
journal homepage: www.Jnabm.ir 

Journal of Intelligent Marketing Management (JIMM) 

ISSN: 2783-5405 

 

The Impact Effect of Different Monetary Policy Rules on Welfare 

During the periods of Stability and Currency crisis in Iran 

Ebrahim Hadian*1, Sima Shaygan Mehr2, Parviz Rostamzadeh 3 , Zahra Dehghan Shabani3 

1*-  Economics, Economics, Management and Social Science. 

2- economics, shiraz university. 

3- shiraz university. 

Abstract 

The main goal of this research is to estimate the welfare effects of different monetary policy rules in Iran, considering periods of 

stability and currency crisis. In this research, a new Keynesian stochastic dynamic multi-sector general equilibrium model was 

estimated for Iran's economy. After designing the model by introducing 6 different monetary policy rules, the welfare effects of 

shocks were compared with alternative monetary policy rules for Iran's economy. In this research, an attempt was made to answer 

the question of whether according to the structure of Iran's economy, which ratio of monetary policy rules can be more efficient in 

terms of welfare in periods of currency stability and crisis. In the first step, using the currency market pressure index, periods of 

currency stability and crisis in Iran's economy from 1988 to 2022 were identified. Then, by using the data available on Iran's 

economy, estimating the models and using the results of other research, the model was calibrated based on periods of currency 

stability and crisis. Finally, the welfare losses of different monetary rules in various periods were calculated and compared with 

each other by considering individual shocks and the introduction of 5 shocks simultaneously in the economy. The results of this 

research showed that in the period of currency crises, the greatest loss of welfare is related to the time when the monetary 

policymaker puts the rule of nominal production growth as the basis of monetary policy. Also, during this period, the lowest amount 

of welfare loss occurs in the situation where the monetary policymaker uses the exchange rate stabilization rule to adjust the values 

of monetary variables. According to the results of the research, during the period of relative stability of the exchange rate in the 

Iranian economy, the greatest loss of welfare is related to the time when the monetary policymaker puts the rule of nominal 

production growth as the basis of monetary policy. Also, during this period, the least amount of welfare loss occurs in the conditions 

when the monetary policymaker uses the generalized rule of Cabrera et al. (2011). 
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های ثبات و بحران ارزی در پولی بر رفاه اجتماعی در دورهارزیابی تأثیر قواعد مختلف سیاست 

 ایران

 3یزهرا دهقان شبان ، 3رستم زاده زیپرو ،2مهر گانیشا مایس، *1انیهاد میابراه 

 .رازیدانشگاه ش ،یو علوم اجتماع تیریبخش اقتصاد، دانشکده اقتصاد ، مد -*1

 .رازیبخش اقتصاد، دانشگاه ش -2

 .رازیدانشگاه ش -3

 

 چکیده

هدف،  نیبه ا یابیدست یاست. برا یثبات و بحران ارز یهابا در نظر گرفتن دوره رانیدر ا یپول استیقواعد مختلف س یپژوهش برآورد آثار رفاه نیا یهدف اصل

مختلف اقدام  یپول استیقاعده س 6 یمدل با معرف یبرآورد شد. پس از طراح رانیاقتصاد ا یبرا دیجد ینزیک یتصادف ییایپو یتعادل عموم یمدل چند بخش کی

سؤال پاسخ داده شود که با توجه به ساختار  نیپژوهش تلاش شد تا به ا نیشد. در ا رانیاقتصاد ا یبرا نیگزیجا یپول استیدر قواعد س رییتغ یاثرات رفاه سهیبه مقا

کارآمدتر باشند. در گام نخست با استفاده از شاخص فشار بازار  یاز منظر رفاه توانندیم یثبات و بحران ارز یهادر دوره یپول استیکدام قاعده س ران،یاقتصاد ا

ها برآورد مدل ران،یموجود در اقتصاد ا یهاشدند. سپس با استفاده از داده ییشناسا 1401تا  1367 یهاسال یط رانیدر اقتصاد ا یثبات و بحران ارز یهاارز، دوره

 یهادر دوره یقواعد مختلف پول یرفاه انیز ت،یشد. درنها یثبات و بحران ارز یهاکردن مدل بر اساس دوره برهیها اقدام به کالپژوهش ریسا جیو استفاده از نتا

ش نشان داد پژوه نیا جیشدند. نتا سهیمقا گریکدیصورت همزمان بر اقتصاد محاسبه شده و با شوک به 5وارد شدن  زیمنفرد و ن یهامختلف با در نظر گرفتن شوک

 نیقرار دهد. همچن یپول استیس یعنوان مبنارا به یاسم دیقاعده رشد تول یپول گذاراستیاست که س یمربوط به زمان یرفاه انیز نیشتریب ،یارز یهادر دوره بحران

نرخ ارز استفاده کند. بر  تیتثباز قاعده  یپول یرهایمتغ ریمقاد میجهت تنظ یپول گذاراستیکه س دهدیرخ م یطیدر شرا یرفاه انیز زانیم نیدوره کمتر نیا یط

را  یاسم دیقاعده رشد تول یپول گذاراستیاست که س یمربوط به زمان یرفاه انیز نیشتریب ران،ینرخ ارز در اقتصاد ا یپژوهش در دوران ثبات نسب جیاساس نتا

 یرهایمتغ ریمقاد میجهت تنظ یپول گذاراستیکه س دهدیرخ م طیادر شر یرفاه انیز زانیم نیدوره کمتر نیا یط نیقرار دهد. همچن یپول استیس یعنوان مبنابه

 .گذشته حجم پول( استفاده کند رینرخ ارز و مقاد د،یرشد حجم پول بر اساس نرخ تورم، شکاف تول نییکابرا و همکاران )تع افتهی میاز قاعده تعم یپول
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 مقدمه

های اقتصادی فعالیت رویای از تصمیمات و اقداماتی که توسط مقامات پولی و دولتی برای اثرگذاری سیاست پولی به معنای مجموعه

های ای پولی خواند و تا سال( تورم را پدیده1987) 1های اقتصادی قرار گرفت که فریدمنشود زمانی در صدر توجه نظریهبکار گرفته می

ظری و تجربی نیز استمرار یافته است. دلیل استفاده از سیاست پولی آن است که مقامات پولی، از طریق ابزارهای پولی اخیر در کارهای ن

ها امروزه بگذارند. این نوع سیاست های ارز اثربتوانند بر متغیرهای عمده و کلیدی اقتصاد کلان مانند رشد اقتصادی، بیکاری، تورم و نرخ

 تیاهماز  گذارانسیاست یبرا یاستیس نهیبه قاعده رو شناساییگذاری تبدیل شده است. از ایندر مباحث سیاستیکی از مسائل مهم به 

 .(2019، 2)بنچیمال و فورکانس برخوردار است یاتیح

اند، رکز بودهگذاری تورم متمویژه هدفهای پولی بههای اقتصادی برای ایجاد ثبات اقتصاد کلان عمدتاً بر سیاستنظریه 1970از دهه 

ها برکاهش نوسانات های مالی و پولی و اثر آنتوجه به توانایی و مسیرهای تأثیرگذاری و تعامل بین سیاست 2007با این حال پس از بحران 

اقتصاد پول در  قیمتو میزان در تغییر  ایجاد طریقاز اهداف این به (. دستیابی 1401اقتصادی، افزایش یافته است )سبحانی پور و همکاران، 

 اقتصاداساسی متغیرهای بر اثرگذاری  نظراز فعال و  شفاف هدفمند،پولی  هایسیاست اجرای و طراحیبدون پس  .گرددمی پذیرامکان

فراهم کرد اقتصادی  وضعیتبهبود  برایمساعدی  عمومیو غیرتورمی فضای توان نمیگذاری، سرمایهو تورم  اقتصادی، رشد نظیر

را  یقیمدت بخش حقدر کوتاه یپول استیس ،یتجار حقیقی هایمکتب چرخه به اعتقاد طرفداران (.1394و همکاران،  ارهیخ یمحمد)

 حقیقی را متأثر کند.د بخش نتوانمی یپول هایاستیس، مدتدر کوتاه هاکیو نئوکلاس هانینزیک ون،یپول به اعتقاداما  ؛کندنمیمتأثر 

ها قیمت یویژه سطح عموماقتصاد به یهمواره بخش اسم یهای پولدارند که سیاست توافق موضوع نیبر ا اقتصادی مکاتب یتمام باًتقری

های چرخه تیریمد ودانند ها میرا مسئول ثبات قیمت یبانک مرکز ی،گذاران اقتصادعمدتاً سیاست ،کند؛ به همین دلیلمی متأثررا 

از سطح  یادها انتظارات عاملان اقتصثبات قیمت کنندهنییاز عوامل تع یکی. کنندی را جزء وظایف اصلی آن قلمداد نمیتجار

 یو سطح عموم شوندیها مقیمت شیها را داشته باشند، با رفتار خود منجر به افزاقیمت شیانتظار افزا ی. اگر عاملان اقتصادهاستمتیق

