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 چکیده 

( همچنین  DSGEهای جدید و تأثیر شگرف آن بر مدلسازی تعادل عمومی پویای تصادفی ) ظهور مکتب کینزین 
های اسمی و رقابت انحصاری باعث شد این الگوها در مرکز توجه  ها با مفاهیمی مانند چسبندگی تلفیق این مدل 

گیری از ادبیات چنین  محافل اقتصاد پولی و بانکهای مرکزی قرار گیرد. این مقاله  در چارچوب این مکتب و با بهره 
برآورد برای اقتصاد ایران پرداخته و با شبیه سازی آن، آثار ناشی  قابل    DSGEالگوهایی به طراحی و تنظیم یک مدل  

.  های پولی و ارزی را از طریق ابزارهای سیاستگذاری ، بر متغیرهای کلان مورد سنجش قرار داد از اجرای سیاست 
صادی  های اقتصاد ایران معادلات رفتاری فعالان اقت به منظور تدوین الگوی مناسب، نخست با توجه به واقعیت 

تصریح  گردید.  به طور سنتی یک تابع مطلوبیت بین دوره ای و یک تابع تولید و سود به ترتیب برای تبیین رفتار  
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان درنظر گرفته  شد و سپس بخش خارجی در قالب تراز تجاری )خالص صادرات(  

هینه و تحت سه نظام ارزی مدیریت شده، شناور و  شد. سیاستگذاری با استفاده از قاعده ساده ب به مدل اضافه 
ذکر شده طراحی کرده  های  میخکوب شده اعمال شد. مقام پولی )بانک مرکزی( نیز چهار شیوه برای اعمال سیاست 

است: هدفگداری تورم، هدفگذاری تولید، هدفگذاری توام تورم و تولید و در نهایت هدفگذاری توام  تورم، تولید و  
واقعی. متغیرهای کلان مورد بررسی عبارتند از شکاف تولید، تراز تجاری کشور )بدون نفت(، نرخ تورم و  نرخ ارز  

نرخ ارز واقعی . ابزارهای سیاستگذاری نیز شامل نرخ سود بانکی، ذخایر خارجی بانک مرکزی و نرخ تغییر در نرخ  
لازم آن، سیستم معادلات  های  و تعیین پویایی ارز اسمی است. پس از طراحی مدل قابل برآورد برای اقتصاد ایران  

های پولی و ارزی بر متغیرهای بخش خارجی با توجه به  خطی تهیه و تدوین گردید. آثار و تبعات سیاست گذاری 
وزن این بخش در تولید و اشتغال، بر اساس روابط پویای مدل مورد بررسی قرار گرفته و کنش و واکنش و چگونگی  

ها در قالب نوسانات متغیرهای مورد بررسی اندازه گیری شد. الگو با  تجاری کشور از این سیاست تأثیرپذیری تراز 
شبیه سازی    MATLABتحت نرم افزار   Dynareهای واقعی کالیبره و سپس با استفاده از نرم افزار استفاده از داده 

وق، نظام برتر بوده و زیان بانک  چهارگانه ف های  نتایج نشان داد نظام ارزی مدیریت شده  برای همه شیوه   شد. 
ارزی، نوسانات کمتری را در متغیرهای درونزای  های  مرکزی را تا حد زیادی کاهش داده و در مقایسه با سایر نظام 

 شود. می   مدل موجب 
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 مقدمه  -1
کینزین تصادفیمکتب  پویای  عمومی  تعادل  مدلسازی  بر  آن  شگرف  تأثیر  و  جدید   1های 

(DSGEمدل این  تلفیق  همچنین  چسبندگی(  مانند  مفاهیمی  با  رقابت  ها  و  اسمی  های 
های مرکزی قرار  ه محافل اقتصاد پولی و بانکانحصاری باعث شد این الگوها در مرکز توج

گیرد. بر این اساس در این تحقیق یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی اقتصاد باز با یک 
(  تنظیم و جهت  SOEمقیاس بزرگ برای اقتصاد ایران به عنوان یک کشور کوچک و باز )

بر تراز تجاری (، مقدار  های پولی و ارزی بر بخش خارجی )با تکیه  تبیین تاثیرات سیاست
 سازی شده است.  دهی و سپس شبیه

های پولی و ارزی بر متغیرهای بخش خارجی از عناصر  آثار و تبعات سیاست گذاری
رود. بر این اساس این مطالعه به دنبال بررسی پویای بازار  اصلی تحقیق حاضر به شمار می

چا در  ایران  اقتصاد  حقیقی  بخش  نوسانات  بر  ارز  و  عمومی  پول  تعادل  الگوهای  رچوب 
ترین سئوال این پژوهش این است که آیا اختلالات ناشی از  تصادفی پویا بوده است. مهم

های پولی و ارزی موجب بی ثباتی وضعیت تجاری و بحران در بخش خارجی و در  سیاست
ومی  های تعادل عمشود یا خیر؟ آیا در چارچوب مدلنهایت انتقال به کلیت اقتصاد کشور می

های پولی و ارزی را به  تصادفی پویا، سیاست گذاران اقتصادی به ویژه بانک مرکزی سیاست
 منظور تثبیت تراز تجاری به کار بگیرند؟

های پولی و ارزی  جهت ارزیابی و اندازه گیری آثار و تبعات ناشی از اجرای سیاست
ذخایر خارجی بانک مرکزی    ابزارهای سیاستگذاری مورد استفاده عبارتند از نرخ سود بانکی،

و نرخ تغییر در ارز اسمی بوده و نوسانات متغیرهای کلان نظیر تراز تجاری واقعی، شکاف  
واقعی و دارایی ارز  نرخ  به  تولید، نرخ تورم،  اقتصاد نسبت  به عنوان واکنش  های خارجی 

رزی در  های پولی و اتغییر ابزارهای سیاستگذاری، مورد سنجش قرار گرفته است. سیاست
و   شناور  شده،  مدیریت  ارزی  نظام  سه  تحت  و  بهینه  ساده  قاعده  سیاستی  الگوی  قالب 

 میخکوب شده تنظیم گردیده است.  
  - فرایند شبیه سازی مدل شامل سه مرحله بوده است. در مرحله اول مدل لگاریتم  

لید داده  خطی با استفاده از ضرایب کالیبره شده بازنویسی شده است. مرحله دوم فرایند تو 
های از پیش تعیین شده، به  گیری از دادهبرای متغیرهای مدل است، در این مرحله با بهره

 
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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تولید داده برای متغیرهای درونزای مدل پرداخته شده است. مرحله آخر که در واقع مرحله  

های واقعی مورد  های تولید شده توسط سیستم خطی با داده آزمون خوبی مدل است، داده
 قرار گرفته است.  مقایسه  

 مروری بر ادبیات و پیشینه پژوهش  -2
های اخیر گسترش  ی الگوهای تعادل عمومی تصادفی پویا به ویژه در سالمطالعه در زمینه
کرده پیدا  اصلی  زیادی  جذابیتاست.  مدلترین  این  نوسانات  های  همزمانی  توضیح  ها 

عنوان   )به  شوک  از  مجموعه  یک  با  تنها  پیشرفت  اقتصادی  در  تصادفی  تغییرات  نمونه 
( مدل  2005(. کریستیانو و دیگران )Kydland & Prescott, 1982تکنولوژی( بوده است)

DSGE  انحصاری    گذاری، قدرتبرداری و سرمایهبا مقیاس متوسط و انباشت سرمایه، بهره
ضافی دیگر  های اها و چسبندگیدر بازارهای کالا، نیروی کار، چسبندگی دستمزدها و قیمت

ها را گسترش  های تعدیل یا قیود تحمیل شده به خانوارها و بنگاههایی از هزینهعنوان مثال  به
زده تخمین  و  که   (Christiano, Eichenbaum,& Evans, 2005). اندداده  حالی  در 

( دیگران  و  تکنیک2005کریستیانو  مقادیر  (  برآورد  منظور  به  را  آنی  واکنش  توابع  های 
کردهپارامتره انتخاب  مدل  واترزای  و  اسمت  داده2007و    2003)  اند،  نشان  پارامترها  (  اند 

های بیزین تخمین زده شوند. این رویکرد به  توانند به راحتی و به صورت موثری با روشمی
 Smets)های مرکزی در سراسر جهان قرار گرفتسرعت گسترش یافت و مورد استقبال بانک 

& Wouters, 2005 and 2007) ( دیگران  و  لوین   .2003( وایلند  و  تیلور  و   )2012  )
ها را  های کینزی جدید را ارائه کرده و کاربرد آنها با مدلهای سیستماتیک این مدلتفاوت

داده قرار  ارزیابی  مورد  پولی  سیاست  قواعد  مدلبرای  این  ارزیابی  می هااند.  برای  تواند 
ایجاد منطقه پولی مشترک در اروپا    قبیلدها از  های سیاستی متفاوت و توسعه نهااستراتژی

ها را به  ای از چسبندگیهای مقیاس متوسط طیف گستردهمدل مورد استفاده قرار گیرند.
عنوان ابزاری برای پیش بینی، ارزیابی اثر تغییرات سیاستی و منبع نوسانات اقتصاد کلان به  

داده تاریخی گسترش   Levin, Wieland & Williams, 2003 and) اندوسیله تجزیه 
Taylor & Wiland, 2012).    .(1401زارع )  در بررسي خود راجع به واكنش بازده سهام به

سياست پولي و اثرات نامتقارن سياست بر بازده سهام در دوره هاي رونق و ركود بازار سهام  
ماندن  نشان داد كه يك سياست پولي انبساطي احتمال   MSپرداخته و نتايج حاصل از مدل
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در رژيم بازار سهام را افزايش مي دهد در حالي كه احتمال ماندن در دوره ركودبازارسهام را  

   كاهش خواهد داد.
های اقتصادی بر متغیرهای واقعی اقتصاد کلان در قالب محاسبه  ارزیابی اثر شوک

برای موسسات پولی و مالی  های  ، مدل2  توابع واکنش آنی پویا را  تعادل عمومی تصادفی 
کرده   )استجذابتر  سوتو  و  مدینا  اثر شوک2005.  ارزیابی  به  تحقیقی  در  بر  (  نفتی  های 

