل  عام خارجی، ارز مرکب، کالای سرمایه، کار، نیروی بازار چهار در تعادل ایجاد برای

نیروی در هستند. مربوطه هایقیمت بازار، هر در تقاضا و عرضه اویتس برای  در دستمزد، نرخ کار، بازار 

 ارز نرخ ارز، بازار در و مرکب قیمت کالای مرکب، کالای بازار در سرمایه، رانت یا بهره  سرمایه، بازار

 وجود مشابه  نسبی  های قیمت با حلراه  نهایتبی (. چون 28و    27،  26 )معادلات هستند  کننده لیتعد عوامل

 معادله  از  است، تعادلی حلراه  همآن و  باشد  داشته وجود حلراه یک   تنها کهن یا از  اطمینان برای  دارد،

استفاده  کننده  نرمال  دیگر هایقیمت تغییرات و بوده  ثابت قیمت شاخص معادله، این شود. درمی قیمت 

 . (29)معادله  شود می سنجیده  قیمت این به نسبت
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 باشند. می وزن قیمت در هر بخش iωو ت شاخص قیم  PINDEX که: طوریهب
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 درآمدهای نفتی و صندوق توسعه ملی •

بخش نفت به مدل ضروری است.    واردکردنبا توجه به وابستگی زیاد اقتصاد کشور به درآمدهای نفتی،  

زیرا جریان تولید  ؛  در مطالعه حاضر، جهت تابع تولید بخش نفت از روش حداکثر کننده سود استفاده نشد

نفت وابسته به ذخایر نفتی بوده، ارتباط چندانی با سرمایه و نیروی کار نداشته و شرکت ملی نفت ایران مانند  

شرکت بسایر  دولتی  سود  های  کردن  حداکثر  دنبال  آن  ستینه  صادرات  درآمدهای  و  نفت  تولید  لذا   .

 : (Sayadi et al., 2015)  شده است سازیمدل ( AR(1)یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه یک ) صورتبه 
 

),0(,)ln()Y)ln(-(1)Ln(Y 1yoil

oil

yoil

oil

t

yoilyoil

t

yoil

t

oil

t NY σεερρ ≈++= −                    )30(  

 

 

-می های نفتی و  شوک  ،  باثباتسطح درآمدهای نفتی در وضعیت  ؛   کهطوریبه 

-باشد. همچنین، فرض بر این است که انباشت ذخایر صندوق توسعه ملی در هر دوره بر اساس رابطه زیر می

 :(Sayadi et al, 2015)  باشد
 

ttndt

oil

tF ZNDFY ++− αφ+NDF=NDF 1-tt                                                          )31( 

 

مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره جاری منتقل شده است،    NDFt-1؛  کهطوریبه 

Fφ    ،سهم صندوق از درآمدهای نفتیFt    ،تسهیلات اعطایی صندوق به بخش خصوصیndα    درصدی از

سود حاصل از    Ztشود و  خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق که در هر دوره به صندوق بازپرداخت می

صندوقسپرده  منابع  از  بخش  آن  چنانچه    است  گذاری  است.  نشده  داده  تخصیص  خصوصی  بخش  به  که 

کنیم   داده میFαفرض  تسهیلات  بخش خصوصی  به  دوره  هر  در  صندوق  منابع  از  خواهیم درصد  شود، 

 داشت: 
 

tFt NDFF α=
                                                                                                                                                   )32( 

 

 زیر خواهد بود:  تصوربه علاوه براین، خالص بدهی بخش خصوصی به صندوق 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  54

tndttt NDFrdNDND α−++= − )1(1                                                                                          )33(   

 

قبل  طوریهب دوره  بدهی  خالص  انباشت  مانده  شامل  صندوق  به  خصوصی  بخش  بدهی  خالص  که 

(1−tND  منتقل جاری  دوره  به  که  صندوق  شودیم (  از  دریافتی  تسهیلات  فرع  و  اصل  بعلاوه   ،

(tFrd )1( tnd( منهای بازپرداخت تسهیلات به صندوق در هر دوره ) + NDα  )باشدی م  .rd    نیز نرخ سود