رفتار  یبر مبنا یعاملان اقتصاد راتاست که انتظا نای مهم ه. نکتکنندیمنحرف م یگذار پولسیاست یگذارها را از سطح هدفقیمت

صورت ندارد و به یمشخص گذاریسیاست هقاعد یکه بانک مرکز یگیرد. زمانشکل می یگذاری پولدر سیاست یبانک مرکز

و کاهش حسن شهرت  دهندیخود را از دست م نانیاطم یگذار پولنسبت به رفتار سیاست یعاملان اقتصاد ،کندرفتار می یدیصلاحد

نقش  جهیندهند و درنت تیچندان اهم یبانک مرکز یهایو نگران یگذاری پولبه سیاست یقتصادعاملان ا شودیم منجر یبانک مرکز

 کلان، هاز اقتصاددانان حوز یاریبسـ ل،یدل نی. به همدهدیخود را از دست م ییانتظارات کارا تیدر هدا یگذاری بانک مرکزسیاست

)بیابانی  باید پیروی کند یاز چه قاعدها یپول هایسیاست اعمالاند که کردهجسـتجو  راسؤال  ـنیپاسـخ بـه ا ینوعبه ریاخ یهاسال طی

 یهاهمواره با شدت و ضعف متفاوت، مطرح بوده است. وقوع بحران ریاخ یهاسال یط رانیدر ا یبحران ارز دهیپد(. 1400و همکاران، 

 یارز یها. بحرانبه همراه خواهد داشتتورم را  افزایش ی وکاریب شیافزا ،رشد اقتصادیکاهش  لیاز قب مختلفی مشکلات یارز

 شتریدر ب ی به مدت دو سالرشد اقتصاد معادل توقفکاهش دهند که  درصد 6 حدودرا  یناخالص داخل دینرخ رشد تول توانندیم

 ریذخا کاهش ،یاهیسرماو  یاواسطه ه،یواردات مواد اول نهیهز شیافزا ،یتورم واردات شیافزا (.1396و همکاران،  ینصراله)کشورهاست 

نرخ ارز  (.1401راد و همکاران، )امینی است یبحران ارز از پیامدهایرانت  جادیو ا رزا یبازسفته یو تقاضا ینانینااطم شی، افزایارز

                                                             
1 Fridman 
2 Benchimol & Fourcans 
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)بیابانی و همکاران،  شوددر اقتصاد میها قیمت شیافزا منجر بهنرخ ارز  شیفزاکند؛ در نتیجه اعمل می رانیا در اقتصاد یعنوان لنگر اسمبه

1400.) 

های اخیر و نیز اهمیت و اثرگذاری قواعد سیاست پولی بر رفاه اجتماعی، های ارزی در اقتصاد ایران طی سالبا توجه به تشدید بحران

 پردازد. این مطالعه همچنین اثراتمی رانیدر اقتصاد ا یارز و ثبات بحران یهادوره یمختلف ط یقواعد پول یرفاه یابیارزاین تحقیق به 

مختلف شامل شوک سیاست پولی، شوک ترجیحات، شوک تکنولوژی، شوک درآمدهای  شوک 5ی جایگزین در حضور قواعد پول

بندی قواعد کلیدی و محوری این پژوهش این است که آیا رتبه سؤالکند. های جهانی را بر زیان رفاهی ارزیابی مینفتی و شوک قیمت

 کند؟های بحران ارزی و ثبات نسبی نرخ ارز در اقتصاد ایران تغییر میپولی جایگزین از منظر اثرات رفاهی در دوره

 مبانی نظری

درآمد ملی، رشد ها، بر قیمتتأثیرگذاری جهت  پولی متغیرهایو ابزارها از است که های اقتصادی پولی یکی از سیاست سیاست

پولی بر عرضه پول و نرخ بهره اثر گذاشته و از این طریق  هایکند. سیاستاقتصادی، استفاده میاهداف سایر و ها تراز پرداختاقتصادی، 

های پولی اثری بر سیاست بلندمدت. به اعتقاد پولیون در سازدیم خصوص اشتغال، قیمت و تولید را متأثرسیاری از متغیرهای اقتصادی بهب

مدت به دلیل درک ناقص کارگزاران اقتصادی از پیامدهای فعلی و آتی سیاست پولی، عدم تقارن اطلاعاتی تولید ندارد؛ اما در کوتاه

 (.1402شود )طباطبایی زواره و همکاران، که این شکاف اطلاعاتی منجر به اثرگذاری سیاست پولی می شودیمایجاد 

 رشد اقتصادی،-3اشتغال کامل، -2ثبات قیمت، - 1کنند که شامل های مرکزی شش هدف اساسی را دنبال میدر حال حاضر بانک

های مرکزی عمدتا خود را به  تحقق دو ز میان این اهداف، بانکاز است. ثبات بازار ار- 6بات بازارهای مالی و ث-5بات نرخ بهره، ث- 4

ارتقای کارای دو هدف ثبات قیمت و »دانند تا جایی که گاهی اوقات رسالت خود را در ها و اشتغال کامل متعهد میهدف ثبات قیمت

ات تولید و تورم همراه با هدف حمایت از پول ملی ( اهداف ثب1969(. فریدمن )1395کنند )بیات و همکاران، خلاصه می« اشتغال کامل

های (. با این حال در سال1401داند )گودرزی فراهانی و عادلی، های مرکزی میهای بانک)ثبات نسبی نرخ ارز( را از جمله مأموریت

 دادوستد یکبا ها، تکانهبا رویارویی  مهنگا عمل،در گذاران اهداف را دشوار کرده است. سیاستاین های مختلف تحقق اخیر وقوع تکانه

روبرو  هاقیمت ثباتیباشند، با بی داشتهتولید تثبیت در  سعیتنها  پولی مقاماتاگر  سو یکاز هستند. روبرو تولید و تورم  تثبیت میان

به ها قیمتواکنش کندی کنند، تمرکز انقباضی پولی  سیاست یکطریق  ازتورم بر  هاتکانه آثارسازی خنثیشد و اگر تنها بر خواهند 

توانند کلان می اقتصاد متغیرهایاثرگذاری بر با ها تکانه اینشد. بدین ترتیب،  تولید منجر خواهد کاهش و رکودبر تولید، در نوسانات 

به دارند  سعیهمواره عنوان مقام پولی مرکزی به بانک و رو دولت(؛ از این1395همکاران، شوند )بیات و اجتماعی  رفاهتغییر موجب 

دارند و در این نگه باثبات  وضعیتدر را  اقتصاد و ساخته حداقل راشده یاد های تکانهاز  ناشی منفی پیامدهایسیاستی، ابزارهای  کمک

(. انتخاب 1394برند )محمدی خیاره و همکاران، بهره می مناسب پولی سیاسترژیم  وسیاستی  ابزارهایانی از مسیر با تعریف اهداف می

گیرد در قالب قواعد پولی، از اهمیت زیادی برخوردار بوده و همچنان ابزار و روشی که بانک مرکزی برای هدایت سیاست خود به کار می

توجهی به سیستم اقتصادی وارد سارات قابلچراکه انتخاب نادرست سیاست، خ علمی مطرح است؛ عنوان چالشی مهم در مطالعاتبه

 (.1395خواهد کرد )بیات و همکاران، 
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گذار پولی باید اهداف میانی سیاست پولی را تغییر داند که در آن شرایطی که سیاستای میجان تیلور، قاعده پولی را شامل برنامه

، 1دهند )بائر و همکارانهای پولی ارائه میکند. درواقع، قواعد پولی، روشی برای تصریح چارچوب سیاستیوضوح مشخص مبهدهد، 

های صورت کلی اقتصاددانان پولی در دو طیف حدی معتقد به استفاده از قواعد پولی و طرفدار سیاست(. هرچند امروزه به2022

های مرکزی را راهنمایی و محدود وجو برای قواعدی که بانک(؛ اما جست1400)کیاالحسینی و همکاران،  2شوندصلاحدیدی تقسیم می

( معتقد بود که مقامات باید ثبات یک شاخص قیمتی از 1936گردد. هنری سیمونز )بازمی 1930ای طولانی دارد و به دهه کنند سابقهمی

ترین قاعده پولی را ارائه داد، بر نااطمینانی موجود در اثربخشی سیاست ( که اصلی1959ن )شده را هدف خود قرار دهند. فریدمتعیین قبل

پولی تکیه کرد و معتقد بود در شرایطی که عدم اطمینان نسبت به طول دوره اثرگذاری سیاست پولی وجود دارد، مدیریت عرضه پول 

کند. کیدلند پولی را مطرح می ؛ بنابراین فریدمن قاعده رشد ثابتهای اقتصادی شودتواند سبب تقویت نوسانصورت صلاحدیدی میبه

دانند که بتواند با دستکاری انتظارات به حداکثر رفاه ( سیاست بهینه پولی را با توجه به ناسازگاری زمانی، زمانی می1977) 3و پرسکات