اند. در این مطالعه نفت هم در سبد مصرف کنندگان وهم در تابع  اقتصاد شیلی پرداخته
(. براساس چنین شرایطی  Medina, & Soto, 2005رفته است )  بکارهای داخلی  تولید بنگاه

تاثیر سیاستشبیه  مطالعه مذکور به های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد شیلی  سازی 
اثر شوک پرداختهتحت  نفتی  نشان میهای  نتایج  افزایش  است.  یک  در   13دهد  درصدی 

درصدی تورم شیلی    4/0درصدی محصول و افزایش    5قیمت واقعی نفت منجر به کاهش  
اي به ارزيابي پاسخ سه رژيم سياست  ( در مطالعه1401زاده و همكاران)مشهدياست.  شده

وري بخش صادرات با استفاده از مدل  هاي رابطه مباده و شوك بهرهپولي جايگزين به شوك
( پرداختند. نتايج تحقيق آنها نشان داد زماني كه  DSGEتعادل عمومي تصادفي پويا كينزي)

گذاري  وري صادراتي را تجربه مي كند، هدفهاي بهرهطه مباده يا شوكهاي راباقتصاد، شوك
گذاري تورم غيرتجاري بهتر در تثبيت  گذاري نرخ ارز و هدفنسبتا بهتر از هدف  CPIتورم  

 اقتصاد كلان است. 
ی  تراز تجاری به عنوان متغیر کلیدی اقتصاد مورد توجه بسیاری از محققین حوزه

ه و مطالعات زیادی در خصوص رفتار این متغیر انجام شده است که  اقتصاد کلان قرار گرفت
 شود: ها اشاره میآن مهمترینبه 

  J( در پژوهشی شواهدی مبنی بر وجود منحنی  2001بهمنی اسکویی و کانتی پونگ )
اند. در این بررسی عملکرد  بین تایلند و حداقل دو شریک بزرگ تجاری آن، امریکا و ژاپن یافته

کشور تایلند و بزرگترین شرکای تجاری آن شامل آلمان، ژاپن، سنگاپور، انگلستان    Jمنحنی  
بهره با  امریکا  دادهو  از  دورهگیری  در طی  قرار    1973:1-1997:4ی  های فصلی  توجه  مورد 

 .  (Bahmani-Scooee & Kantipong, 2001) گرفته است
پولی و ارزی به صورت تواماً مورد  های  های این حوزه تاثیر سیاستدر اغلب پژوهش

ارزیابی قرار نگرفته و مدلسازی بیشتر حول یک نوع سیاست تمرکز یافته است. بر این اساس  

 
2 Impulse Response Functions (IRF) 
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برای رفع این نواقص و همچنین تکمیل ادبیات تجربی پیشین تلاش کرده و با    مطالعهاین  
متناسب    نظیم مدلگیری از الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی نخست به طراحی و تبهره

های پولی و ارزی  با اقتصاد داخلی پرداخته و سپس به شبیه سازی آن و ارزیابی سیاست
 اقدام نموده است.  

 الگوی نظری  -3
مدل پایه در این تحقیق مدل دو کشوری است که متناسب با اقتصاد ایران طراحی و تنظیم  

( تبدیل شده است. بر  SOE) 3باز شده سپس با ایجاد تعدیلاتی این مدل به اقتصاد کوچک 
یا اقتصاد داخلی )اقتصاد ایران(    4دارد: کشور خودی  شود دو کشور وجودمی  این اساس فرض

اند. بدون کاستن از کلیت موضوع  بندی شده  شاخص  Fو    Hو کشور خارجی که به ترتیب با  
رجیحات و  و همچنین برای جلوگیری از محاسبات اضافی، فرض شده این کشورها دارای ت

تکنولوژی یکسان هستند. در هر دو کشور کالاهای مبادله شده و کالاهای مصرفی در تابع  
 .  (Escude, 2012)است مطلوبیت جانشین ناقص تلقی شده

 رفتار خانوار  -1-3

 شکل صریح تابع مطلوبیت خانوارها به صورت زیر است: 

(1)                                 Et ∑ βt (
εt
cCt

1-σ

1-σ
+ εt

m

1-τ
( Mt

Pt
)
1-τ

-εt
n Nt

1+ψ

1+ψ
)∞

t=0 
 در این رابطه: 

0 ≤ β ≤   Cشاخص قیمت،    Pهای اسمی پول،  مانده  Mعامل تنزیل مطلوبیت،    1
به ترتیب عکس کشش جانشینی   ψو  σ، τمجموع نیروی کارعرضه شده،   Nمصرف خانوار، 

εtحقیقی و نیروی کار و    هایماندهای مصرف،  بین دوره
i    شوک وارد به بخشi    ام اقتصاد

کنند. خانوارها بخشی از منابع  تبعیت می  AR(1)شود همگی از فرایند  است که فرض می
های  خود را برای خرید کالا و خدمات داخلی و خارجی و بخشی دیگر جهت نگهداری مانده

کنند. بر این اساس  پولی جدید و یا خرید اوراق قرضه )داخلی و خارجی ( جدید صرف می
 قید بودجه خانوار به صورت زیر است:  

 
3 Small Open Economy 
4 Home Country 
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(2)  
Ct+

Mt

Pt
+

DH,t

Pt(1+it)
+

ERtDF,t

Pt(1+it*)x(dF,t)
+

Tt

Pt
≤

Wt

Pt
Nt+

Mt-1

Pt
+

DH,t-1

Pt
 

+
ERtDF,t-1

Pt
+PRt+TRt+yoil,t 

همچنین با توجه به نفتی بودن در این مدل برای سادگی سرمایه حذف شده است.  
( جزء منابع خانوار بوده و مستقیماٌ  yoilاقتصاد ایران،  فرض بر این است که درآمدهای نفتی ) 

. درآمد ناشی از کار، سود حاصل    (Bahrami, & Qureshi, 2011)شود  وارد قید بودجه می
DH,t−1های داخلی و خارجی )از سبد دارایی

Pt
+

ERtDF,t−1

Pt
( PRtها )سیم نشده بنگاه(، سود تق

( جهت مصرف، ایجاد یک سبد دارایی و تراز نقدی جدید  TRtهای انتقالی دولت ) و پرداخت
1گیرد. در رابطه بالا  و خالص مالیات مورد استفاده قرارمی + it    1و + it

به ترتیب متوسط    ∗
های داخلی و خارجی است )در این تحقیق متغیر جایگزین نرخ  بهره ناخالص روی دارایی

داخلی، متوسط سود سپرده در بخشبهره  که  بانکی است  ابزار  های  به عنوان  پایانی  های 
 سیاستگذاری در نظر گرفته شده است(.  

x (0)  به دارایی اقتصادی مربوط  نزولی شوک  واقعی است و توسط  های ختابع  ارجی 
 (: Malik, 2006شود )رابطه زیر مشخص می

(3)  x(dF,t)=kExp(d̅-dF,t+κp) 

مقدار ثابت،    kهای خارجی )فرایند مرتبه اول(،  شوک مالی وارد بر دارایی  κpکه در آن 
d̅  دارایی پایدار  حالت  و  سطح  خارجی  واقعی  های 

Pt

D tFERt
d tF

1,
,

تابع   =− این  است. 

 (.  Musil, 2009باشد )های خارجی نیز مینماینگر صرف ریسک دارایی
 : شودروابط اصلی بخش خانوار حاصل می (2)و  (1)مطلوبی سازی تابع   ازحداکثر

 های حقیقی و مصرف: رابطه تقاضا برای مانده

(4)  εt
m

εt
cCt

-σ (
Mt

Pt
)

-τ

=
it

1+it
 

 مصرف:   –رابطه کار 

(5)  
εt

n

εt
c

Nt
ψ

Ct
-σ =

Wt

Pt
 

 های داخلیبرای نگهداری دارایی اولررابطه 
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(6)  β(1+it)Et (
εt-1

c

εt
c ) (

Ct+1

Ct
)

-σ

(
Pt

Pt+1
) =1 

 های خارجینگهداری دارایی کاراییشرط  

(7)  
β(1+it*)x(dF,t)Et (

εt-1
c

εt
c ) (

Ct+1

Ct
)

-σ

(
Pt

Pt+1
) (

ERt

ERt+1
) =1   

 بودجه منابع اقتصاد داخلی محدودیت

(8)  
ERtDF,t

Pt(1+it*)x(dF,t)
=ERtDF,t+PH,tYt-PtCt 

 از تعادل محدویت بودجه خانوار و دولت حاصل شده است.  فوقرابطه 
 های بهره داخلی و خارجی رابطه بین نرخ ارز اسمی و نرخ

(9)  x(dF,t)Et (
ERt+1

ERt
) =

1+it
1+it*

 

توان برای  به منظور ارائه شرط تعادل دو اقتصاد داخلی و خارجی رابطه زیر را می
 دست آورد :  بهاقتصاد خارجی 

(10)  β(1+it*)Et (
Ct+1

*

Ct
* )

-σ

(
Pt

*

Pt+1
* ) =1    

توجه داشته باشید که عامل تنزیل ذهنی به رفتار خانوارها وابسته بوده و منطقی  
بین رفتار خانوار داخلی و خارجی وجود ندارد از این رو این عامل را    تفاوتیاست فرض شود  

 (.  Musil, 2009توان برای این دو خانوار یکسان در نظر گرفت )می
 شود: شرط تعادل زیر حاصل می  (9) و  (6) ازترکیب روابط

(11)  Et (
εt-1

c

εt
c ) (

Ct+1

Ct
)

-σ

x(dF,t)=Et (
Ct+1

*

Ct
* )

-σ

(
Qt

Qt+1
) 

تابع   از دو گروه کالای تجاری و غیر    CESمصرف کل، یک  ثابت  با کشش جانشینی 
 تجاری است: 
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(12)  Ct= [(1-λ)
1
νCT,t

ν-1
ν +λ

1
νCN,t

ν-1
ν ]

ν
ν-1

 

λ  (0که در آن   ≤ λ ≤ ( سهم کالای غیر تجاری از کل مصرف در اقتصاد داخلی،  1
ν   (ν پارامتر  > تجاری در اقتصاد  ای بین کالاهای تجاری و غیر  ( کشش جانشینی فرا دوره0

 داخلی است. 
 به صورت زیراست:  CESکالاهای تجاری نیز یک شاخص    مصرف

(13)  CT,t= [(1-α)
1
ηCH,t

η-1
η +α

1
ηCF,t

η-1
η

]

η
η-1

 

هدف خانوار نمونه تخصیص بهینه مخارج مصرفی روی کالاهای تجاری و غیر تجاری  
 :  زیر است 5این رفتار توابع تخصیص بهینه   نتیجهاست. 