ندوق  شود که به مانده ذخایر صباشد. علاوه براین، فرض میتسهیلات اعطایی صندوق به بخش خصوصی می

 (: Sayadi et al., 2015)  گیردتعلق می *rدر هر دوره، سود  
 

Zt = r*NDFt                                                                                                                                                               )34(   
 

 بانک مرکزی )سیاست پولی(   •

برای  مطالعه  این  بانک سازیمدل در  شده  مدل از مرکزی رفتار   کمیجانیو  توکلیان    توسط ارائه 

(Tavakolian & Komijani, 2012استفاده شد. همچنین فرض ) سیاست العملعکس  تابع که است آن بر-

 که کندمی تعیین  نحوی به  پول را حجم رشد نرخ گذارسیاست آن، اساس بر که  است نحوی  به پولی گذار

برساند.   به حداقل را هدف تورم از تورم انحراف و بالقوه  تولید از تولید انحراف کاهش یعنی خود هدف دو

می همچنین، تورمفرض    35معادله   صورتبه  اول مرتبه رگرسیون خود فرایند  یک از ضمنی هدف شود 

 العملعکس  تابع این توضیحات به توجه با  است. یک به  نزدیک  **ρمدل   ضریب در آن که کندمی تبعیت

 شود:می تعریف زیر صورتبه خطی ریتملگا  صورتبه  پولی گذاریسیاست
 

                                                                                                  )35( 

                                                                                                                                                  )36( 

 

 پولی وارد گذارسیاست هدف تورم به که است شوکی دهنده  نشان   که در این معادله  

علاوه می پولی  این   بر شود.  اول   خودرگرسیون فرایند یک از شودمی فرض که است شوک  مرتبه 

 کند:یت میزیر تبع صورتبه 
 

                                                                                                                                     )37( 
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تابع  عکس  این همچنان که  نمود توجه  باید ،حالنی باا بود. خواهد   نیز   معادله این در

 (. Tavakolian & Komijani, 2012بود )  خواهد گذاریسیاست قاعده  نوعی پولی گذاریسیاست العمل

 
 ( RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبه  •

از   عمومی، تعادل تحلیل روش در  ستانده، -داده  ازجمله اقتصادی کلان هایمدل از یکی  معمولاً 

) حسابداری ماتریس مدل  SAM)1اجتماعی  تعادل عمومی  و  استفاده میCGE)  محاسبهقابلهای  در  (  شود. 

است.  RDCGE  مدل تطبیقی  انتظارات  فرض  بر  مبتنی  پویایی  می   کهطوریبه ،  اقتصادی فرض  کنند  عاملین 

دوره  در  اقتصاد  جاری  مدلشرایط  این  واقع  در  است.  حاکم  آتی  مدل های  نوعی  عمومی ها  تعادل  های 

بین دوره ایستا در دوره   محاسبهقابل ارتباط  برای    له یوسبه ای  های زمانی مختلف هستند که  معادلات رفتاری 

زایی مانند عرضه نیروی کار برقرار  زایی مانند انباشت سرمایه و روزآمدسازی متغیرهای برونرهای درونمتغی

 . ( Decaluwé et al., 2013) شودمی
 

 بخش ایستای مدل  •

بهینه اساس بر سبهمحاقابل عمومی تعادل هایمدل -می شکل تولیدکننده  و کننده مصرف سازیرفتار 

 کردن کمینه یا سود کردن بیشینه در سعی نیز تولیدکننده  مطلوبیت و کردن بیشینه پی در کننده گیرد. مصرف

 عامل دو از که بوده  خدمات معدن و صنعت و کشاورزی، بخش سه شامل هافعالیت همچنین،  دارد. هزینه

   است. خارج دنیای  و  دولت خانوارها، شامل نیز کنند. نهادهامی استفاده  تولید سرمایه برای و کار نیروی
 

 بخش پویا و کالیبراسیون مدل  •

 کالیبراسیون ایستا؛ ب(  CGEهای  مدل  است: الف( کالیبراسیون متمرکز مسئله دو بر CGE کالیبراسیون

مدل  (Decaluwé et al., 2013)  پایدار  بلندمدت تعادل شرایط در پویا ایهمدل پویای  بخش  معادلات   .