ها معتقد بودند پس از آنکه آید، آنی به حساب میگذاری پولاجتماعی برسد. دیدگاه کیدلند و پرسکات، نقطه عطفی در بحث قاعده

اعلام شده اجرا کند تا بدین ترتیب  آنچهکند که سیاستی متفاوت از های خود را انجام داد، دولت انگیزه پیدا میبخش خصوصی انتخاب

ه کارگزاران به نتیجه بهتر ؛ بنابراین، زمانی همدرآوردبتواند تصمیمات بخش خصوص و آثار خارجی این تصمیمات را تحت کنترل 

ی درستبهشود تا بخش خصوصی یابند که سیاستی متفاوت از سیاست انتظاری، اجرا شود؛ با این حال رفتار عقلایی موجب میدست می

ای در نظریه (1993) 4بینی کند و درنهایت برآیند حاصل به نتایج نامطلوب منجر شود. تیلورگذاران را پیشهای سیاستها و انتخابانگیزه

را بر اساس شکاف تورم و شکاف تولید تعیین  tتحت عنوان قاعده تیلور چنین مطرح کرد که مقام پولی باید نرخ بهره اسمی در زمان 

ترین قواعد سیاست پولی، قاعده پولی فریدمن متأثر از مکتب پولیون، قاعده کیدلند و پرسکات (. به طور کلی معروف2018کند )تیلور، 

 (.1391ر از مکتب کلاسیک جدید و قاعده تیلور متأثر از مکتب کینزین جدید است )باستانی فر و همکاران، متأث

ت؛ چراکه سیاست پولی تمرکز تحقیق حاضر آثار قواعد سیاست پولی از کانال تغییر در متغیرهای کلان اقتصادی بر رفاه اجتماعی اس

مرکزی با اجرای سیاست پولی، متغیرهای کلان اقتصادی  اقتصاد است؛ به عبارتی دیگر، بانکابزاری برای تأثیرگذاری بر متغیرها و ساختار 

های مختلفی برای انتقال سیاست پولی وجود (. کانال1399و همکاران،  دهد )رحیمیتورم و نرخ ارز را تغییر می از جمله حجم تولید،

نظر دارند چراکه به دلایل مختلف از های اثرگذاری سیاست پولی اختلافدارد. اقتصاددانان در خصوص نحوه اثرگذاری و اهمیت کانال

گری مالی، اختلاف در توسعه بازارهای سرمایه داخلی و شرایط ساختاری اقتصاد، اثربخشی جمله تفاوت در وسعت و حجم واسطه

های مختلفی که در ادامه معرفی ال(. در بین کان1399ختلف، متفاوت است )رحیمی و همکاران، مهای پولی در کشورهای سیاست

ها از طریق ثروت و کند. سایر کانالترین کانال انتقال سیاست پولی است که از طریق هزینه سرمایه عمل میشود، کانال نرخ بهره مهممی

 شوند.ز منجر به انتقال سیاست پولی میای مصرف و همچنین نرخ ارجانشینی بین دوره

 

                                                             
1 Bauer et al. 
 اگر سیاستگذار اعلام کند که چگونه به شرایط مختلف واکنش نشان میدهد و خود را به آنچه اعلام کرده پایبند کند، این سیاست قانونمند است، اما اگر سیاستگذار در بررسی شرایط  2

(.1397این صورت بر مبنای صلاحدید عمل کرده است )مردانی و همکاران،  داند، اعمال کند درآید، آزاد باشد و سیاستی را که در ان شرایط مناسب میمختلفی که به وجود می  
3 Kydland & Prescott  
4 Taylor 
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 کانال نرخ بهره

ها، کاهش های استاندارد انتقال سیاست پولی، کانال نرخ بهره است. به اعتقاد نئوکلاسیکها، یکی از کانالگاه نئوکلاسیکاز دید

اری، تحریک های بهره حقیقی پایین با افزایش سرمایه ثابت تجکه نرخشود؛ درحالیگذاری مینرخ بهره حقیقی منجر به افزایش سرمایه

شود )جلیلی و ه افزایش  سطح تولید میهبود مخارج کالاهای بادوام مصرفی و  افزایش موجودی سرمایه منجر بگذاری خانوار، بسرمایه

گذاری را کاهش داده و توان استدلال کرد که سیاست پولی انقباضی به واسطه افزایش نرخ بهره، سرمایه(؛ بنابراین می1396همکاران، 

 ا به همراه دارد.افزایش بیکاری  و درنهایت کاهش تولید ر

 

تولید کل ↑←گذاریمخارج سرمایه ↑←نرخ بهره ↓←حجم پول ←سیاست انقباضی  ↓ 

 

ها چسبنده هستند، افزایش در نرخ بهره اسمی منجر به افزایش نرخ بهره حقیقی  شده و هزینه سرمایه را افزایش زمانی که قیمت

شوند. از آنجایی که وری بالاتر میهای با بهرهبه تخصیص منابع به شرکتهای پولی انقباضی  منجر دهد. در چنین شرایطی، سیاستمی

شود که  ها میوری منجر به کاهش سطح قیمتهای نهایی هستند، افزایش بهرهها تابعی از هزینهبازار کالاها، رقابتی ناقص است و قیمت

ها و نرخ وری تولید، منجر به کاهش قیمتقباضی با افزایش بهرهیابد؛ به بیان دیگر سیاست پولی اندر اثر آن مصرف حقیقی، افزایش می

 (.2022، 1تواند زمینه تغییر تولید را نیز فراهم کند )هامونو و زانتیشود و میتورم می

 کانال نرخ ارز

این کانال زمانی فعال  در این کانال، دو عامل مهم هستند. اول، حساسیت نرخ ارز به تغییرات نرخ بهره و دوم درجه باز بودن اقتصاد.

های سپرده و تسهیلات شود. سیاست مدت، نرخشود که تعدیلات نرخ سیاستی بانک مرکزی، موجب تغییرات اهرمی در بازار کوتاهمی

گذاران را به شود، سرمایهگذاری از وجوه مالی داخل کشور میانقباضی که موجب افزایش نرخ بهره و همچنین افزایش هزینه سرمایه

آن، حجم صادرات و  تبعبههای خارجی، نرخ ارز را بالا برده و دهد. تقاضا برای سرمایهأمین مالی از منابع خارج از کشور سوق میت

 (.2014، 2)چانانچای ابدییمدرنهایت تولید کل افزایش 

 

 ↑سیاست انقباضی← حجم پول↓← نرخ بهره↑← تأمین مالی از منابع خارجی

 ↑نرخ ارز↑← خالص صادرات↑← تولید کل ←

 

اقعی در داخل کشور وهمچنین از آنجایی که به دلیل باز بودن اقتصاد امکان ورود سرمایه خارجی فراهم است، زمانی که نرخ بهره 

شود و میهای ارزی( های خارجی )سپردههای صورت گرفته با پولتر از سپردههای داخلی )با پول داخلی(، جذابیابد سپردهافزایش می

تر شدن کالاهای تولید داخل در نظر خریداران خارجی یابد. کاهش نرخ ارز موجب گرانلذا تقاضای پول داخلی زیاد نرخ ارز کاهش می

 شود.شده و بدین ترتیب خالص صادرات کشور و به دنبال آن، تولید واقعی کم می

                                                             
1 Hamano & Zanetti 
2 Ghananchyan 
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نرخ بهره ↓←حجم پول ←سیاست انقباضی ↑← 

 ↓ نرخ ارز↓← خالص صادرات↓← تولید کل 

 

 1کانال اعتباری

های پولی و هزینه اضافی تأمین مالی بیرونی بیان شده است: کانال از منظر اعتباری، دو مکانیسم برای تبیین ارتباط بین تأثیر سیاست

 .3دهی بانکو کانال وام 2ترازنامه

دهد. برای مثال کنند تحت تأثیر قرار میوثیقه استفاده می عنوانها بههایی را که شرکت: سیاست پولی، ارزش داراییکانال ترازنامه

گذاری را افزایش و درنهایت ها و مخارج سرمایهدهد و این امر ارزش خالص شرکتها را افزایش میسیاست پولی انقباضی ارزش دارایی

 (.1396 ،دهد )جلیلی و همکارانتولید را افزایش می

 

ارزش دارایی ↑←رخ بهرهن ↓←حجم پول ←سیاست پولی انقباضی ↑←  

تولید ↑←گذاریسرمایه ↑←تأمین مالی از وجوه داخلی  

 

ها خواهد شد. در روش اول، سیاست پولی دهی بانک: سیاست پولی انقباضی از دو طریق منجر به کاهش وامدهیکانال وام

توجهی وام را، اعطا کرده که افزایش دارایی، مقدار قابلها متناسب با شود. بانکها میانقباضی  منجر به افزایش قیمت و ارزش دارایی

ها با سرمایه یابد. در این صورت، بانکها کاهش میها را افزایش داد و بنابراین سرمایه آندهی بانکها ناشی از واماین موضوع، زیان