(14)  CT,t=(1-λ) (
PT,t

Pt
)

-ν

Ct    ,     CN,t=λ (
PN,t

Pt
)

-ν

Ct  

همچنین توابع تخصیص بهینه برای تولید کالاهای داخلی و خارجی )وارداتی( توسط  
 شود: توضیح داده میروابط زیر 

(15)  CH,t=(1-α) (
PH,t

PT,t
)

-η

CT,t    ,    CF,t=α (
PF,t

PT,t
)

-η

CT,t 

(  CPIبا توجه به قیمت کالاهای تجاری و غیر تجاری، شاخص کل قیمت مصرف کننده )
 توان به صورت زیر محاسبه کرد: را می

(16)  Pt= [(1-λ)(PT,t)
1-ν

+λ(PN,t)
1-ν

]

1
1-ν

 

 آید: صورت زیر به دست میکه در آن شاخص قیمت برای کالاهای تجاری به 

(17)  PT,t= [(1-α)(PH,t)
1-η

+α(PF,t)
1-η

]

1
1-η

 

بین کالاهای  فرایند تصمیم به توزیع مخارج مصرفی خود  نمونه راجع  گیری خانوار 
تجاری   غیر  و  )  (15)رابطه  تجاری  کل  مصرف  گستردگی  تأثیر  مصرف  tCتحت  امکان  و   )

)پارامتر  تجاری  غیر  میλ کالاهای  قرار  اثر  (  تابع  کالاها  این  نسبی  قیمت  همچنین  گیرد. 

 
5Optimal allocation Function 
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)پارامتر   کالاها  از  گروه  دو  این  بین  میνجانشینی  طور(  به  گیری    باشد.  تصمیم  مشابه 

(،  α اقتصاد داخلی )پارامتر بازبودنخانوارها برای مصرف کالاهای داخلی و وارداتی به درجه  
)پارامتر    قیمت از کالاها  این دو گروه  بین  امکان جانشینی    .(16)( بستگی دارد  ηنسبی و 

. نتیجه  (Gali, 1999)  امین کالا از هر گروه از کالاهاست  iتصمیم بعدی خانوارها انتخاب  
 این رفتار بهینه توابع تقاضای زیر است: 

(18)  CT,t(i)= (
PT,t(i)
PT,t

)

-ϵT

CT,t  , CN,t(i)= (
PN,t(i)
PN,t

)

-ϵN

CN,t 

 
امین کالای تجاری و غیر تجاری است.    iهای  ترتیب قیمت  به PN,t(i)  و  PT,t(i)که در آن  

 توان توابع تقاضای کالاهای تولید داخلی و وارداتی را استخراج نمود:  به طور مشابه می

(19)  CH,t(i)= (
PH,t(i)
PH,t

)

-ϵH

CH,t , CF,t(i)= (
PF,t(i)
PF,t

)

-ϵF

CF,t 

 .محاسبه این توابع کاملاً مشابه هم است شیوه

 رفتار تولید کننده   -2-3

گیرد. ابتدا  های اساسی مرتبط با رفتار تولید کننده مورد بررسی قرار میدر این بخش ویژگی
هزینه نهایی تولید در دو بخش تجاری و غیر تجاری محاسبه و سپس منحنی فلیپس هر  

 گردد.بخش استخراج می
 

 هزینه نهایی تولید  -1-2-3
ها وجود  ای از بنگاهبا کشش ثابت است. در اینجا یک زنجیره  CESمحصول کل یک جمعگر  

 اند: روی فاصله واحد شاخص بندی شده jدارد که با 

(20)  Yj,t= (∫ Yj,t(i)
ϵj-1
ϵj di

1

0
)

ϵj
ϵj-1

   , j=H,N   

  jام در بخش    iای  تولید بنگاه نمونه  Yj,t(i)ام و    jتولید کل بخش    Yj,tدر این رابطه  
کشش بین انواع مختلف کالاهاست. حداکثرسازی سود بوسیله بنگاه تولید کننده    ϵjام است.  

 منجر به ایجاد یک منحنی تقاضا با شیب نزولی برای هر بخش خواهد شد: 
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(21) v= ∫ Pj,t(i)Yj,t(i)
1

0 di+ψt [Yj,t- (∫ Yj,t(i)
ϵj-1
ϵj di1

0 )

ϵj
ϵj-1

 ]                                 

 آید: از حل مدل فوق به دست می

(22)  Yj,t(i)= (
Pj,t(i)
Pj,t

)

-ϵj

YJ,t   , j=H,N 

 :  (Gali, 1999)به طوری که

(23)  Pj,t= (∫ Pj,t(i)
1-ϵjdi

1

0
)

1-ϵj

 

بنگاهجهت تولید کالا، زنجیره از  تابع  ای  ناقص،  های تولید کننده در محیط رقابتی 
 (: Nistico, 2012دهند )نهاده نیروی کار دارد مورد استفاده قرار میتولید خطی را که فقط 

(24)  Yj,t(i)=âj,t
DNj,t  , j=H,N   

âj,tکه درآن 
D    شوک تکنولوژی پایا است و توسط فرایند خود رگرسیو مرتبه اول توضیح

   :شودمیداده 

(25)  âj,t
D =ρj

Dâj,t-1
D +∈̂j,t

A  

0در این رابطه   < ρj
D < j,t̂∋و    1

A   دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس ثابت
 تواند برای هر دو بخش تجاری و غیر تجاری به شکل زیر به کار رود:  است. فرایند فوق می

(26)  âH,t
D =ρH

DâH,t-1
D +∈̂H,t

A  

 و 

(27)  âN,t
D =ρN

DâN,t-1
D +∈̂N,t

A  

 کنند: های خود را نسبت به قید تابع تولید حداقل میتولید کننده هزینه هایبنگاه

min
Nj,t(i)

Wt

Pj,t(i)
Nj,t(i)    s.t   Yj,t(i)=âj,t

D Nj,t     

 دهد: مرتبه اول، معادله هزینه نهایی را به شکل زیر ارائه می  شرط

MCj,t=
Nt

ψPtεt
nCt

σ

Pj,tâj,t
D εt

c     , j=H,N    
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 آن برابر است با:   خطی فرم 

 
 تورم بخشی   -2-2-3

 شود: ساز قیمت به صورت زیر ارائه میارزش سود جاری بنگاه نمونه بهینه

(29)  proj,t(i)=Pj,t
* (i)Yj,t

D(i)-MCj,t
N Yj,t

D(i)    

Pj,t(i)در این رابطه  
MCj,tقیمت جدید بنگاه،    ∗

N    ،هزینه نهایی اسمیYj,t
D(i)   تقاضای

و   بنگاه  jجاری  = H, N  بخش همچنین  نشانگر  است.  تجاری  غیر  و  تجاری  داخلی  های 
 تقاضای جاری بنگاه برابر است با:  

 Yj,t
D (i)= (

Pj,t
* (i)
Pj,t

)

-ϵj

Yj,t       , j=H,N 

اساس   زیر    روابطبر  صورت  به  بنگاه  انتظار  مورد  تنزیلی  سود  فعلی  ارزش  قبل 
 شود: بازنویسی می

Et ∑(ωjβ)
s λt+s

λt
[Pj,t

* (i)Yj,t
D(i)-MCj,t

N Yj,t
D(i) ]

∞

s=0

 

(ωjβ)در این رابطه  
s λt+s

λt
است. بنگاه نمونه تمایل دارد   6نرخ تنزیل تصادفی مؤثر   

حداکثر نماید. شرط مرتبه اول به قرار زیر محاسبه    ( 29)  شده را نسبت به قید   تنزیل این سود  
 شود: می

(30)  Et ∑(ωjβ)
s λt+s

λt
Yj,t

D(i) [
Pj,t+k-1

Pj,t-1
+
ϵj

ϵj-1
MCj,t

N

Pj,t
* (i)

]

∞

s=0

 

ϵعبارت  

ϵ−1
آپ بالای هزینه نهایی در حالت پایدار یا مارک آپ بهینه تحت    -مارک    

از    های قیمت ارائه یک رابطه خطی  انعطاف پذیر است. جهت  رابطه    (30)کاملاً  این  ابتدا 
 شود: به شکل زیر بازنویسی میبرحسب قیمت بهینه 

 
6Effective Stochastic 

(28)  mĉj,t=ψŷt+σĉt-p̂jp,t-âj,t
D -ψât

D-(ε̂t
c-ε̂t

n)   
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(31)  Pj,t
* (i)=

ϵj

ϵj-1

Et ∑ (βωj)
s λt+s

λt
Pj,t+s
ϵ+1 Yj,t+sMCj,t+s

∞
0

Et ∑ (βωj)
s λt+s

λt
Pj,t+s
ϵ Pj,t+s-1

Pj,t-1
Yj,t+s

∞
0

 

 

نه   بیان شده  واقعی  نهایی  بر حسب هزینه  رابطه فوق  باشید  داشته  داشته  توجه 
Pj,tهای اسمی همچنین قیمت تعادلی،  هزینه

∗ (i)بنگاه تمام  برای  از  ،  ها یکسان و مستقل 
. سپس برای به دست آوردن تورم پویای هر بخش  (Goodfriend,1997)است    i  شاخص 

را با استفاده از بسط تیلور خطی کرده و پس از انجام عملیات ریاضی لازم نتیجه   قبلرابطه 
 شود: می زیر حاصل

(32)  π̂j,t=
β

1+β
Etπ̂j,t+1+

1
1+β

π̂j,t-1+ϕjmĉj,t 

=ϕj  که در آن 
(1-βωj)(1-ωj)

(1+β)ωj
 .j=H,Nو   

می نشان  رابطه  این  است.  هایبردی  نیوکینزی  فلیپس  منحنی  فوق  که  رابطه  دهد 
می  هایپویایی نیر  نگر  گذشته  بلکه  است  نگر  جلو  تنها  نه  داخلی   & Fuhrer)باشدتورم 

Moore, 1995) . 
آید. به این  روابط مربوط به تورم پویا هر بخش به دست می  (32)  با استفاده از رابطه

شود تا منحنی فلیپس هایبریدی بخش تجاری داخلی به قرار داده می  j  ،Hمنظور به جای  
 دست آید: 

(33)  π̂H,t=
β

1+β
Etπ̂H,t+1+

1
1+β

π̂H,t-1+ϕHmĉH,t 

=ϕHکه در آن  (1-βωH)(1-ωH)

(1+β)ωH
 . 