 عبارتنداز: 
 

 انباشت سرمایه (38) 
tititi QINVKDKD ,,1, )1( +−=+ δ 

________________________________________________________________ 

1. Social accounting matrix (SAM) 
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 گذاریسرمایه تقاضای  ( 39)
INV
K
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ti
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φ ).(
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, = 

).( هزینه استفاده از سرمایه  ( 40) δ+= irPINVU tt 

11,1,).1_( رشد عرضه نیروی کار  ( 41) tnQFSQFS tt +=+ 

 کل  گذاریسرمایه ( 42)
tiitt INVPINVINV
,

.∑= 

 

نرخ    Rگذاری در هر فعالیت،  تقاضای سرمایه  QINVنرخ استهلاک،  انباشت سرمایه،    KD؛  کهطوریبه 

گذاری به نسبت نرخ بازگشت سرمایه کشش نرخ سرمایه  هزینه استفاده از سرمایه،    Uبازگشت سرمایه،  

از آن،   استفاده  هزینه  واقعی،    irقیمت سرمایه،    PINVبه  بهره  و    QFSنرخ  نیروی کار  نرخ   n_tعرضه کل 

   است. رشد جمعیت 

تحقیق   این  در  داده همچنین،  گردآوری  جهت  و  سن  اجتماعی  رفاه  تابع  ماتریسها  از  حسابداری    از 

پژوهش  1390سال  (  SAM)  اجتماعی اسلامیمرکز  شورای  مجلس  داده ،  های  سال    -جدول   1395ستانده 

افزار متلب استفاده ها از نرم داده   وتحلیلتجزیه ، جهت  درنهایت.  شد  استفاده  نمرکزی و مرکز آمار ایرا بانک

 شد. 
 1390: ماتریس حسابداری اجتماعی کلان ایران در سال 1جدول 

 جمع ورودی  دنیای خارج  انباشت سرمایه نهادها عوامل تولید تولید ها حساب

 11,495,605,243 1,906,823,247 2,202,942,295 3,641,117,074 0 3,744,722,627 تولید 

 6,233,074,264 23,802,887 0 0 0 6,209,271,377 عوامل تولید 

 7,431,735,199 4,467,266 0 1,085,237,746 6,212,806,622 129,223,564 نهادها 

 2,699,734,860 0 0 2,699,734,860 0 0 اندازپس

 1,935,093,400 0 496,792,564 5,645,520 20,267,642 1,412,387,674 دنیای خارج

 29,795,242,966 1,935,093,400 2,699,734,860 7,431,735,199 6,233,074,264 11,495,605,243 جمع ورودی

 ( Islamic Parliament Recearch Center, 2011) های مجلس شورای اسلامیمأخذ: مرکز پژوهش

 

-اعمال سیاست های مختلف  در مطالعه حاضر را در قالب ترکیب  موردبررسیسناریوهای  نیز  جدول زیر  

 دهد: نشان میرشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی را  رینظهای پولی انبساطی  
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 : سناریوهای مطالعه2جدول 

 

 سناریو 

0 1 2 3 4 5 6 

 0 5 10 20 0 0 0 ( MVG)حجم نقدینگی  افزایشدرصد 

 0 0 0 0 5 10 20 (LRR) نرخ ذخیره قانونی  کاهشدرصد 

 

 نتایج و بحث  -4

های سیاست پولی انبساطی شاخصدر این بخش نتایج حاصل از اثرات حاصل از شوک حاصل از رشد  

قانونی)  موردبررسی نرخ ذخیره  نقدینگی و کاهش  بر  6( در قالب  رشد حجم  ارز )ریال/ دلار   سناریو  نرخ 

( و توابع  RDCGEپذیر پویای بازگشتی )رفاه کل در ایران با استفاده از مدل تعادل عمومی محاسبه  آمریکا( و 