گذاران دارند، موجب کاهش ان و سپردهدهی کمتری پیدا خواهند کرد و از طریق ارتباط خاصی که با مشتریتر قدرت وامپایین

 گذاری و درنتیجه کاهش تقاضا کل اقتصاد خواهد شد.سرمایه

 

 

شود؛ زیرا سیاست پولی انقباضی، سبب کاهش غیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه وام بانکی میدر کانال دوم اثرگذاری، 

های ها و اوراق بهادار در سمت داراییها کاهش خواهد داد. با فرض اینکه وامهای ترازنامه بانکها را در سمت بدهیانقباض پولی، سپرده

های سپرده از طریق کاهش نگهداری اوراق بهادار را ها تمایلی به جذب کامل زیانبانکها جانشین ناقص یکدیگر باشند، ترازنامه بانک

 (.1396های بانکی خواهد شد )جلیلی و همکاران، نخواهند داشت درنتیجه در این شرایط، انقباض پولی باعث کاهش عرضه وام

 

                                                             
1 Chanel Credit 
2 Balance Sheet 
3 External Finance Premium 

ارزش دارایی ↑←نرخ بهره ↓←حجم پول ←سیاست پولی انقباضی ↑←  

 ↓مقدار وام در قبال وثیقه↑← سرمایه بانک↓← تعداد وام اعطایی↓←سرمایهگذاری↓← تولید کل



 

 487  28شماره پیاپی  / یشبان و دهقان رستم زاده و مهر گانیشا و انیهادهوشمند /   یابیت بازاریریه مدینشر 
 

راقگذاری در اوجذابیت سرمایه ↑←نرخ بهره ↓←حجم پول ←سیاست پولی انقباضی ↑ 

 ↓وامدهی بانک↓← سرمایهگذاری↓← تولید کل ←

 

 کانال انتظارات

های گذاران، اهمیت بالایی دارد؛ چراکه در مکتب کلاسیکدر کانال انتظارات، اعتماد به سیاست پولی اعلام شده از سوی سیاست

مدت ممکن است به علت شکاف اطلاعاتی کوتاههای جدید در جدید فقط الگوهای غافلگیری پولی اثرگذار هستند. به اعتقاد کلاسیک

بینی باشد، افراد های پولی قابل پیشهای جدید معتقد هستند اگر سیاستبینی کنند. کلاسیکدرستی پیشها را بهمردم نتوانند آثار سیاست

بنابراین ؛ دهندالعمل نشان مینتایج عکسکنند و طبق این جامعه تغییرات آن را در مدل کلان اقتصادی قرار داده و نتایج آن را محاسبه می

اما چنانچه سیاست ؛ یابدها و تورم انعکاس میاین سیاست هیچ تأثیری بر سطح تولید حقیقی نخواهد داشت و تنها اثر آن در افزایش قیمت

بیان دیگر بر اساس نظریه  های واقعی متفاوت سازد؛ بهمتی را از قیمتتواند انتظارات قیبینی نشود، تنها برای یک دوره میپیش

 (.1402ول حقیقی اثرگذار هستند )طباطبایی زواره و همکاران، بینی نشده بر سطح محصهای پولی پیشهای جدید، تنها سیاستکلاسیک

 کانال قیمت دارایی

نرخ ارز و سایر مواردی  ،در خصوص تحلیل مکانیسم انتقال پول معتقد هستند که علاوه بر قیمت نسبی دارایی، نرخ بهره انیگراپول

گرایان دو کانال ها و ثروت حقیقی تأثیر داشته باشد. در این راستا پولتواند روی قیمت نسبی کلیه داراییمطرح شد، پول می تاکنونکه 

 کنند:انتقال زیر را معرفی می

 1توبین Qگذاری نظریه سرمایه

شود تقاضای پول بیش از مقدار عرضه آن خواهد شد )انتظارات اعمال میبه اعتقاد پولیون، زمانی که یک سیاست پولی انقباضی 

کند تا این عدم تطابق بین عرضه و تقاضا را با کاهش مخارج خود جبران کنند؛ به عبارت دیگر، عقلایی(؛ بنابراین افراد جامعه تلاش می

ها کاهش دهد؛ بنابراین قیمت داراییرا کاهش می ایکند و تقاضای تجهیزات سرمایهجامعه مخارج کمتری را صرف خرید سهام می

شود تا اوراق قرضه نسبت گیرد سبب میها اعتقاد دارند که افزایش نرخ بهره که از سیاست پولی انقباضی نشئت میخواهند یافت. کینزین

 (.1995، 2کینها در جامعه خواهد شد )مشتر شوند و در ادامه سبب کاهش قیمت داراییها جذاببه سایر دارایی

 

نرخ بهره ↓←حجم پول ←سیاست انقباضی ↑←  

 ↓ مخارج خرید سهام↓← کیو توبین↓ ← مخارج سرمایهگذاری↓← تولید کل

                                                             
تر از یک باشد انگیزه زیادی برای محاسبه شده بزرگ Qگذارد. زمانی که های ترازنامه، بر اقتصاد تأثیر میتوبین بیانگر مکانیسم است که سیاست پولی از طریق تأثیر بر مجموع بدهی Qتئوری  1

 تر است.ها نسبت به سرمایه پایینکنند  چراکه ارزش بازاری بنگاهای جدید را خریداری نمییهها کالای سرماکمتر از یک باشد بنگاه Q گذاری وجود خواهد داشت. از سوی دیگر زمانی که سرمایه
2 Mishkin 
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 اثرات ثروت بر مصرف )اثر تراز حقیقی(

ی به کمک کانال دیگر اثرگذاری سیاست پولی از محل اثر ثروت است. در الگوی چرخه زندگی آندومودیگلیانی مخارج مصرف

شود. در چارچوب بینش پولی به مکانیسم انتقال کننده )سرمایه انسانی، سرمایه حقیقی و ثروت مالی( تعیین میمنابع دوره زندگی مصرف

قاضای کل و و الگوی چرخه زندگی، اجرای سیاست پولی انقباضی باعث کاهش قیمت سهام شده که از طریق اثر ثروت بر مصرف، ت

 (.1402ی و همکاران، حیدر) ابدیتولید کاهش می

 مدل پژوهش

های جدید بهره گرفته شده است. مدل ( در چارچوب نظریه کینزینDSGE) 1در تحقیق حاضر از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

برای یک اقتصاد باز است که از چهار بخش اصلی شامل خانوار، بنگاه، دولت و بخش نفت تحت عنوان  افتهیمیتعمتحقیق یک مدل 

شود. در این جریان کالا و خدمات میان کارگزاران اقتصادی تعریف می صورتبهو وضعیت اقتصاد  کارگزاران مدل، تشکیل شده است

 زیمتما کند. بنگاه نیز کالاهایمی یداریمصرف خر یکالا برا و عرضه کردهاه را به بنگکار  یرویکه ندارد  ای وجودنمونه خانوارمدل 

عنوان همچنین یک بانک مرکزی وجود دارد که نرخ رشد حجم پول را بهرسانند. کالاها به فروش می یدر بازار رقابت انحصارخود را 

شوک مختلف شامل  5 تأثیر. دولت نیز وظیفه حفظ توازن بودجه را بر عهده دارد. متغیرهای مدل تحت کندمیابزار سیاست پولی کنترل 

های جهانی قرار های سطح قیمتهای درآمد نفتی و شوکهای ترجیحات، شوکوری، شوکهای بهرههای سیاست پولی، شوکشوک

های مختلف است و وابسته به نوع قاعده پولی مورد ی متاثر از شوکتوان استدلال کرد که در مدل پژوهش، رفاه اجتماعگیرند. میمی

استفاده توسط بانک مرکزی در تعیین نرخ رشد حجم پول طی دوره بحران ارزی یا ثبات نسبی نرخ ارز، سطح رفاه اجتماعی تغییر خواهد 

 حران ارزی یا ثبات نسبی نرخ ارز، مبادرت ورزید.  بندی قواعد پولی از منظر رفاه اجتماعی طی دوره بتوان به رتبهکرد و درنتیجه می

 خانوارها

و مصرف که تابعی از کالاهای  با عمر نامحدود نمونهخانوار  ،شودیفرض م( 2002) 3اسمتز و ووترز و( 1999) 2به پیروی از آبل

 𝐶𝐻داخلی
 𝐶𝐹و کالاهای خارجی  

 ( است، وجود دارد.1صورت رابطه )به 

 

 (1) Ct ≡ 𝑓{𝐶𝐻𝑡
, 𝐶𝐹𝑡

} 

 ( است:2صورت رابطه )مخارج مصرفی کل خانوار را به

 

 (2) 𝑃𝑡𝐶𝑡 ≡ [𝑃𝐻𝑡𝐶𝐻𝑡
+ 𝑆∗𝑃𝐹𝑡𝐶𝐹𝑡

] 

 

است.  یارز اسم نرخ∗𝑆 سطح عمومی قیمت کالاهای خارجی و 𝑃𝐹𝑡سطح عمومی قیمت کالاهای داخلی،  𝑃𝐻𝑡که در این رابطه 