 همچنین منحنی فلیپس بخش داخلی غیر تجاری برابر است با: 

(34)  π̂N,t=
β

1+β
Etπ̂N,t+1+

1
1+β

π̂N,t-1+ϕNmĉN,t 

=ϕNکه در آن  (1-βωN)(1-ωN)

(1+β)ωN
  . 

منحنی فلیپس نیوکینزی هایبریدی برای کالاهای وارداتی به شکل زیر    مشابهبا روش  
 آید: می به دست
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(35)  π̂F,t=
β

1+β
Etπ̂F,t+1+

1
1+β

π̂F,t-1+ϕFψ̂F,t 

=ϕFکه در آن   (1-βωF)(1-ωF)

(1+β)ωF
. 

را توضیح   نمونه  تولیدکنندگان  رفتار  نیوکینزی که  فلیپس  منحنی  نوع  اینجا سه  تا 
های تورم کالاهای تجاری و غیر تجاری اقتصاد  ها پویاییداد استخراج گردید. این منحنیمی

 دهند. با فرض برقراری اتحادهای زیر: خارجی را نمایش می اقتصادداخلی و همچنین 

(36)  π̂H,t=p̂H,t-p̂H,t-1 

(37)  π̂N,t=p̂N,t-p̂N,t-�  

(38)  π̂F,t=p̂F,t-p̂F,t-1 

 توان به صورت زیر نشان داد:می  فوق و تورم کل را هایتورمارتباط بین  

(39)  π̂t=(1-θ-λ)π̂H,t+λπ̂N,t+θπ̂F,t 

 . θ=α(1-λ) که در آن 
داخلی   اقتصاد  از  تجاری  غیر  کالاهای  سهم  کل،به  تورم  در  غیرتجاری  تورم  تأثیر 

دارد. همچنین تأثیر تورم وارداتی در تورم کل، توسط سهم کالاهای تجاری    بستگی (  λ)پارامتر 
θو درجه باز بودن اقتصاد ) + λشود.  ( تعیین می 

دهند.  های تورم در اقتصاد ملی را به طور کامل توضیح میچهار رابطه فوق پویایی
بنگاه قیمتتصمیم  با  ارتباط  در  انعطافها  قیمتگذاری،  که  ناپذیری  را  به ها  منجر 

میچسبندگی اسمی  میهای  بوجود  بهینهشود  عدم  حالت  در  قیمتآورد.  ها،  سازی 
پذیری کامل  در حالت انعطافهای کلان اقتصادی ناشی از تورم وجود نخواد داشت )هزینه
ازهزینهقیمت انحراف  اصولاً  نمیهای  ها  بوجود  واحد  قانون شکاف  و   ,Malik))آیدنهایی 

2005) . 

 پولی و عرضه پول    مقام  -3-3

سومین کارگزار اقتصادی بعد از خانوار و بنگاه، بخش عمومی است. نظر به عدم استقلال  
بانک مرکزی است که در این قسمت به مدل سازی    - بانک مرکزی این بخش شامل دولت  
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و تحت    7شود. در تحقیق حاضر بانک مرکزی با استفاده از قاعده ساده بهینه آن پرداخته می
این بخش به طور گسترده    کند. رژیم یا نظام پولی که در سه رژیم پولی جایگزین عمل می

بیانگر رویهمورد استفاده قرار می بانک مرکزی درها و روشگیرد،  خصوص    های عملیاتی 
پول و مداخله احتمالی در بازارهای اوراق مشارکت داخلی و خارجی است که به منظور    انتشار

تأثی  میتحت  انجام  ارز  نرخ  و  اسمی  بهره  نرخ  دادن  قرار  )ر   & Rotembergگیرد 
Woodford, 1997سیاست اعمال  و  مداخله  برای  سه  (.  مرکزی،  بانک  توسط  پولی  های 

 سناریوی زیر در نظر گرفته شده است: 
( که در آن بانک مرکزی از هر دو قاعده یا  MER) 8نرخ ارز مدیریت شده  رژیمالف( 
 کند. ه میابزار استفاد

( که در آن بانک مرکزی قاعده شبه تیلور را مورد  FER)  9ب( رژیم نرخ ارز شناور 
ابزار سیاستی در حالت  استفاده قرار می به عنوان  بهره  از نرخ  به عبارت دیگر فقط  دهد. 

OPC کنداستفاده می(Taylor, 1993) . 
قط از نرخ تضعیف  ( که در آن بانک مرکزی فPER)   10شده   میخکوبپ( رژیم نرخ ارز  

می بهره  پول  حالت  اسمی  در  )یعنی  استفاده    OPCبرد  ابزار  عنوان  به  اسمی  ارز  نرخ  از 
 کند(. می

در رژیم نرخ ارز مدیریت شده، بانک مرکزی در بازارهای پول و ارز جهت رسیدن به  
دو هدف عملیاتی )کنترل نرخ بهره اسمی و کنترل نرخ ارزاسمی( مداخلات سیستماتیک و  

کند. وجود قاعده سیاستی ساده )صرف نظر از این که بهینه  ظم خود را ساماندهی میمن
Πtسازد نسبت به انحرافات نرخ تورم از نرخ هدف ) باشد یا خیر( بانک مرکزی را قادر می −

Π̅ ( انحرافات تولید ناخالص داخلی از میزان بلند مدت ،)GDPt − GDP̅̅ ̅̅ ( و بالاخره انحرافات  ̅̅
Qtمدت )   بلندنرخ ارز واقعی از مقدار   − Q̅  واکنش نشان دهد. تضعیف اسمی پول ملی )

تواند واکنش بانک مرکزی را )به ویژه نسبت به انحرافات نسبی ذخایر خارجی( از  نیز می
 (Escude, 2012) مقدار بلند مدت به دنبال داشته باشد

 
7 Optimal Simple Rule 
8 Managed Exchange Rate (MER) 
9 Floating Exchange Rate(FER) regime 
10 Pegged Exchange Rate (PER) regime 
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وجود واسطه  به  است  ممکن  اینجا  متغیروقفه  در  عملیاتی  یک  های  هدف  های 

وابستگی تاریخی )اینرسی( در قواعد سیاستی ساده وجود داشته باشد. قواعد ساده به صورت  
 زیر است: 

 

(40)  1+it
1+i

= (
1+it-1
1+i

)
h0

(
Πt

Π̅
)

h1

(
yt
y̅

)
h2

(
Qt

Q̅
)

h3

 

(41)  Λt

Λ̅
= (

Λt-1

Λ̅
)

k0

(
Πt

Π̅
)

k1

(
yt
y̅

)
k2

(
Qt

Q̅
)

k3

(
QtRr,t/yt

R̅
)

k4

 

h1که در آن  ≠ k4و    0 ≠ باشند.  می   11و متغیرهای بدون اندیس زمانی مقادیر تعادلی بلند مدت   0
مورد استفاده    PERو    MERهای  و دومین رابطه در رژیم   FERو    MERهای  اولین رابطه در رژیم 

(، بانک مرکزی از مداخله در بازار ارز  FERگیرد. به هنگام استفاده از رژیم نرخ ارز شناور ) قرار می 
داری   منابع می خارجی خود  رو  این  از  ظاهر می   کند.  بانک  ترازنامه  در  که  ثابت  خارجی  شوند 

شود منابع مذکور در مقدار بلند مدت خود در سناریوی  مانند. در اینجا برای سادگی فرض می می 
 .  (Amato & Laubach, 2003)مانند ثابت می   R̅( یعنی MERپایه ) 

دخالت در بازار پول )یا بازار    ( بانک مرکزی ازPERدر رژیم نرخ ارز میخکوب شده )
خود داخلی(  مشارکت  میاوراق  ثابت  داری  )پول(  داخلی  اوراق  موجودی  رو  این  از  کند. 

شود این مقدار ثابت همان مقدار تعادلی بلند مدت در رژیم  ماند. در اینجا نیز فرض میمی
ای )شناور و میخکوب شده( یکی از قواعد  های گوشهباشد. در حالتمی  dH  یعنی  MERپایه  

 شود. سیاستی فوق حذف و دیگری از برونزا به درونزا تبدیل می
ها بانک  ای( هستند که در آنهای گوشههای حدی )رژیمحالت  PERو    FERهایرژیم

( تحت  OPCبهینه )کند. همچنین حالت سیاست  مرکزی ابزارهای بالقوه خود را انتخاب می
 تسلط پیدا کند.   MERتواند بر این سیاست تحت حالت ای نمیهای گوشههر یک از رژیم

رژیم میاین  را  حالتها  عنوان  به  آنتوان  در  که  گرفت  نظر  در  مرکزی  هایی  بانک  ها 
کند و در نتیجه از به کارگیری بعضی از  های اضافی بر عملکرد خود تحمیل میمحدودیت

کند. از این رو چنین متغیرهایی به متغیرهای غیر کنترلی  متغیرهای کنترل چشم پوشی می
 . (Escude, 2012)شوند تبدیل می

 
11 Steady State  
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آوری  دولت با خرید کالا،دریافت )پرداخت( مازاد )کسر( شبه مالی و بالاخره جمع
کند. از این رو محدودیت بودجه بخش عمومی  های خود را ساماندهی میمالیات، فعالیت

 به صورت زیر است: 
Taxt=Gt-QFt 

 شود:  با فرض این که مخارج دولت کسری از مخارج خصوصی است نتیجه می
Taxt=g̅tPH,tCH,t-QFt 