 شود:( ارائه میIRFالعمل آنی )عکس

 
 نتایج کالیبراسیون مدل -1-4

مقادیر کالیبره    .است موجود یپارامترها برآورد روش ،CGEهای  مدل حل در مهم بسیار مسائل از یکی

 ر جدول زیر ارائه شده است: و سناریوی پایه د 1390سال  SAMشده و پارامترهای مدل بر اساس ماتریس 
 

 : مقادیر کالیبره شده و پارامترهای مدل3جدول 

 منبع محاسبات ضریب  پارامتر/ کشش  تابع 

 مصرف
 محاسبات تحقیق  585/0 سهم کالا

 محاسبات تحقیق  633/0 میل نهایی به مصرف خانوارها

 تولید  

 داگلاس -کاب

 محاسبات تحقیق  903/1 انتقال یا کارایی 

 سهم عوامل تولید 
 Sayadi et al (2015) 343/0 نیروی کار 

 Sayadi et al (2015) 657/0 سرمایه

 تولید نهایی  

 لئونتیف 

 های  سهم واسطه

 نهایی

 Fahimifard (2021) 119/0 صنعت 
 Fahimifard (2021) 009/0 کشاورزی 
 Fahimifard (2021) 147/0 خدمات 

 محاسبات تحقیق  725/0 افزوده سهم ارزش 

 کالای مرکب آرمینگتون 

 محاسبات تحقیق  419/1 کشش جانشینی 

 محاسبات تحقیق  078/0 سهم واردات 

 محاسبات تحقیق  231/1 انتقال 

 محاسبات تحقیق  213/1 کشش تبدیل  تابع تبدیل 
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 محاسبات تحقیق  934/0 سهم صادرات 

 محاسبات تحقیق  476/4 انتقال 

 Sayadi et al (2015) 20/0 سهم صندوق توسعه ملی از درآمدهای نفتی
 Hosseininasab (2016) 937/0 دولت هزینه کل از دولتی نسبت با ثبات مصرف
 Hosseininasab (2016) 063/0 دولت هزینه کل از دولتی گذارینسبت با ثبات سرمایه

 Mehregan & Daliri (2013) 211/0 داخلی   ناخالص د یتول به نسبت با ثبات صادرات

 Mehregan & Daliri (2013) 252/0 داخلی تولید ناخالص به نسبت با ثبات واردات

 Izadkhasti (2018) 551/0 داخلی  ناخالص تولید  به مصرف نسبت با ثبات

 Izadkhasti (2018) 351/0 داخلی ناخالص تولید  به گذاریسرمایه ثبات با نسبت

 Izadkhasti (2018) 234/0 کار  نیروی کل به کار نیروی ثبات با نسبت

 Hosseininasab (2016) 284/1 پول  حقیقی مانده کشش عکس
 Izadkhasti (2018) 746/0 پایه پولی  تکانه اتورگرسیو ضریب

 

 رفاه کل سیاست پولی انبساطی بر نرخ ارز و تأثیر سناریوهای  -2-4

در این بخش به بررسی توابع واکنش آنی یعنی چگونگی اثرپذیری نرخ ارز )ریال/ دلار امریکا( و رفاه 

انبساطی  کل از شوک مثبت سیاست  در قالب    ( رشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی)های پولی 

از واکنش  ترینمهم پرداخته شده است.    موردبررسیسناریوهای   و   نتایج حاصل  ارز  به    نرخ  نسبت  رفاه کل 

 بندی شده است: جمع  12تا  1نمودارهای در  موردبررسیهای پولی انبساطی سیاستشوک 
 

به شوک   EXR: واکنش 1نمودار 

MVG  1 ویسناردر 
به شوک   EXR: واکنش 2نمودار 

MVG  2 ویسناردر 

به شوک   EXR: واکنش 3نمودار 

MVG  3 ویسناردر 
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به شوک   EXR: واکنش 4نمودار 