 ( است:3صورت رابطه )المللی بههای بینقیمتشاخص قیمت کالاهای وارداتی تحت تأثیر شوک 

                                                             
1 Dynamic stochastic general equilibrium 
2 Abel 
3 Smets & Wouters  
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 (3) 𝑃̂𝐹𝑡 = 𝜌̂𝐹𝑡𝑃̂𝐹𝑡−1 + 𝜉𝐹𝑡  

 ی است:ادورههدف خانوار به حداکثر رساندن ارزش انتظاری مجموع تعدیل شده تابع مطلوبیت بین 

 

(4) 
𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

𝜉𝑏,𝑡 [
𝑐𝑡

1−𝛿

1 − 𝛿
− 𝜆ℎ

ℎ𝑡
1+ƞ

1 + ƞ
+

𝜆𝑚𝑚1−Ʈ

1 − Ʈ
] ,

0 < 𝛽 < 1 

 

0بیانگر اپراتور انتظارات، 𝐸𝑡 (4در رابطه ) ≤ 𝛽𝑡 ≤ 1عامل تنزیل ذهنی خانوار،  1

𝛿
 𝐶𝑡ی مصرف، ادورهکشش جانشینی بین  

1سطح مصرف کالاها و خدمات، 

ƞ
1میزان عرضه ساعات کار،  ℎ𝑡کشش تقاضای نیروی کار،  

Ʈ
مانده حقیقی  𝑚𝑡کشش تقاضای پول،  

شود ترجیحات از دهد. فرض میای خانوارها را تحت تأثیر قرار میجانشینی بین دوره دهنده شوک ترجیحات است کهنشان 𝜉𝑏,𝑡پول و 

 یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی کند:
 

 (5) 𝜉𝑏,𝑡 = 𝜌𝑏,𝑡𝜉𝑏,𝑡−1 + 𝜀𝑏,𝑡  

 کند:( حداکثر می6خانوار مطلوبیت خود را نسبت به قید بودجه )
 

(6) 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 +
𝑀𝑡

𝑝𝑡
+

𝐷𝑡

𝑝𝑡
+

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+ 𝑡𝑎𝑡 ≤

𝑊𝑡

𝑝𝑡
ℎ𝑡 + 𝑅𝑡−1𝐾𝑡−1 +

𝑀𝑡−1

𝑝𝑡
+

𝐷𝑡−1 

𝑝𝑡
(𝑟𝑡

𝑑 + 1) +
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
(𝑟𝑡

𝑏 + 1)  

 ( خواهد بود:7صورت رابطه )بر اساس تابع هدف و قید بودجه، تابع لاگرانژ برای حداکثر سازی مسئله خانوار به 
(7) 

𝐿 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜉𝑏,𝑡 {[
𝑐𝑡

1−𝛿

1−𝛿
− 𝜆ℎ

ℎ𝑡
1+ƞ

1+ƞ
+ 𝜆𝑚

𝑚1−Ʈ

1−Ʈ
] + 𝜆𝑡 [𝑤𝑡ℎ𝑡 +∞

𝑡=0

𝑟𝑡𝑘𝑡−1 +
𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝐷𝑡−1

𝑃𝑡
(𝑟𝑡

𝑑 + 1) +
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
(𝑟𝑡

𝑏 + 1) − 𝑐𝑡 − (𝑘𝑡 − (1 −

𝛿)𝑘𝑡−1) − 𝑚𝑡 − 𝑑𝑏 − 𝑏𝑡 − 𝑡𝑎𝑡]}       

 

 واحد  tB−1 و سپرده واحد  tD−1و  پول واحد  tM−1 با را دوره هر و خانوار بودهها خانوار متعلق به تولیدی اقتصاد هایبنگاه

های تولیدی واحد نیروی در اختیار بنگاه ℎ𝑡 دوره هردر  خانوارهمچنین  کند.آغاز می هاآن از حاصل درآمدهای و مشارکت اوراق

و  𝑊𝑡کند که به ترتیب معادل واحد را دریافت می 𝑘𝑡در هر دوره سود سهام  باشدیممالک سهام بنگاه نیز  کهییازآنجادهد و قرار می

𝑅𝑡 کالاهای مصرف بخش شامل شش میان را خود درآمد خانوارهاکند. واحد درآمد از عرضه نیروی کار و سهام بنگاه کسب می 

تخصیص  t و پرداخت مالیات با نرخ tB مشارکت اوراق خرید ،tMنقد  پول نگهداری ،tDگذاری سپرده ،𝑖𝑡  گذاریسرمایه ،𝐶𝑡نهایی

𝑟𝑡دهند؛ همچنین می
𝑑  و𝑟𝑡

𝑏 نرخ سود سپرده و اوراق مشارکت است. با در نظر گرفتن اینکه  بیبه ترت𝛿 با نرخ استهلاک است،  برابر

 شود:تعدیل می( 8قاعده حرکت سرمایه به شکل معادله )عنوان موجودی سرمایه اقتصاد در هر دوره به
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(8) 𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 و             𝐼𝑡 = 𝐾𝑡 − (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1  

 شود:میحاصل ای از روابط بر اساس محاسبات زیر مجموعه ،بودجه آن دیونسبت به ق خانوار تیتابع مطلوب یحداکثر سازاز 

(9) 𝜕𝐿

𝜕𝑐𝑡
= 𝑐𝑡

−𝛿 − 𝜆𝑡 →   𝜆𝑡 = 𝑐𝑡
−𝛿  

(10) 𝜕𝐿

𝜕ℎ𝑡
= −𝜆ℎℎ𝑡

ƞ
+ 𝜆𝑡𝑤𝑡 = 0       𝑤𝑡 =

𝜆ℎℎ𝑡
ƞ

𝜆𝑡
 

(11) 𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑡
= 𝜆𝑚𝑚−Ʈ − 𝜆𝑡 + 𝛽𝑡𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
= 0  

(12) 𝜕𝐿

𝜕𝑘𝑡
= 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1(𝑟𝑡 + (𝛽𝑡 + (1 − 𝛿)) − 𝜆𝑡 = 0 

(13) 𝜕𝐿

𝜕𝑏𝑡
= 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡
𝑏)

𝜋𝑡+1
− 𝜆𝑡 = 0   

 شود:تابع تقاضای تراز حقیقی پول به شکل زیر حاصل می 13و  11، 9از ترکیب رابطه 

(14) 𝜆𝑚(𝑚)−Ʈ = (
𝑟𝑡

𝑏

1+𝑟𝑡
𝑏)𝑐𝑡

−𝛿  

 شود:معادله عرضه نیروی کار به شکل زیر حاصل می 10و  9از ترکیب رابطه 

(15) 𝑤𝑡 = 𝜆ℎ
ℎ𝑡

ƞ

𝑐𝑡
−𝛿  

 شود:تابع اویلر حاصل می 12و  9از ترکیب رابطه 
(16) 𝛽𝐸𝑡

𝑐𝑡+1
−𝛿

𝜋𝑡+1
=

𝑐𝑡
−𝛿

1+𝑟𝑡
𝑏  

 شود:رابطه نرخ بازده اوراق و نرخ اجاره سرمایه حاصل می 14و  9از ترکیب رابطه 
(17) 𝑟𝑡 + (1 − 𝛿) = 𝐸𝑡

1+𝑟𝑡
𝑏

𝜋𝑡+1
  

 

 کالای نهایی دکنندهیتولهای بنگاه

( عمل 1977) 2به پیروی از مطالعه دیکسیت و استیگلیتز 1جمع گردر این تحقیق کالاهای متمایز و رقابت انحصاری در قالب تابع 

 ی ازسبد ای،با ترکیب تعداد زیادی کالاهای واسطهکنند هایی که محصول متمایز تولید میی از بنگاهارهیزنجکنند. بدین ترتیب یک می

ناقص  نیو جانش زیواسطه، متما. این کالاهای دندهیم کنندگان قرارمصرف اریمرکب در اخت یکالا کی صورتبهرا  یینها یکالا

 ( تصریح شده است:16رابطه ) درها بنگاه توسط 𝑌𝑡نهایی  کالاهای تولید ها برقرار است.آن نیب 𝜃 ثابت ینیبوده و کشش جانش گریکدی

                                                             
 کند.تولید میکالاهایی که جانشین ناقص یکدیگر هستند، کالای واحدی برای عرضه،  تولیدکننده جمعگر از مجموعه 1

2 Dixit & Stiglitz 
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  (18)  
𝑌𝑡 = (∫ 𝑦𝑡

1

0

(𝑖)
𝜃−1

𝜃⁄ )
𝜃

𝜃−1⁄                                 𝜃

> 0 

کند که سودش خرید می 𝑦𝑡های تولیدکننده کالاهای نهایی به حداکثر رساندن سود است؛ پس تا جایی از کالای واسطه هدف بنگاه

 ( معرفی شده است:19در معادله ) دکنندهیلتوحداکثر شود. بدین ترتیب هدف 

  (19) 
max
yt  (𝑖)

[𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡

1

0

(𝑖)𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖]         

 ( است:20رابطه ) صورتبهی واسطه نیز هابنگاهقید و محدودیت 

  (20) 𝑌𝑡 ≤ (∫ 𝑦𝑡
1

0
(𝑖)

𝜃−1
𝜃⁄ )

𝜃
𝜃−1⁄               𝜃 > 0   

 

 شود:   ( حاصل می21ی رابطه )سازسادهآید و می به دست 𝑌𝑡بر اساس  𝑦𝑡از حل شرط مرتبه اول معادله 

  (21)  
𝑦𝑡(𝑖) = (

𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 

 شود:صورت زیر تصریح میکالای نهایی به دکنندهیتولهمچنین شرط سود صفر 

  (22)       
𝑃𝑡 = [∫ 𝑝𝑡

1−𝜃
1

0

]
1

1−𝜃  

 

 ها بستگی دارد.به قیمت دیگر کالا jبه نسبت قیمت کالای  tدر زمان  jدهد سهم کالای ( نشان می22معادله )

 

 کالای واسطه دکنندهیتولهای بنگاه

 در. کنندمی تولیداما جانشینی  متمایز کالاهای یک هرای است که واسطه کالاهای تولیدکنندهی هاهابنگ از توالی شامل اقتصاد

-از نوع کاب دیتابع تولبر اساس  را ی واسطهکالا واحد 𝑦𝑡(𝑖)میزان  ،i بنگاه( 1390مطالعه کمیجانی و توکلیان ) طابقپژوهش م این

 کند:( تولید می23صورت رابطه )به کار نیروی استخدام و سرمایه ،تکنولوژی ترکیب از اسیمق بازده ثابت به با داگلاس

  (23) yt(i) ≤ At(Kt(i))
α

L(i)t
1−α ,       0 < α

< 1 

 ( در نظر گرفته شده است:24صورت رابطه )بهتکنولوژی  شوک 𝐴𝑡در این رابطه 

 (24) ϑA,t = ρA,tϑt−1 + ξA,t 

𝐸(𝜉𝑡)که  =  و مشابهی توزیع شده است. مستقل صورتبهدارای توزیع نرمال بوده و طی زمان  𝜉𝑡و  0
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های ای که با مشتریان خود دارد به هنگام تعدیل قیمتروابط گسترده به خاطرای های کالای واسطهشود بنگاههمچنین فرض می

 اساس رویکردبر ها هزینه تعدیل چسبندگی اسمی قیمت نخواهد بود. یپول در مدل خنثاسمی خود با هزینه تعدیل روبرو هستند و 

 ائه شده است:( ار25صورت نسبتی از تولید است که در رابطه )( یک تابع درجه دو به1982) 1روتمبرگ

 

 (25) 
ACjt =

Ψ𝑝

2
(

𝑝𝑗𝑡

𝑝𝑗𝑡−1
− 1)2𝑦𝑡 Ψ𝑝  و    > 0 

 است که حداقل هزینه را دارد: ی انتخاب سطوحی از سرمایه و نیروی کاراواسطهمسئله پیش روی بنگاه 
(26) 

min 𝐻𝑃𝑁 = 𝑟𝑡𝑘𝑡 + 𝑤𝑡𝑙𝑡 + [
Ψ𝑝

2
(

𝑝𝑗𝑡

𝑝𝑗𝑡−1
− 1)2𝑦𝑡] + 𝜇t(i)[yt(i) − At(Kt(i))

α
L(i)t

1−α] 

 

 .ام iهزینه نهایی تولید یک واحد کالای واسطه  mct(i) عبارت است از 𝜇t(i)که در ان ضریب 
قادر به تعدیل قیمت خود نیستند. بر اساس  هابنگاهدرصد از  Ƶ( نیز مد نظر قرار گرفته است که 1983) 2در این پژوهش رویکرد کالو

 هاآننداشته و تنها مسئله پیش روی ها سطح قیمتنیستند انتخابی در رابطه با خود  متیق لیدر به تعدیی که قاهابنگاه 3رویکرد کالو

 کنندیمقیمت خود را بر پایه جدیدترین نرخ تورم مشاهده شده تعدیل  هابنگاهاست. باقی  انتخاب سطوحی از سرمایه و نیروی کار

𝑝𝑡 کهینحوبه = 𝜋𝑡−1𝑝𝑡−1.  آنگاه مسئله انتخاب قیمتƵ1- هایی که قادر به تعدیل قیمت خود هستند عبارت است درصد از بنگاه

  از:
(27) 

𝐸𝑡 ∑(Ƶ𝛽)𝑡
𝜆𝑡+𝑗

𝜆𝑡

∞

𝑗=0

[𝑝𝑡(𝑖) − 𝑚𝑐𝑡(𝑖)](
𝑝𝑗𝑡

𝑃𝑡+𝑖
)−𝜃𝑌𝑡+𝑖  

 دست بهیس کینزی جدید ( منحنی فیلپ28تابع ) به کمک رابطهشرایط مرتبه اول مسئله حداکثر سازی بنگاه تولید کننده کالای واسطه 

 : دیآیم

(28) 𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 

(29) 𝜕𝐿

𝜕𝑙𝑡
= 𝑤𝑡 − 𝜇𝑡(1 − 𝛼)𝐴𝑘𝛼ℎ−𝛼 = 0 

(30) 𝜕𝐿

𝜕𝑘𝑡
= 𝑟𝑡 − 𝜇𝑡𝛼𝐴𝑡𝑘𝛼−1ℎ1−𝛼 = 0 

(31) 𝜕𝐿

𝜕𝜇𝑡
= 𝑦𝑡 − 𝐴𝑡(𝑘𝑡(𝑖))𝛼ℎ(𝑖𝑡)1−𝛼 = 0                     

 

                                                             
1  Rotemberg 
2 Calvo 
  هر بنگاه قیمت محصول تولیدی خود را تعیین میکند، اما همه بنگاهها قیمت خود را در هر دوره مجددا تنظیم نمیکنند.3
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 :دیآیمنیروی کار، سرمایه، نرخ دستمزد و نرخ اجاره به شکل زیر حاصل  نیب رابطه( 30( و )29) رابطهدو  بیترک از

(32) 𝛼𝑤𝑡ℎ𝑡(𝑖) = (1 − 𝛼)𝑟𝑡−1𝐾𝑡−1(𝑖)  

 یانگر تقاضای نیروی کار است:شود و به نحوی  بهمچنین هزینه نهایی به شکل زیر حاصل می
(33) 𝑚𝑐𝑡(𝑖) = 𝛼−𝛼(1 − 𝛼)−(1−𝛼)𝛼𝑡

−1𝑅𝑡−1
𝛼 𝑤𝑡

1−𝛼  

 آید:( در می34صورت معادله )خطی سازی با روش اوهلینگ بهکه در اثر 
(34) 𝑚𝑐̂𝑡(𝑖) = 𝛼(𝑅̂𝑡) + (1 − 𝛼)𝑤̂𝑡−𝛼̂𝑡

  

 

 بخش دولت

 نرخ و دولت های خود را که شامل مخارجکند تا هزینهشود دولت به دنبال توازن بودجه است و سعی میدر این تحقیق فرض می

 اوراق فروش از حاصل درآمد مالیاتی، درآمدهای است با درآمدهای خود که شامل مجموع قبل دوره در منتشره مشارکت اوراق بهره

 .دهدرا نشان می دولت بودجه ( قید35است برابر سازد. رابطه ) پول خلق و نفت صادرات و فروش از حاصل نفتی درآمدهای مشارکت،

 (35) 𝑝𝑡𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )𝐵𝑡−1 = 𝑝𝑡𝑡𝑎𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1 

 نشان دهنده درآمد حاصل از نفت است. 𝑜𝑖𝑙𝑡نشان دهنده مخارج دولت و  𝐺𝑡در این معادله 

 ( است:36قید بودجه حقیقی دولت نیز مطابق معادله )

 (36) 
𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝐵𝑡−1

𝑝𝑡
= 𝑡𝑎𝑡 +

𝐵𝑡

𝑝𝑡
+

𝑜𝑖𝑙𝑡

𝑝𝑡
+

𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1

𝑝𝑡
 

 :کند رییتغ (𝜀𝑜𝑖𝑙ی )شوک نفت از متأثر نکهیمگر ا ؛با ثبات قرار دارد درآمد حاصل از صادرات نفت در سطح

 (37) 𝜀𝑜𝑖𝑙 ,𝑡 = ρoil,t𝜀𝑡−1 + ξA,t 

  شود:( حاصل می36در چنین اقتصادی تولید ناخالص داخلی در اقتصاد از جمع تولیدات نفتی و غیرنفتی مطابق معادله )

  (38) 𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑌𝑡 + 𝑜𝑖𝑙𝑡 

 

 تعادل 

یابی خود را حل کنند و دولت قید بودجه خود را برآورده ها مسئله بهینهتعادل اقتصاد زمانی قابل بررسی است که خانوارها و بنگاه