 و بر حسب مقادیر واقعی: 
taxt=g̅tPH,tCH,t-qft  

ابتدا رابطه  در ادامه به استخراج منحنی تعادل بازار پول پرداخته می به   ( 4)شود. 
 شود: شکل زیر بازنویسی می

εt
m

εt
cCt

-σ mt
-τ=1-

1
1+it

 

های حقیقی  های مصرفی و نگهداری ماندهدر عمل تفاوت زیادی بین عکس کشش
 توان رابطه بالا را بر حسب نسبت پول به مصرف باز نویسی کرد: شود لذا میهده نمیمشا

(
εt

m

εt
c ) (

mt

Ct
)

-σ
=1-

1
1+it

 

 شود:  در نتیجه رابطه زیر حاصل می
 

mt= (
εt

c

εt
m)

-1σ
(1-

1
1+it

)
-1σ

Ct 

نقدینگی  تابع ترجیحات  پول)یا  تقاضای صریح  تابع  رابطه  ناقل  12این  به عنوان  ( را 
است  13معاملات  کرده  صورت   )Olivera,1977(معرفی  به  پول  رشد  هرگاه   .μt =

Mt

Mt−1
 

 شود آنگاه برحسب مقادیر واقعی برابر خواهد بود با:  تعریف 

μt=
mt

mt-1
πt 

 آید: ها در رابطه رشد پول رابطه زیر به دست میبا ترکیب روابط فوق و جایگذاری آن

 
12 Liquidity Preference Function 
13 vehicle for transactions 
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(42)  μt=ξt [
1

βit-1
(1-

1
1+it

)]

-1σ
πt

1-1σ 

 بخش خارجی  -4-3

رفتار کارگزاران خارجی مشابه کارگزاران داخلی است. بر اساس فرضیات اولیه و استفاده از  
با این حال بین  روابط خرد اقتصادی، تقریباً همان شرایط اقتصاد داخلی حاصل می شود. 

 های نیز وجود دارد: اقتصاد داخلی و خارجی تفاوتی
کالاهای غیر تجاری وجود ندارد و  تفاوت در گروه بندی کالاها: در اقتصاد خارجی   -

 تنها کالاهای وارداتی و تولیدی وجود دارد. 
تفاوت در اندازه اقتصاد: در مقایسه با اقتصاد خارجی، اقتصاد داخلی کوچک در   -

می گرفته  قیمتنظر  داخلی  اقتصاد  اساس  این  بر  بر  شود  تاثیری  و  بوده  پذیر 
 های بین المللی ندارد.  قیمت

ملیات با اقتصاد داخلی در ادامه فقط به ذکر مهمترین روابط این  به دلیل تشابه ع
 شود. بخش اکتفا می

 های خارجی: مصرف کل و شاخص قیمت

(43)  Ct
*= [α*

1
ηCH,t

*
η-1
η +(1-α*)

1
ηCF,t

*
η-1
η ]

η
η-1

 

α∗ (0پارامتر  ≤ α∗ ≤ η (η( نسبت واردات دراقتصاد خارجی و پارامتر 1 > ( کشش  0
 کالاهای داخلی و خارجی است.   بینای فرادوره

 توابع تخصیص بهینه مصرف کالاها در اقتصاد خارجی برابر خواهد بود با: 

(44)  CH,t
* =α* (

PH,t
*

Pt
* )

-η

Ct
*   ,    CF,t

* =(1-α*) (
PF,t

*

Pt
* )

-η

Ct
* 

Pt( یعنی CPIشاخص قیمت کل مصرف کننده خارجی )
∗: 

(45)  Pt
*= [α*PH,t

* 1-η
+(1-α*)PF,t

* 1-η
]

1
1-η

 

 کل در اطراف حالت پایداربرابر است با:   CPIخطی رابطه  – لگاریتمفرم  
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(46)  P̂t
*=α*P̂H,t

* +(1-α*)P̂F,t
*

 

کنند. شرط  های کل خود را نسبت به تابع تولید حداکثر میهای خارجی هزینهبنگاه
 دهد: های نهایی زیر را به دست میاولیه، هزینه

(47)  MCt
*=

Nt
*ψ

Pt
*

Ct
*σ

Pj,t
* At

* 

 برابر است با: لگاریتم خطی این رابطه 

(48)  mĉF,t
* =ψŷt

*-σĉt
*-p̂FP,t

* -(1+ψ)ât
*
 

 قاعده تورم در اقتصاد خارجی: 

(49)  π̂F,t
* =

β
1+β

Etπ̂F,t+1
* +

1
1+β

π̂F,t-1
* +ϕF

* mĉt
*
 

 

ϕFکه در آن  
* = (1-βωF

* )(1-ωF
* )

(1+β)ωF
mĉtو *

*=mĉt
*n-p̂F,t

* . 
 شود: شرط تعادل بازار کالای اقتصاد خارجی به صورت زیر بیان می

(50)  Yt
*=YF,t

* +YF,t 

Ytکند که که تولید کل خارجی )بیان میاین شرط  
YF,t( یا به تولید ) ∗

( ویا به صادرات  ∗
(YF,t اختصاص یافته است. لگاریتم )–:خطی این رابطه به صورت زیر است   

(51)  ŷt
*=(1-α*)ŷF,t

* +α*ŷF,t 

ماند توسط خانوارهای  آن قسمت از تولید خارجی که در داخل این اقتصاد باقی می
 شود: شود. بنابراین نتیجه زیر حاصل میتخصیص بهینه( مصرف میخارجی )طبق تابع  

(52)  YF,t
* =CF,t

*  

  

 شرط تعادل بازار   -5-3

 های تجاری و غیر تجاری است: در اقتصاد داخلی محصول برابر با مجموع تولیدات بخش
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(53)  Yt=YH,t+YN,t 

 
 :14فرم خطی این رابطه به صورت زیر است 

(54)  ŷt=(1-λ)ŷH,t+λŷN,t 

 منابع کل برابر است با: از طرفی قید 

(55)  GDPt=Ct+Xt-Mt+Yoil,t 

. از طرفی  15درآمدهای نفتی است Yoil,tواردات و   Mtصادرات،   Xtمصرف کل،   Ctکه در آن  
اضافه به  داخلی  کالاهای  مصرف  با  برابر  کل  است:  مصرف  وارداتی  کالاهای  مصرف  ی 

Ct=CH,t+CF,t    همچنین .Xt=CH,t
. با جایگذاری این روابط در قید منابع به دست  Mt=CF,tو    *

 آید: می
GDPt=CH,t+CH,t

* +Yoil,t 

نفتی   درآمدهای  و  داخلی  بخش  تولیدات  مجموع  دیگر  سوی  درآمد  از  با  برابر 
 باشد: ناخالص داخلی می

GDPt=YH,t+Yoil,t 

 شود: با ترکیب دو رابطه اخیر نتیجه زیر حاصل می

(56)  YH,t=CH,t+CH,t
*  

 به قرار زیر است:  (56)فرم خطی رابطه 

 
 شود: فرم خطی رابطه به صورت زیر تعیین می  14

𝑌𝑡 = 𝑌𝐻,𝑡 + 𝑌𝑁,𝑡 → �̇�𝑡 = �̇�𝐻,𝑡 + �̇�𝑁,𝑡 
 شود:  رابطه به صورت زیر بازنویسی می 

�̇�𝑡

𝑌 𝑌 =
�̇�𝐻,𝑡
𝑌𝐻 𝑌𝐻 +

�̇�𝑁,𝑡
𝑌𝑁 𝑌𝑁 → 𝑌�̂�𝑡 = 𝑌𝐻 �̂�𝐻,𝑡 + 𝑌𝑁 �̂�𝑁,𝑡 → �̂�𝑡 =

𝑌𝐻

𝑌 �̂�𝐻,𝑡 +
𝑌𝑁

𝑌 �̂�𝑁,𝑡 + 𝑌𝑁 �̂�𝑁,𝑡 
𝑌آید: ( به دست می 53از رابطه ) = 𝑌𝐻 + 𝑌𝑁   1در نتیجه = 𝑌𝐻

𝑌 + 𝑌𝑁

𝑌  با توجه به تعریف𝜆   توان نوشت: می𝜆 =  𝑌𝑁

𝑌
  

�̂�𝑡از این رو   = (1 − 𝜆)�̂�𝐻,𝑡 + 𝜆�̂�𝑁,𝑡 
 برای سادگی مصرف دولت در مصرف کل ادغام شده است.  15
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(57)  ŷH,t=(1-α)ĉH,t+αĉH,t
*

 

همچنین شرط تسویه بازار غیر تجاری تساوی بین تولید بخش غیر تجاری و مصرف  
ترکیب شود شرط زیر به دست    (15)ال اگر این شرط با فرم خطی رابطه  غیر تجاری است. ح

 آید: می

(58)  ŷN,t=-νp̂Np,t+ĉt 

شرایط تسویه بازار اقتصاد داخلی است. با استفاده از این    (58)و    ( 57)،(54)  روابط
 آید: تعادل خطی به صورت زیر به دست می  روابط و پس از عملیات ریاضی لازم رابطه

(59)  ŷt=(1-θ)ĉt+θŷt
*-

θλω
1-θ

δ̂HN,t+
θφ
1-θ

q̂t 

یکی از مهمترین معادلات این    (59)  . رابطهφ=η(2-α)-αλ و    ω=ν(α-1)+η(2-α)که در آن  
های مدل خطی  های آتی به عنوان معادله پایه زمینه استخراج پویاییمدل است و در بخش

دهد محصول کل اقتصاد داخلی به مصرف  کند. همچنین این معادله نشان میرا فراهم می
 های نسبی و نرخ ارز واقعی بستگی دارد.د خارجی، قیمتکل، درآم

 تعدیلات مدل  -4
آنچه تا کنون ارائه شد طرحی از مدل تعادلی عمومی تصادفی پویا دو کشوری بوده است  
اقتصاد خارجی(. دراین   بقیه کشورها تحت عنوان  به عنوان کشور داخلی و  )اقتصاد ملی 

ترین ویژگی مدل پایه دورنزا بودن بخش  مهم  است.تحقیق این مدل، مدل پایه نامیده شده
اقتصاد   مدل  به  پایه  مدل  گرفته شود،  نظر  در  برونزا  خارجی  بخش  است. هرگاه  خارجی 