LRR  1 ویسناردر 

ن

  LRRبه شوک  EXR: واکنش 5مودار 
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)IRFواکنش آنی )  1نمودار   اول یعنی  EXR( نرخ ارز  درصد رشد حجم نقدینگی    2( را در سناریوی 

(MVGنشان می )  درصد رشد حجم نقدینگی تا دوره   2دهد که شوک ناشی از  نشان می  1دهد. نتایج نمودار

درصد رشد حجم نقدینگی،   2شوک ناشی از    کهطوری به  است؛ششم از تأثیر معناداری بر نرخ ارز برخوردار  

اول،   را در دوره  ارز  افزایش می  97/0و در دوره سوم    66/0، در دوره دوم،  29/0نرخ  دهد. سپس  درصد 

( را در  EXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی )  2نمودار  شود.  اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می
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یعنی   )  5سناریوی دوم  نقدینگی  نشان میMVGدرصد رشد حجم  نمودار  دده(  نتایج  دهد که  نشان می  2. 

از   ناشی  برخوردار    5شوک  ارز  نرخ  بر  تأثیر معناداری  از  تا دوره ششم  نقدینگی    است؛درصد رشد حجم 

از    کهطوریبه  ناشی  اول،    5شوک  را در دوره  ارز  نرخ  نقدینگی،  ، در دوره دوم،  06/1درصد رشد حجم 

افزایش می  98/1و در دوره سوم    46/1 نزدیک درصد  به صفر  و  این شوک خنثی شده  اثرات  دهد. سپس 

)  3نمودار  شود.  می آنی  )IRFواکنش  ارز  نرخ   )EXR  یعنی سوم  سناریوی  در  را  حجم   10(  رشد  درصد 

( میMVGنقدینگی  نشان  نمودار  (  نتایج  می  3دهد.  از  نشان  ناشی  شوک  که  حجم   10دهد  رشد  درصد 

درصد    10شوک ناشی از    کهطوری به  است؛خ ارز برخوردار  رنقدینگی تا دوره ششم از تأثیر معناداری بر ن

اول،   دوره  در  را  ارز  نرخ  نقدینگی،  دوم،  17/1رشد حجم  دوره  در  سوم    21/2،  دوره  در  درصد    08/3و 

توان  می  گونهاین  طورکلیبه شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میافزایش می

افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش  استنباط کرد که شوک  به دلیل  افزایش حجم نقدینگی  های 

می افزایش  کشور  داخل  در  آمریکا  دلار  ریالی  قیمت  لذا  و  شده  خارجی  ارزهای  برابر  در  ملی  یابد.  پول 

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی   2سناریوی چهارم یعنی  ( را درEXR( نرخ ارز )IRFواکنش آنی ) 4نمودار 

(LRRن )درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا   2دهد که شوک ناشی از  نشان می  4دهد. نتایج نمودار  ان میش

برخوردار   ارز  بر نرخ  تأثیر معناداری  از  از    کهطوری به   است؛دوره ششم  نرخ   2شوک ناشی  درصد کاهش 

-درصد افزایش می  84/0و در دوره سوم    37/0، در دوره دوم،  16/0ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،  

نزدیک می به صفر  این شوک خنثی شده و  اثرات  )  5نمودار  شود.  دهد. سپس  ارز  IRFواکنش آنی  ( نرخ 

(EXR  را در سناریوی پنجم یعنی )5  ( درصد کاهش نرخ ذخیره قانونیLRRنشان می )  5دهد. نتایج نمودار  

دوره ششم از تأثیر معناداری بر نرخ   درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا  5دهد که شوک ناشی از  نشان می

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،    5شوک ناشی از    کهطوری به   است؛ ارز برخوردار 

دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده  درصد افزایش می  90/0و در دوره سوم    39/0، در دوره دوم،  19/0

می نزدیک  صفر  به  )  6نمودار  شود.  و  آنی  ) IRFواکنش  ارز  نرخ   )EXR  یعنی ششم  سناریوی  در  را   )10 

( قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش  میLRRدرصد  نشان  ن(  نتایج  می  6مودار  دهد.  از  نشان  ناشی  شوک    10دهد 