ست که مجموعه معادلات حاصل از ا ای از متغیرهای برونزاانتظارات عقلایی شامل دنباله کند و تمام بازارها تسویه شوند، یعنی تعادل

 (. 1397و همکاران،  رییسی گاوگانی) کنندیصورت یک کل تأمین مید بودجه دولت و شرط تسویه بازارها را بهیابی، قبهینه

باشد بنابراین شرط تعادل برابری عرضه و تقاضای کل  و خدمات نیاز است کل عرضه برابر با کل تقاضا لابرای تسویه در بازار کا

  است:

 (39) Yt + 𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 − NXt + ACjt 
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متیق لیتعد نهیو هز خالص صادراتمخارج دولت،  ،یگذارهیبرابر با جمع مصرف، سرما یو نفت یرنفتیغ دیجمع تول بدین معنا که

 ( زیر تعریف شده است:40. خالص صادرات به شکل معادله )هاست
(40) NXt = 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡 + 𝑂𝑝𝑒𝑛 ∗ P𝑠  

 

 بانک مرکزی 

. بدین کندمیعنوان ابزار سیاست پولی انتخاب پولی بر اساس قاعده تیلور، نرخ بهره را به گذارسیاست DSGEدر الگوی  عموماً

رزرو افزایش )کاهش( نرخ بهره وجوه فدرال تیلور ، طبق قاعده )کمتر( شود بیشتراز مقدار هدف یا بالقوه خود  (تولید)اگر تورم ترتیب 

 شودیصورت دستوری تعیین مدر ایران نرخ بهره بهکه (. ازآنجایی1395انی و شمسیان، )عرف از بین ببردتا شکاف تورم )تولید( را  ابدییم

استفاده  قاعده تیلور یجاپول به حجم قاعده نرخ رشددر این پژوهش از  رونی، ازاو امکان تغییر آن بر اساس قاعده تیلور وجود ندارد

کند که سطح رفاه اجتماعی وان ابزار سیاستی( را به نحوی انتخاب میعنشود بانک مرکزی نرخ رشد حجم پول )بهشده است و فرض می

( و 41صورت رابطه )( به1393با استناد بر مطالعه واعظ برزانی و همکاران )بانک مرکزی  واکنشبر اساس این فرض تابع حداکثر شود. 

 :شودگرفته می در نظر( 𝑒̂𝑡) نرخ ارز ( و شکاف𝑥̂𝑡(، شکاف تولید )𝜋̂𝑡متشکل از شکاف تورم )

 
   (41) 𝑔𝑚𝑡

= 𝛼 + {𝜆1(𝐸𝑡(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗)) + 𝜆2(𝐸𝑡(𝑥𝑡 − 𝑥𝑡

∗)) + 𝜆3(𝐸𝑡(𝑒𝑡 − 𝑒𝑡
∗)) } + 𝜉𝑔𝑚𝑡

 

𝑔𝑚𝑡شود که تصریح می صورت متقارنبه بانک مرکزیتابع واکنش 
𝜉𝑔𝑚𝑡نرخ رشد حجم پول است و  

شوک سیاست پولی  

 ( است:42صورت رابطه )به
  (42) 𝜉𝑔𝑚𝑡

= 𝜌𝑔𝑚𝑡
𝜉𝑔𝑚𝑡−1

+ 𝜀𝑔𝑚𝑡
 

 

ی اقاعدهدوران ثبات و بحران ارزی است، در ادامه شش  یمختلف ط یقواعد پول یرفاه یابیارزهدف تحقیق حاضر  کهییازآنجا

 ،𝜌𝜋رشد حجم پول،  𝑀̂𝑡، معرفی شده است. در تمامی قواعد اندقرارگرفتهکه بر اساس شرایط اقتصاد ایران در این پژوهش مورد توجه 

𝜌𝑥  و𝜌𝑒 و شکاف نرخ ارز استتولید شکاف  شکاف تورم، نسبت به رشد حجم پولهای به ترتیب، حساسیت. 

ترین قواعدی است که در بسیاری از مطالعات جهت تعیین سیاست پولی این قاعده از جمله مهمتورم:  گذاریهدفقاعده  -1

عنوان قاعده سیاست پولی خود بهگذاری نرخ تورم را هدف یاهیانیب یط 1399مورد استفاده قرار گرفته است. بانک مرکزی ایران در سال 

 صورت زیر تصریح کرد:بهتوان گذاری تورم را میتعیین کرده بود. قاعده هدف

 

(43) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝜋𝜋̂𝑡 + 𝜉𝑡  
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 ،یمال چسبندگیاقتصاد در حال ظهور با  کیدر  بیان کردند(، 2015) 1و همکاران یبنرج قاعده تثبیت نرخ ارز رسمی: -2

در شرایطی که قیمت بسیاری از کالاها  مخصوصاًقاعده تثبیت نرخ ارز  نرخ ارز ثابت دارد. مینسبت به رژ یکم تیگذاری تورم مزهدف

های ارزی مواجه شده است، مورد استفاده قرار گیرد چراکه در این قاعده متغیرهای پولی تابعی از قیمت نرخ ارز بوده و اقتصاد با شوک

 نشان داد: ( 44صورت رابطه )توان بهشوند که نرخ ارز رسمی ثابت بماند. این قاعده را میاقتصاد به نحوی تعیین می
 

(44) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝑒 𝑒̂𝑡 + 𝜉𝑡   ,    

 

 یادهاگذاری تورم در اقتصبه اعمال هدف که یینقدهاو در پی  2008 سال یمال انپس از وقوع بحرقاعده رشد تولید اسمی:  -3

 نیبه ا دیگذاری تولهدفیافت.  رواج شرفتهیپ یر اقتصادهاد یگذاری درآمد اسمهدف یایبحث در رابطه با مزا ،نوظهور وارد شد

باشد. سپس نرخ تورم هدف به آن  تولیدوه بالق ایتواند روند بلندمدت که می شودیم نییتع یقیحق دیرشد تول یبرا یمعناست که نرخ

توان (. این قاعده را می1396)بیات و همکاران،  شودیم نییهدف تع یرشد درآمد اسم رخعنوان ندو نرخ به نیافزوده شده و مجموع ا

 ( نشان داد:45صورت رابطه )به

 

(45) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝑦𝑥̂𝑡 + 𝜉𝑡,    

 

، 3و بول1999، 2رودبوش و اسونسونکند )کار می یپول استیس نهیقانون به یک صورتبه باًیلور تقریت قاعدهقاعده تیلور:  -4

 اقتصاد خرد یهاهیقاعده پا نیمتفاوت است. ا ،در مطالعات مختلف لوریقاعده ت حیتفاوت در تصربه دلیل  لوریشکل قاعده ت(. 2012

با قرار دادن  (.1396،صارمو  انیتوکل)متفاوت باشد  گرید پژوهشبه  پژوهشیتواند از است که می یرابطه اقتصادسنج کیصرفاً نداشته و 

 ( نشان داد:46رابطه ) صورتبهتوان قاعده تیلور برای اقتصاد ایران را می توانیمعنوان متغیر سیاستی، رشد حجم پول به

 

(46) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝜋𝜋̂𝑡 + 𝜌𝑥𝑥̂𝑡 + 𝜉𝑡  

 

ای های بانک مرکزی در کشور پرو قاعده( با در نظر گرفتن محدودیت2011کابرا و همکاران ): 4قاعده کابرا و همکاران -5

صورت زیر نشان توان بهگیرد. این قاعده را میمی در نظربرای سیاست پولی معرفی کردند که به طور همزمان تورم، تولید و نرخ ارز را 

 داد:

(47) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝜋𝜋̂𝑡 + 𝜌𝑥𝑥̂𝑡 + 𝜌𝑒 𝑒̂𝑡 + 𝜉𝑡  

                                                             
1 Banerjee et al 
2 Rudebusch & Svensson 
3 Ball 
4 Cabrera et al 
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 .گنجانده است یپول استیرا در انتقال س یکانال نرخ ارز اسم قاعده نیادر 

 یمحققان برا یداشته باشد؛ برخ داریپا جزء کی است ممکن یپول استیسازآنجاکه : همکاران و کابرا افتهیمیتعم قاعده -6

 قاعده در موضوع نیا گرفتن نظر در. با اندهکردلحاظ  یقاعده پول در زین نرخ بهره یا رشد حجم پول را( مقدار گذشته 2020) 1راندایمثال م

 :داد شنهادیپ رانیا اقتصاد یبرا را ریز یپول قاعده توانیم( 2011مدت کابرا و همکاران )کوتاه نهیبه

(48) 𝑀̂𝑡 = 𝜌𝑀𝑀̂𝑡−1 + 𝜌𝜋𝜋̂𝑑,𝑡 + 𝜌𝑥𝑥̂𝑡 + 𝜌𝑒 𝑒̂𝑡 + 𝜉𝑡  

در  یپول استیس یهایریگمیرا در تصم یو نرخ ارز اسم دیشکاف تول ،ی، تورم داخلیپول استیس داریپاجزء  از یبیترک قاعده نیا