ترین شکل  و هرگاه بخش خارجی وجود نداشته باشد مدل پایه به ساده  SOEکوچک و باز یا  
 شود. خود یعنی اقتصاد بسته تبدیل می

ی کارگزاران اقتصادی را تحت تأثیر قرار  رفتار کلیهفرض برونزا بودن بخش خارجی  
در مقایسه با اقتصاد خارجی آنقدر کوچک است که اثری بر عملکرد    داخلیدهد. اقتصاد  می

باز بودن اقتصاد ملی باعث میآن نمی های  متغیرها و شاخص  همهشود  گذارد. کوچک و 
ای از  اقتصاد خارجی از نقطه نظر اقتصاد داخلی داده شده فرض شوند. این رویکرد مجموعه

روند، به اقتصاد ملی تحمیل خواهد کرد.  ها را که جهت تحلیل تجربی به کار میمحدودیت
فرایند   بوسیله  خارجی  برونزای  متغیرهای  حال  این  یا    ARبا  توصیف    VARو  ساختاری 
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آنمین تعیین  و  تبیین  برای  بلکه  میشوند  استفاده  ساختاری  معادلات  از    شودها 

(Escude,2012 & Ghironi, 2000) . 
ایجاب می اقتصاد خارجی  بودن  بسته  به  فرض  اقتصاد  این  واردات  که نسب  کند 

یعنی  نماید  ∗αسمت صفر میل  ≅ می  0 را  زیر  رو تعدیلات  این  اقتصاد از  روابط  در  توان 
 ال نمود: خارجی اعم

∗αبا قرار دادن   =  آید: نتیجه زیر به دست می (46) در رابطه 0
 p̂t

*=p̂F,t
*

 

   شود:نتیجه می (44)  یا (43)همچنین از رابطه
 ct*=cF,t* 

p̂tاز تفاضل مرتبه اول رابطه )
∗ = p̂F,t

 شود: ( حاصل می∗
 π̂t

*=π̂F,t
*

 

 آید: جایگذاری شود، به دست می (49) هرگاه رابطه اخیر را در رابطه
 π̂t

*=
β

1+β
Etπ̂t+1

* +
1

1+β
π̂t-1

* +ϕF
* mĉt

*
 

 
 در نتیجه: 

 π̂t
*=

β
1+β

Etπ̂t+1
* +

1
1+β

π̂t-1
* +ϕF

* [(ψ-σ)ŷt
*-(1+ψ)ât

*] 

این رو  با توجه به این که تاثیر اقتصاد داخلی بر اقتصاد خارجی ناچیز است، از  
 شود: به شکل زیر تعدیل می(56)-5-3 رابطه

 Yt
*=YF,t

*  

 آوریم: به دست می (51)از رابطه 
 ŷt

*=ŷF,t
*

 

 های مدل و سیستم معادلات خطی  پویایی  -5
های محصول، نرخ  مدل در دو مرحله صورت گرفته است. در مرحله اول پویاییهای  پویایی

های مذکور برحسب  استخراج و در مرحله دوم پویاییها  تورم، نرخ ارز واقعی و تراز پرداخت
 ( تولید  دوباره محاسبه شدهxtشکاف  در  (  ریاضی  بودن محاسبات  دلیل طولانی  به  است. 
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خطی انحراف از حالت  -همه روابط در قالب لگاریم  اینجا فقط به ذکر روابط اکتفا شده است.
   نشان داده شده است.   1جدول  پایدار بیان شده و در

 کالیبرسیون و شبیه سازی   -6
به داده با توجه  های واقعی کالیبره و سپس مقادیر تعادلی  در این بخش، سیستم خطی 

 است.  سازی شدهاست. در نهایت مدل شبیهزا استخراج شدهبلندمدت متغیرهای درون

 تعادل بلند مدت با ثبات  -1-6
شرایط تعادل پویای اقتصاد وضعیتی است که در آن اقتصاد در وضعیت باثبات قرار داشته،  

د اقتصاد ثابت و از این رو هیچ شوکی وجود ندارد. بدیهی است در چنین وضعیتی زمان  رش
این رو در چنین   از  دارند  ثابتی  از زمان متغیرها وضعیت  بی مفهوم است. در هر لحظه 

شود و انتظارات نیز مفهومی ندارند. مقادیر تعادلی بلند مدت  برداشته می  tشرایطی اندیس  
 گزارش شده است.  2جدول  اند درمدل استخراج شدهکه بر اساس معادلات  

 مدل خطی .  1جدول 
   های تحقیق مأخذ:یافته

Tabel 1. Linear Model 
Source: Research calculations 

 ات حتوضی معادله  بلوک

A 

xt=Etxt+1-f (r̂̃t-r̂t
F

) -gd̂F,t   معادلهIS 

r̂t
F= 1

f (Etŷt+1
F -ŷt

F
)+ (

σf-1
σf ) r̂t

*- (
1-θ
σf ) (Etεtc-εtc) 

نرخ بهره در حالت  
انعطاف پذیری  

 کامل

ŷt
F=

1
σ+ψ(1-θ)

{σθŷt
*+Γq̂t

F+(1+ψ)(1-θ)at
D+(1-θ)(εt

c-εt
n)} 

تولید در حالت  
انعطاف پذیری  

 کامل
ŷt=(1-θ)ĉt+θŷt

*-
θλω
1-θ

δ̂HN,t+
θφ
1-θ

q̂t 
 تولید کل 

r̂̃t=ît-{hEtπ̂H,t+1+(1-h)Etπ̂N,t+1}  بهره داخلی نرخ 
r̂t

*=ît
*-Etπ̂t+1

*
 نرخ بهره خارجی 

xt=ŷt-ŷt
F
 شکاف تولید  

ât
D=(1-λ)âH,t

D +λâN,t
D

 
ضریب تکنولوژی  

 داخلی

B π̂H,t=
β

1+β
Etπ̂H,t+1+

1
1+β

π̂H,t-1+ ϕH (ψ+
σ

1-θ
) xt-

ΓϕH
1-θ (q̂t-q̂t

F)+
ΩϕH
1-θ

δ̂HN,t 
منحنی فلیپس  
 )کالاهای داخلی( 
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π̂N,t=

β
1+β

Etπ̂N,t+1+
1

1+β
π̂N,t-1+ ϕN (ψ+

σ
1-θ

) xt-ϕN (
Γ

1-θ
) (q̂t-q̂t

F)+ 

ϕN (1+
Ω

1-θ
) δ̂HN,t 

منحنی فلیپس  
)کالاهای غیر 

 تجاری ( 
π̂t

*=
β

1+β
Etπ̂t+1

* +
1

1+β
π̂t-1

* +ϕF
* [(ψ-σ)ŷt

*-(1+ψ)ât
*] 

منحنی فلیپس  
 )خارجی(

ŷt
*=Etŷt+1

* -
1
σ

(ît
*-Etπ̂t+1

*  تولید خارجی  (

C 

q̂t=Etq̂t+1- (
σ

Γ+1
) Et(x̂t+1-x̂t)-

σθλω
(1-θ)(Γ+1)

Et(π̂H,t+1-π̂N,t+1)-
k(1-θ)

Γ+1
d̂F,t 

-Et(q̂t+1
F -q̂t

F) 

 واقعی نرخ ارز 

q̂t
F= (

σ
Γ+1

) (ŷt
F-ŷt

*)- (
1-θ
Γ+1

) εt
c 

نرخ ارز در حالت  
انعطاف پذیری  

 کامل

D 

d̂F,t=md̂F,t-1-m (
1-θ-λ
1-θ

) π̂H,t-m (
λ

1-θ
) π̂N,t-m (

θ
1-θ

) (Δq̂t-Δq̂t
F) 

+m(β-1)(nx̂t-nx̂t
F) 

 خارجی های دارایی

nx̂t=
1

(1-θ)(1-α)
[(1-θ-α)xt+Zδ̂HN,t+H(q̂t-q̂t

F)]+nx̂t
F
 تراز تجاری  

nx̂t
F=

1
(1-θ)(1-α)

[(1-θ-α)ŷt
F+αθŷt

*+Hq̂t
F] 

تراز تجاری در  
حالت انعطاف  

 پذیری کامل 

E ît=h0 ît-1+h1π̂t+h3ŷt+h3q̂t معادلات سیاستی 
Λ̂t=κ0q̂t-1+κ1Λ̂t-1+κ2 ŷt+κ3q̂t+κ4(q̂t+R̂r,t-ŷt) 

 
 مقادير تعادلي با ثبات بلند مدت   . 2جدول

                                      های پژوهش مأخذ: یافته 
Tabel 2. Steady State  
Source: Research calculations 

 مقدار  نماد متغیر مقدار  نماد متغیر
MC̅̅ هزینه نهایی داخلی  ̅̅

H 7674/0  شاخص قیمت کالاهای تجاری P̅T 830/0 

MC̅̅ هزینه نهایی خارجی ̅̅
F 8620/0  کالاهای غیر  شاخص قیمت

 P̅N 255/1 تجاری

 C̅N 5296/0 مصرف کالاهای غیر تجاری P̅H 7674/0 شاخص قیمت کالاهای داخلی 
شاخص قیمت کالاهای  

 C̅T 7011/0 مصرف کالاهای تجاری  P̅F 8940/0 وارداتی 

شاخص قیمت کالاهای  
 C̅H 3644/0 مصرف کالاهای داخلی  P̅∗ 1 خارجی

 C̅F 3393/0 وارداتی مصرف کالاهای   π̅∗ 1 تورم خارجی



 

 زاده  میکر يدائ دی ، سعي جان یآذربا می، کري الباج وسفی 27

 ( 4)20 1402تابستان    سابق( اقتصادی  های)بررسي مقداری اقتصاد یفصلنامه

 
 

ER̅̅̅̅ نرخ ارز اسمی   C̅ 2167/1 مصرف کل  7676/0 
NX̅̅ تراز تجاری  Q̅ 7676/0 نرخ ارز واقعی  ̅̅  0119/0 - 