برخوردار   ارز  نرخ  بر  معناداری  تأثیر  از  ششم  دوره  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش    کهطوریبه   است؛درصد 

و    0/ 75، در دوره دوم،  24/0نرخ ذخیره قانونی، نرخ ارز را در دوره اول،    شدرصد کاه  10شوک ناشی از  

نزدیک میدرصد افزایش می  14/1در دوره سوم   به صفر  این شوک خنثی شده و  اثرات  شود.  دهد. سپس 

های کاهش نرخ ذخیره قانونی منجر به افزایش حجم کل  توان استنباط کرد که شوکمی  گونه این   طورکلیبه 



 61 ...و اثرات آن بر رفاه کل ینانینااطم  طیبر نرخ ارز در شرا یپول یاستهایس ریتأث یبررس

 
پول و کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی شده و لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور  

می )  7نمودار  یابد.  افزایش  آنی  )IRFواکنش  رفاه کل   )WLF  یعنی هفتم  سناریوی  در  را  درصد رشد    2( 

رشد حجم   درصد  2دهد که شوک ناشی از  نشان می  7دهد. نتایج نمودار  ( نشان میMVGحجم نقدینگی )

برخوردار   رفاه کل  بر  معناداری  تأثیر  از  تا دوره ششم  از    کهطوری به .  است نقدینگی  ناشی  درصد    2شوک 

اول،   نقدینگی، رفاه کل را در دوره  دهد. سپس  درصد کاهش می  19/1و در دوره دوم،    79/0رشد حجم 

( را در  WLF( رفاه کل )IRFواکنش آنی )  8نمودار  شود.  اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک می

دهد که  نشان می  8دهد. نتایج نمودار  ( نشان میMVGدرصد رشد حجم نقدینگی )  5سناریوی هشتم یعنی  

از   ناشی  برخوردار    5شوک  رفاه کل  بر  تأثیر معناداری  از  تا دوره ششم  نقدینگی    است؛درصد رشد حجم 

و در دوره دوم،    69/1کل را در دوره اول،    درصد رشد حجم نقدینگی، رفاه   5شوک ناشی از    کهطوریبه 

واکنش    9نمودار  شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می  47/2

دهد.  ( نشان میMVGدرصد رشد حجم نقدینگی ) 10( را در سناریوی نهم یعنی WLF( رفاه کل )IRFآنی )

نمودار   می  9نتایج  از  نشان  ناشی  شوک  که  تأثیر    10دهد  از  ششم  دوره  تا  نقدینگی  حجم  رشد  درصد 

درصد رشد حجم نقدینگی، رفاه کل را   10شوک ناشی از    کهطوری به  است؛معناداری بر رفاه کل برخوردار  

این شوک خنثی شده و به  درصد کاهش می  53/3و در دوره دوم،    06/2در دوره اول،   اثرات  دهد. سپس 

می نزدیک  که شوکمی  گونهاین  یطورکلبه شود.  صفر  کرد  استنباط  به  توان  نقدینگی  افزایش حجم  های 

دلیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش و قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ تورم شده  

( را در سناریوی دهم  EXR( رفاه کل )IRFواکنش آنی )  10نمودار  یابد.  و لذا رفاه کل جامعه کاهش می

دهد که شوک ناشی نشان می 10دهد. نتایج نمودار ( نشان میLRRدرصد کاهش نرخ ذخیره قانونی )  2یعنی 

  کهطوریبه   است؛درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا دوره ششم از تأثیر معناداری بر رفاه کل برخوردار    2از  

 73/0در دوره دوم،    و  31/0درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، رفاه کل را در دوره اول،    2شوک ناشی از  

واکنش آنی   11نمودار  شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می

(IRF( رفاه کل )EXR  را در سناریوی یازدهم یعنی )5  ( درصد کاهش نرخ ذخیره قانونیLRRنشان می )-

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی تا دوره ششم از   5دهد که شوک ناشی از  نشان می  11دهد. نتایج نمودار  

درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی،   5شوک ناشی از    کهطوریبه .  استتأثیر معناداری بر رفاه کل برخوردار  

دهد. سپس اثرات این شوک خنثی درصد کاهش می  64/1و در دوره دوم،    02/1رفاه کل را در دوره اول،  

نزدیک می به صفر  و  )  ش واکن  12نمودار  شود.  شده  )IRFآنی  رفاه کل   )EXR  را در سناریوی دوازدهم  )
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)   10یعنی   قانونی  نرخ ذخیره  نشان میLRRدرصد کاهش  نمودار  (  نتایج  دهد که شوک  نشان می  12دهد. 

از   برخوردار    10ناشی  رفاه کل  بر  معناداری  تأثیر  از  دوره ششم  تا  قانونی  ذخیره  نرخ  کاهش  . استدرصد 

و در دوره   96/1درصد کاهش نرخ ذخیره قانونی، رفاه کل را در دوره اول،    10شوک ناشی از    کهطوریبه 

 طورکلی به شود.  دهد. سپس اثرات این شوک خنثی شده و به صفر نزدیک میدرصد کاهش می  81/2دوم،  

های کاهش نرخ ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول، منجر توان استنباط کرد که شوکمی  گونه این

-تورم شده و لذا رفاه کل جامعه کاهش میارزش و قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ    به کاهش

، شوک ناشی از  موردبررسیهای  شوککه در میان    دهدهای فوق نشان مییافته،  طورکلیبه یابد. همچنین،  

افزایش حجم نقدینگی در مقایسه با شوک ناشی از کاهش نرخ ذخیره قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر  

 . استبرخوردار افزایش نرخ ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه کل 

آزمون  ای در داخل کشور به  دهد که مطالعهکه پیشتر گفته شد، مرور تحقیقات پیشین نشان می  طورهمان

تأثیر  ینانینااطم  طیدر شرا  یارز  یهااستیبر س  یپول  یهااستیس  ریثأتچگونگی   ی  و  بر د شده  ادو سیاست 

نتایج تحقیق حاضر    رفاه   یهاشاخص لیکن،  نپرداخته است.  ایران  نتایج   صورت بهدر  از  با بخشی  غیرمستقیم 

موناسل  یگالمطالعه   )و  رحمان(،  Robinson, 2013)   رابینسون (،  Gali & Monacelli, 2005ی  و   سرلیتز 

(Serletis & Rahman, 2015  ،)بنچیمول  (Benchimol, 2019چن ،)  همکاران  و  (Chen et al., 2020  و )

 ( همخوانی دارد.Yavari et al., 2016)  همکاران و  یاوری

 

 بندی و پیشنهادها جمع -5

مصرف و  تولیدکنندگان  رفاه  روی  بر  اقتصاد  در  نااطمینانی  شرایط  اثر  منفی  آثار  به  توجه  کنندگان،  با 

سیاست آثار  و ارزیابی  نااطمینانی  شرایط  در  ارز  نرخ  بر  پولی  آن  های  اهمیت  اثر  از  رفاه  روی  بر  ها 

که در این    است بار )تورم، بیکاری، کاهش رفاه و ...( برخوردار  جلوگیری از آثار زیان  منظوربه انکارناپذیری  

شوک  اثرات  مطالعه  این  در  منظور،  این  برای  شد.  پرداخته  مهم  این  به  سناریوهای  تحقیق  از  ناشی  های 

( %10 و  %5، %2های پولی انبساطی در قالب افزایش رشد حجم نقدینگی و کاهش نرخ ذخیره قانونی )سیاست

از    موردنیازهای  ه کل در ایران بررسی شد. در این راستا، داده بر نرخ ارز )ریال/ دلار آمریکا( و شاخص رفا

سال   اجتماعی  حسابداری  داده   1390ماتریس  و جدول  اسلامی  شورای  سال    -مجلس  بانک   1395ستانده 

و    (RDCGEپذیر پویای بازگشتی )مدل تعادل عمومی محاسبهاز    هاحلیل داده تجهت  وری و  آمرکزی گرد