 کالیبرسیون مدل  -2-6

مقدار کالیبره شده پارامترهای مدل نشان داده شده است. مقدار کالیبره شده   3جدول   در 
پایه   بر  پارامترها  از  از مطالعات پیشین گرفته شده است و برخی دیگر  پارامترها  از  برخی 

اقداده و محاسبات  در دسترس  اطلاعات  برآورد شدهها و  دادهتصادسنجی،  کلیه  های اند. 
 های زمانی بانک مرکزی اخذ شده است.  سری زمانی مورد نیاز از بانک اطلاعات سری

 ارزی  های  قاعده ساده بهینه و رژیم  -7
فرض بر این است که بانک مرکزی بدنبال حداقل کردن نوسانات )در    :16قاعده ساده بهینه

، نرخ ارز واقعی و نرخ ذخایر خارجی بانک مرکزی  GDPف  اینجا واریانس( نرخ تورم، شکا 
 است. از این رو این بانک با مساله زیر روبرو است: 

(60)    of=min{ωπVar(π̂t)+ωyVar(ŷt)+ωqVar(q̂t)+ωrVar(R̂r,t)} 

های  باشند که سیاستگذار برای واریانسوزن متغیرهای هدف میها ωiدر این رابطه  
ارز واقعی و نرخ ذخایر خارجی بانک مرکزی در نظر  نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، نرخ  

های متفاوتی طراحی شده و  گیرد. با نسبت دادن مقادیر مختلف به این ضرایب، حالتمی
ها  hiها ضرایب سیاستی مربوطه )از حداقل کردن تابع فوق نسبت به هر یک از این حالت

 دهد.  مختلف را نشان می چهار حالت  4جدول آید. ها( به دست می κiو  
 

 کالیبرسیون مدل .  3جدول 
 مأخذ: مطالعات قبلی و اطلاعات پیشین تحقیق 

Tabel 3. Calebration 
Source: Previous Researches and Previous Information of Research calculations  

مقادیر   شرح پارامتر
 منبع کالیبرسیون

𝛽 1391توکلییان  0.96 نرخ تنزیل ذهنی مطلوبیت مصرف کننده 
𝜎  1391توکلییان  571/1 ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره 

 
16 Optimal Simple Rule (OSR) 
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𝜏  1385طائی  17/2 های حقیقی ایماندهعکس کشش جانشینی بین دوره 
𝜓  1391توکلییان  39/2 ای بین کار و فراغتعکس کشش بین دوره 
𝜆 محاسبات تحقیق  98/0 سهم کالای غیر تجاری از کل مصرف داخلی 
𝜐 محاسبات تحقیق  43/0 کشش جانشینی بین کالاهای تجاری و غیر تجاری 

𝜂 
کشش جانشینی بین کالاهای تجاری داخلی و  

 1393امیری  56/1 خارجی

𝛼 )محاسبات تحقیق  54/0 نسبت واردات )درجه باز بودن اقتصاد داخلی 
𝜖𝐻  1389متوسلی و همکاران   33/4 کشش بین انواع مختلف کالاها 
𝜅 2005مالیک  0007/0 های خارجی ثابت دارایی 

ω𝐻 
های داخلی تجاری که توانایی تعدیل  نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  68/0 قیمت ندارند 

ω𝑁 
های داخلی غیر تجاری که توانایی نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  2/0 تعدیل قیمت ندارند 

ω𝐹 
های وارد کننده که توانایی تعدیل  نسبت بنگاه

 محاسبات تحقیق  5/0 قیمت ندارند 

𝜔𝐻
∗  

یوارد کننده که توانایی تعدیل قیمت هانسبت بنگاه
 محاسبات تحقیق  5/0 ندارند 

𝜔𝐹
∗  

هایخارجی که توانایی تعدیل قیمت نسبت بنگاه
 محاسبات تحقیق  2/0 ندارند 

𝜌𝑐  انتخابی  5/0 ضریب خود رگرسیونی شوک مصرف 
𝜌𝑚 انتخابی  2/0 ضریب خود رگرسیونی شوک تقاضای پول 
𝜌𝑙  انتخابی  5/0 رگرسیونی شوک عرضه نیروی کار ضریب خود 

𝜌𝐻
𝐷 

های  ضریب خود رگرسیونی شوک تکنولوژی بنگاه
 انتخابی  2/0 تجاری داخلی 

𝜌𝑁
𝐷 

های  ضریب خود رگرسیونی شوک تکنولوژی بنگاه
 انتخابی  5/0 غیرتجاری

𝜌∗𝐴  انتخابی  2/0 ضریب تکنولوژی خارجی در فرایند اتورگرسیون 
𝜌𝑖 انتخابی  5/0 ضریب نرخ بهره در قاعده پولی بانک مرکزی 
𝜓1  انتخابی  5/0 ضریب تورم در قاعده پولی 
𝜓2  انتخابی  5/0 ضریب شکاف تولید در قاعده پولی 

𝜅1 
تعهد بانک مرکزی در حفظ سطح مشخصی از از  

 انتخابی  2/0 ذخایر خارجی

𝜅2  انتخابی  2/0 تعهد بانک مرکزی در ثابت نگهداشتن نرخ ارز 
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𝜅3  انتخابی  5/0 تعهد بانک مرکزی در هدفگذاری تورمی 
 

 سناریوهای مختلف بانک مرکزی در قاعده ساده بهینه   . 4جدول
                                     محاسبات تحقیق : مأخذ        

Tabel 4.  Definiation of Central Bank Styles on Optimal Simple Rule 
Source: Research calculations 

 هاوزن 
 ها حالت

A B C D 
𝛚𝛑 100 1 100 100 
𝛚𝐲 1 100 100 100 
𝛚𝐪 1 1 1 100 
𝛚𝐫 1 1 1 1 

 
به تولید اهمیت بیشتری داده است. در حالت    Bسیاستگذار به تورم و در حالت    Aدر حالت  

C  است. در حالت  سیاستگذار به این دو شاخص اهمیت یکسانی دادهD    سیاستگذار برای
این حالت از  قائل شده است. در هر یک  واقعی اهمیت یکسان  ارز  نرخ  تورم و  ها  تولید، 

های  ر قسمتضرایب سیاستی حداقل کننده واریانس تابع فوق به دست آمده است که د
 بعدی جداول آن ارائه خواهد شد. 

: به طور کلی در این نوع سیاست نرخ ارز آزاد  سناریوی اول نرخ ارز مدیریت شده
های عرضه و تقاضا نوسان کند. با این حال بانک مرکزی از طریق  است تا براساس مکانیزم

کند. همچنین اغلب این  میدخالت در هر دو بازار سطح مطلوب و مسیر نرخ ارز را مدیریت  
شود. این رژیم با توجه به شرایط  ها همراه با هدفگذاری )مثلاً نرخ تورم( طراحی میسیاست

 باشد.های نفتی و بانکی( احتمالاً مناسبترین سیاست پولی میسخت اقتصادی کشور )تحریم
مقام  دهد که  : این سناریو حالتی را نشان میسناریوی دوم نرخ ارز میخکوب شده

ثابت حمایت می ارز  نرخ  از یک  ادبیات نظری و تجربی، نظام ارزی  پولی  بر اساس  کند. 
هایی نظیر کوچک بودن، اقتصاد تک  میخکوب برای اقتصادهایی کاربرد دارد که از مشخصه

محصولی، عدم تنوع تولیدات و تجارت، بازارهای مالی غیر کارا و ارتباط ضعیف با بازارهای  
 برخوردار باشد.  سرمایه جهانی 

بازار توسط  سناریوی سوم نرخ ارز شناور در  : در این سیستم ارزی، نرخ ارز صرفاً 
شود. درچنین نظامی سیاستگذار پولی در بازار  مکانیزم عرضه و تقاضای بازار ارز تعیین می
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ی تواند به طور آزادانه براکند. سیاست پولی از نظام ارزی مستقل بوده و میارز دخالت نمی

 هدایت اقتصاد داخلی مورد استفاده قرار گیرد.  

 نتایج شبیه سازی  -8
خطی بخش قبل با توجه به پارامترهای کالیبره شده و مقادیر  -در این بخش، مدل لگاریتم

سازی شده است. فرایند شبیه سازی شامل    تعادلی بلندمدت متغیرهای درونزای مدل شبیه
اول مدل   مرحله  در  است.  کالیبره شده    -لگاریتم  دو مرحله  از ضرایب  استفاده  با  خطی 

 باشد. شود. مرحله دوم تولید داده برای متغیرهای مدل میبازنویسی می
های مختلف بانک مرکزی و تحت سناریوهای سه گانه نرخ ارز،  با توجه به حالت

 گزارش شده است.  6جدول  و 5جدول مدل شبیه سازی و نتیجه در
( ارز مدیریت شده  نرخ  یعنی رژیم  از سناریوی اول  شود.  ( آغاز میMERبررسی 

دهد زیان بانک مرکزی در این نظام ارزی در نشان می  6جدول   و  5جدول همان طوری که  
ای دیگر کمتر بوده است. با بکارگیری این رژیم ارزی، زیان بانک  مقایسه با دو رژیم گوشه

برابر زیان بانک در    5/29، و  8/8،  6/12به ترتیب حدود    Dو    B    ،Cهای  مرکزی در حالت
نرخ تورم را هدفگذاری نماید )حالت    بوده است. به عبارت دیگر هرگاه سیاستگذار   Aحالت  

Aها است. تر از سایر هدفگذاریسیاست پولی و ارزی به مراتب پایینهای  ( هزینه 
 

 های مختلف بانک مرکزی ست ساده بهینه برای حالتقواعد سیا . 5جدول 
  های پژوهش                                    :یافتهمأخذ

Tabel 5. Optimal simple policy rules for alternative Central Bank styles 
Source: Research calculations 

B حالت A حالت B حالت PER FER MER PER FER MER 
−− 662/9 875/0 −− 368/0 69/0 h0 
−− 397/2 335/1 −− 276/1 584/1 h1 
−− 072/2 146/2 −− 007/0 - 006/0- h2 
−− 845/1- 269/0 −− 292/0 157/0 h3 
250/0- −− 018/0 259/0- −− 016/0- k0 
842/0- −− 199/0 - 180/1- −− 003/0 k1 
195/3 - −− 697/1 544/1 - −− 044/0 - k2 
457/0 −− 105/1 572/0- −− 084/0- k3 
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616/0- −− 980/- 352/1 - −− 590/0- k4 
320/0 207/0 201/0 0192/0 020/0 016/0 Of 

 
 های مختلف بانک مرکزی قواعد سیاست ساده بهینه برای حالت  . 6جدول
  های پژوهش                                        :یافتهمأخذ

Tabel 6. Optimal simple policy rules for alternative Central Bank styles 
Source: Research calculations 

D حالت C یباضر  حالت PER FER MER PER FER MER 
−− 972/5  457/3  −− 425/2  979/1  h0 
−− 995/1  002/1  −− 285/4  530/4 -  h1 
−− 109/2 -  550/1  −− 107/7  480/4-  h2 
−− 920/4  231/0  −− 442/1 -  664/0  h3 
242/1-  −− 110/0-  730/1-  −− 184/6  k0 
724/2-  −− 032/0  489/7-  −− 820/0  k1 
822/4-  −− 450/0-  552/8-  −− 658/9-  k2 
338/0  −− 403/1 -  579/0  −− 949/1 -  k3 
603/2-  −− 142/0-  296/4 -  −− 286/6-  k4 

656/0  637/0  472/0  417/0  358/0  141/0  Of 
 

حدود   Bو در حالت  6/1حدود  A( در حالت h1واکنش نرخ سود بانکی نسبت به نرخ تورم ) 
حالت    3/1 در  ولی  حالت    17ناپایدار   Cاست  در  بوده  Dو  ناچیز  واکنش  این  است.  مقدار 

 ( بانک مرکزی  تغییرات ذخایر خارجی  به  بانکی نسبت  نرخ سود  در κ4همچنین واکنش   )
نیز    D و    Aهای  ( با این که این ضریب در حالت-3/6منفی و شدید است ) حدود    Cحالت  

 ضریب مذکور مثبت است.  Bباشد. در حالت منفی است ولی از نظر عددی کوچک می
  6جدول   و  5جدول   (، همان طوری کهFERر مورد سناریوی دوم، رژیم ارزی شناور )د
ها پایداری وجود دارد. ضریب واکنش نرخ سود بانکی نسبت  دهد در تمام حالتنشان می
)حدود    Cها مثبت است. بالاترین این واکنش مربوط به حالت  ( در همه حالتh1به تورم) 

 ( بوده است. 3/1) Aترین آن مربوط به حالت ( و پایین3/4

 
 شود. اعمال قاعده سیاستی باعث ثبات متغیرهای هدف می    h0+h1>1 هرگاه   17
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( )سناریوی  PERهای نظام ارزی میخکوب شده )براساس این جداول در همه حالت

( منفی است. همچنین در همه  𝛋𝟏سوم( واکنش نرخ ارز نسبت به تغییرات تورم و تولید )
( منفی و تقریباً   𝛋𝟒ها واکنش سود تسهیلات بانکی نسبت به ذخایر خارجی )ضریب  حالت

ترین آن مربوط  ( و پایین-4/ 9)حدود    Cباشد. بالاترین این ضریب مربوط به حالت  شدید می
 ( است. -62/0)حدود  Bبه حالت 

در    8جدول   و  7جدول  بررسی  مورد  درونزای  متغیرهای  معیار(  )انحراف  نوسانات 
های ارزی سه گانه و زیان کلی و نسبی بانک مرکزی در هر حالت تحت قاعده ساده نظام

های ارزی  نسبت زیان بانک مرکزی در نظام  Bو    Aهای  دهد. در حالتبهینه را نشان می
( است. در حالت  MERبرابر نظام ارزی مدیریت شده )  6/1تا    2/1( بین  PERو    FERای)گوشه

C  ای بین  های ارزی گوشه)حالتی که هم تورم و هم تولید اهمیت دارد( نسبت زیان نظام
ای  های گوشههای رژیمیانباشند. به طور کلی زبرابر نظام ارزی مدیریت شده می  3تا    6/2

 باشد. می MERبرابر زیان رژیم  3تا  1/ 2های الترناتیو بین در کل حالت
 

 نوسانات )انحراف معیار( متغییرهای هدف و زیان نسبی و کلی بانک مرکزی.  7جدول 
           های تحقیق : یافته مأخذ

Tabel 7. Standard deviations of main variables and losses 
 Source: Research calculations 

          
 متغیرهای هدف 

A  حالت  B   حالت  

MER FER PER MER FER PER 

071/0 059/0 تراز تجاری   056/0  080/0  073/0  057/0  
070/0 شکاف تولید   071/0  081/0  040/0  044/0  056/0  

007/0 نرخ تورم   011/0  009/0  051/0  073/0  051/0  
049/0 نرخ ارز واقعی   054/0  047/0  056/0  055/0  048/0  

های خارجی دارایی  112/0  087/0  097/0  114/0  088/0  092/0  
 ابزارهای سیاستی 

023/0 نرخ سود بانکی  035/0  057/0  034/0  054/0  055/0  
ذخایر خارجی  
056/0 بانک مرکزی   000/0  043/0  181/0  000/0  035/0  

نرخ تغییر در ارز  
061/0 اسمی  082/0  055/0  096/0  112/0  080/0  
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 زیان بانک مرکزی 
016/0 زیان کل    020/0  019/0  201/0  207/0  320/0  

25/1 --  زیان نسبی    20/1   -- 03/1  59/1  
 

 زیان نسبی و کلی بانک مرکزینوسانات )انحراف معیار( متغییرهای هدف و .  8جدول
 های تحقیق      مأخذ: یافته 

Tabel 8. Standard deviations of main variables and losses 
Source: Research calculations     

 
تاکید می پایان  )در  ارزی  میخکوب شده  از رژیم  اینجا منظور  در  که  ارز  PERشود  ( مهار 

باشد. اما در  نسیت. قاعده ساده بهینه در این رژیم شامل مهار شماتیک و بدون بازخورد می
با   همراه  شده  میخکوب  ارزی  رژیم  اعمال  کلی  حالت  در  که  شد  داده  نشان  قسمت  این 
بازخورد بهینه خواهد بود. ضرایب بازخورد در کل از نظر قدر مطلق بزرگ است. از این رو  

 ی ارزی فعال برای تمام حالت ها، بهینه خواهد بود.  نظام مهار شده اعمال یک

 متغیرهای هدف 
C  حالت  D   حالت  

MER FER PER MER FER PER 

052/0 تراز تجاری   075/0  059/0  065/0  075/0  059/0  
019/0 شکاف تولید   052/0  061/0  050/0  046/0  060/0  

031/0 نرخ تورم   028/0  021/0  030/0  033/0  023/0  
043/0 نرخ ارز واقعی   055/0  049/0  031/0  056/0  049/0  

های خارجی دارایی  108/0  092/0  095/0  0121/  091/0  094/0  
 ابزارهای سیاستی 

بانکینرخ سود   036/0  010/0  032/0  014/0  010/0  035/0  
088/0 ذخایر خارجی بانک مرکزی   000/0  033/0  208/0  000/0  034/0  

060/0 نرخ تغییر در ارز اسمی   091/0  070/0  043/0  092/0  070/0  
 زیان بانک مرکزی 

141/0 زیان کل    358/0  417/0  472/0  637/0  656/0  
54/2 --  زیان نسبی    96/1   -- 35/1  39/1  
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 نتیجه گیری و پیشنهادات  -9

در فرآیند انجام این پژوهش ابتدا پس از مرور ادبیات موضوع و بیان مبانی نظری تحقیق و  
(  DSGE، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )DSGEهای  همچنین مبانی تئوری مدل

های خانوار، بنگاه، بانک مرکزی، بخش خارجی تنظیم و ارائه  برآورد به تفکیک بخشقابل  
شد. نظر به عدم استقلال بانک مرکزی، مقام پولی و دولت در این مدل به شکل بلوک واحد  
در نظر گرفته شد و این مقام پولی با استفاده از ابزارهایی نظیر نرخ سود بانکی )پراکسی  

های پولی و ارزی اعمال  خارجی و نرخ تغییر در ارز اسمی سیاستهای  نرخ بهره(، دارایی
 کند. می

مدت متغیرها بر حسب  پس از ارائه مدل و تشریح جزئیات آن، مقادیر تعادل بلند
تعادلی   ایستای  پارامترهای مدل مقادیر  به  با مقداردهی  و  به دست آمد  پارامترهای مدل 

معادلات   سپس  گردید.  محاسبه  تکنیکمتغیرها  از  استفاده  با  خطی  حاصل  موجود  های 
اند. متغیرهای درونزای مدل به صورت لگاریتم سطح متغیر منهای لگاریتم مقدار  سازی شده

است. مدل لگاریتم خطی  ایستای بلندمدت یعنی شکاف لگاریتم متغیرها در نظر گرفته شده
افزار داینار و تحت سن با استفاده از نرم  سازی  اریوهای مختلف شبیهشده و کالیبره شده 

سازی مدل، نوسانات متغیرهای درونزای تراز تجاری، شکاف تولید،  گردید. در فرآیند شبیه
های  های خارجی به عنوان متغیرهای مورد بررسی و شاخصنرخ تورم، نرخ ارز واقعی و دارایی

ان ابزارهای  نرخ سود بانکی، ذخایر خارجی بانک مرکزی و نرخ تغییر در ارز اسمی به عنو 
سیاستی در قالب قاعده ساده بهینه و تحت سه نظام ارزی مدیریت شده، شناور و میخکوب  
شده مورد سنجش قرار گرفت. نتایج نشان داد در همه قواعد سیاستی سناریوی نظام ارزی  

های ارزی برتری داشته و منجر به نوسانات کمتری در متغیرهای درونزای  میانی بر سایر نظام
 شده است. مدل 

پولی به کاربردن نظام ارزی مدیریت شده موجب شده است  های در اجرای سیاست
که علاوه بر کاهش زیان بانک مرکزی نوسانات متغیرهای بخش خارجی اقتصاد ایران نیز به  

های سیاستی به شود بانک مرکزی به هنگام تنظیم بستهحداقل برسد از این رو توصیه می
 زی میانی به عنوان سناریوی مسلط استفاده نماید. طور اکید از نظام ار 
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