  5درصد،    2های ناشی افزایش حجم نقدینگی به میزان  نتایج نشان داد که شوک   شد.ه  استفادافزار متلب  نرم

درصد در نرخ ارز   08/3درصد و    98/1درصد،    97/0منجر به افزایش    به ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد و  
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لیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش پول  های افزایش حجم نقدینگی به د زیرا شوک؛  شوندمی

یابد. همچنین،  ملی در برابر ارزهای خارجی شده و لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور افزایش می

به میزان  شوک قانونی  نرخ ذخیره  ناشی از کاهش    به ترتیب درصد، حداکثر    10د و  صدر  5درصد،    2های 

های کاهش نرخ زیرا شوک؛  شونددرصد در نرخ ارز می  14/1درصد و    0/ 90درصد،    84/0منجر به افزایش  

ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول، منجر به کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی شده و  

های ناشی افزایش حجم یابد. علاوه براین، شوک لذا قیمت ریالی دلار آمریکا در داخل کشور افزایش می

میزان  نقدین به  و    5درصد،    2گی  ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد  به کاهش    به    47/2درصد،    19/1منجر 

افزایش حجم زیرا شوک ؛  شونددرصد در رفاه کل می  53/3درصد و   نقدینگی به دلیل  افزایش حجم  های 

ق و  ارزش  کاهش  به  منجر  پول،  رفاه کل دکل  لذا  و  شده  تورم  نرخ  افزایش  متعاقباً  و  ملی  پول  رت خرید 

از طرف دیگر، شوکجامعه کاهش می میزان  یابد.  به  قانونی  نرخ ذخیره  از کاهش  ناشی    5درصد،    2های 

درصد در رفاه کل   81/2درصد و    64/1درصد،    73/0منجر به کاهش    به ترتیبدرصد، حداکثر    10درصد و  

منجر به کاهش ارزش و  های کاهش نرخ ذخیره قانونی به دلیل افزایش حجم کل پول،  زیرا شوک ؛  شوندمی

در میان یابد. همچنین  قدرت خرید پول ملی و متعاقباً افزایش نرخ تورم شده و لذا رفاه کل جامعه کاهش می

نرموردبررسیهای  شوک کاهش  از  ناشی  شوک  با  مقایسه  در  نقدینگی  افزایش حجم  از  ناشی  شوک   خ، 

برخوردار ذخیره قانونی، از اثرگذاری مثبت بیشتری بر افزایش نرخ ارز و اثرگذاری منفی بیشتری بر رفاه کل  

 .است

گذارد، می جامعه در افراد تورمی انتظارات بر که تأثیری ارز، به دلیل نرخ تشدید نوسانات با  درنهایت

به  هاخویش، آن  هایدارایی خرید قدرت حفظ  منظوربه  خانوارها بازارهای را  درآمدزایی  با موازی سمت 

نظر  و در بوده  آن  مجدد نرخ ارز و تشدید نوسان افزایش آن  نتیجه که کنند منتقل می ارز  بازار مانند بیشتر

فعالیت  ترمطلوب سوداگرانه هایفعالیت جامعه، افراد کاهش   جلوه  تولیدی  هایاز  کل  رفاه  نهایتاً  و  کرده 

نانچه بانک مرکزی یک سیاست پولی انبساطی اتخاذ کند، منجر به تشدید وخامت چیابد. در این شرایط  می

شود بانک مرکزی در این شرایط یک سیاست پولی انقباضی مانند  لذا پیشنهاد می  ؛اوضاع یاد شده خواهد شد

نرخ به سود افزایش  منجر  اگرچه  یاد شده،  اتخاذ کند. سیاست  گذاری خواهد  سرمایه هزینه افزایش بانکی 

های جامعه به سمت بازار و انتقال دارایی وداگرانه س هایفعالیت  رواج  مانع زیادی حد  تواند تالیکن، می شد،

 کاهش رفاه کل شود.   درنهایتارز و تشدید نوسانات آن و 
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