 .ردیگیبرم

 روش تحلیل مدل

 یارامترهاپبرآورد  یبراای است. در این پژوهش ها کتابخانهاین پژوهش از منظر هدف کاربردی بوده و از نظر شیوه گردآوری داده 

 یبرا یمواز رهیزنج هاستینگز -سیمتروپول تمیاز الگور شود. با استفادهاستفاده می نگزیستاه سیمتروپول تمیو از الگور یزیمدل از روش ب

، امکان استفاده از وجود دارد پژوهش در مدل یشوک ساختار پنجازآنجاکه  .شودپارامترها استخراج می نیپس ین چگالبه دست آورد

 یکننده، مخارج مصرفصرفم تورمنرخ  ،ناخالص داخلی دیتول شاملقابل مشاهده  ریمتغ پنجاز  درنتیجه ؛قابل مشاهده وجود دارد ریمتغ پنج

 شوند. ازآنجاکه برهیالپارامترها کمدل لازم است از برآورد  قبل استفاده شده است. تشکیل سرمایه ثابتو  یدولت یمخارج مصرف ،یخصوص

های بحران و ثبات ارزی است لازم است نسبت به مقداردهی پارامترها هدف این پژوهش تحلیل رفاهی قواعد مختلف پولی طی دوره

های پژوهش از منابع اطلاعاتی مختلف شامل  بانک داده استفاده شده است. 1401ا ت 1367های های سالاز داده اقدام شود. بدین منظور

 خراج شده است. وری و مرکز آمار ایران استجهانی، بانک مرکزی، سازمان ملی بهره

 یریدازه گشده است، ان یمعرف( 1398کلامی و همکاران )با استفاده از شاخص فشار بازار ارز که توسط  یمطالعه بحران ارز نیدر ا

و تغییرات نرخ سود  𝑟𝑙𝑡المللی ، تغییرات در ذخایر بین𝑒𝑥𝑡را بر اساس تغییرات نرخ ارز  𝐶𝑡ها شاخص فشار بازار نرخ ارز، آن شود.می

 گیری کردند:بانکی اندازه

 

(49) 𝐶𝑡 =
∆𝑒𝑥𝑡

∆𝑒𝑥𝑡
−

𝜎𝑒𝑥

𝜎𝑟𝑙

∆𝑟𝑙𝑡

𝑟𝑙𝑡
+  𝜎𝑒𝑥

𝜎𝑖
∆𝑖𝑡        

 

عبارت اول رابطه، تغییرات در قیمت دلار آمریکا، عبارت دوم، تغییرات در ذخایر خارجی و عبارت سوم تغییر در نرخ سود بانکی را 

(. در صورتی که 1398نیز نشان دهنده انحراف معیار متغیرها طی دوره مورد بررسی است )کلامی و همکاران،  𝜎اندازه گیری می کند. 

افزایش یابد، نشان دهنده این است که نیرویی در جهت کاهش ارزش پول ملی وجود داشته و در صورت کاهشی  شاخص فشار بازار ارز

بودن این شاخص، فشار در جهت افزایش ارزش پول ملی و کاهش قیمت ارز خارجی وجود دارد؛ بنابراین هرچه اندازه مطلق این شاخص 

 1367از مقدار میانگین تاریخی خود در دوره  𝐶𝑡خواهد بود. در این مطالعه اگر شاخص بیشتر باشد، احتمال رخداد بحران ارزی نیز بیشتر 

                                                             
1 Miranda 
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عنوان تر باشد، بهشود و چنانچه این شاخص از مقدار متوسط تاریخی خود پایینعنوان دوره بحران ارزی شناسایی میفراتر رود به 1401تا 

 بندی خواهد شد.دوره ثبات نسبی نرخ ارز طبقه

 

 نتایج پژوهش-4

عدم  یهاو دوره یبحران ارز یهادورهطراحی شده و با در نظر گرفتن قواعد پولی مختلف طی  DSGEدر این بخش بر اساس مدل 

 شود.، زیان رفاهی هر قاعده محاسبه میبحران

 

 ثبات نسبی نرخ ارزو  یبحران ارز یهاکردن مدل در دوره برهیالک

)ثبات نسبی نرخ ارز( در اقتصاد  عدم بحران یهاو دوره یبحران ارز یهادورهدر این مطالعه ابتدا با استفاده از شاخص فشار بازار ارز، 

دوره  11، در مجموع  1401تا  1367های شود طی سال( مشاهده می1( و جدول )1طور که در نمودار )شوند. همانشناسایی می ایران

های موجود های بحران ارزی و ثبات نسبی نرخ ارز و با اتکا به دادهاقتصاد ایران شناسایی شده است. با مشخص شدن دوره بحران ارزی در

 توان مقادیر متوسط برخی از پارامترهای مدل را بر حسب این دو دوره محاسبه کرد. می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1401تا  1367های طی سالدر اقتصاد ایران استخراج شاخص فشار بازار ارز  : 1نمودار 
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 با استفاده از شاخص فشار بازار ارز رانیدر اقتصاد ا یبحران ارز یهادوره: شناسایی 1جدول 

 طول دوره نوع دوره دوره طول دوره نوع دوره دوره

 سال 1 ثبات نسبی ارز  1390سال  سال 1 ثبات نسبی ارز  1370سال 
 سال 1 بحران ارزی  1391سال  سال 1 بحران ارزی  1371سال 

 سال 2 ثبات نسبی ارز 1393تا  1392سال  سال 2 ثبات نسبی ارز 1372سال 

 سال 1 بحران ارزی 1394سال  سال 2 بحران ارزی 1374تا  1373سال 

 سال 2 ثبات نسبی ارز 1396تا  1395سال  سال 3 ثبات نسبی ارز 1376تا  1375سال 

 سال 3 بحران ارزی 1399تا  1397سال  سال 1 بحران ارزی 1377سال 

 سال 1 ثبات نسبی ارز 1400سال  سال 11 ثبات نسبی ارز 1388تا  1378سال 

 سال 1 بحران ارزی 1401سال  سال 1 بحران ارزی  1389سال 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 ارز یو ثبات نسب یکردن پارامترها در دوره بحران ارز برهیکال یهاروش: 2جدول 

 روش محاسبه نماد پارامترهای مدل
 متوسط مقدار پارامتر

 ثبات بحران

 506/0 505/0 های ملیحساب GDP cbar_ybarدر  مصرف خصوصی سهم
 126/0 136/0 های ملیحساب GDP gcbar_ybarدولتی در مصرف  سهم

 219/0 221/0 های ملیحساب GDP gxbar_ybarدر  خالص صادراتسهم 

 22/0 271/0 های ملیحساب GDP i_itbarدر  ثابت سرمایهتشکیل سهم 
 431/0 437/0 های ملیحساب open تجاری شاخص باز بودن

 753/0 736/0 هاتوالی حساب alpha ای تولیدسرمایه کشش

 Landa1 العمل پولیدر تابع عکس تورماهمیت ضریب 
انتخابی و برآورد مدل 

 سویئچینگ مارکف
454/0 663/0 

 Landa2 العمل پولیدر تابع عکس شکاف تولیداهمیت ضریب 
انتخابی و برآورد مدل 

 سویئچینگ مارکف
163/0 314/0 

 Landa3 العمل پولیدر تابع عکس نرخ ارز اهمیت ضریب
انتخابی و برآورد مدل 

 سویئچینگ مارکف
383/0 023/0 
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 AR(1) 992/0 997/0برآورد مدل  rhoeps سیاست پولی خودرگرسیونی شوک ضریب

 AR(1) 972/0 944/0برآورد مدل  rhoOil ینفتدرآمد  خودرگرسیونی شوک ضریب

 AR(1) 948/0 962/0برآورد مدل  rhoPS جهانی هایقیمت خودرگرسیونی شوک ضریب

 AR(1) 674/0 718/0برآورد مدل  rhoTeta تکنولوژی خودرگرسیونی شوک ضریب

 90/0 90/0 (2020میراندا ) rhoepre ترجیحات خودرگرسیونی شوک ضریب

 4/1 2/5 (1400امینی راد ) sigma ایکشش جانشینی مصرف بین دوره

 lambdam کشش تراز حقیقی پولعکس 
برآورد مدل 

 سویئچینگ مارکف
518/0 495/0 

 lambdah نیروی کار فریشکشش عکس 
برآورد مدل 

 سویئچینگ مارکف
974/0 969/0 

 037/0 042/0 ملیهای حساب Delta نرخ استهلاک

 های پژوهشمنبع: یافته 

سهم های بحران ارزی و ثبات نسبی ارز ارائه شده است. برای محاسبه پارامتر مقادیر پارامترهای مدل بر حسب دوره 2در جدول 

 1401تا  1367های های نهایی مصرف بخش خصوصی به هزینه ناخالص داخلی طی سالنسبت هزینه ،GDPمصرف خصوصی در 

سهم ، GDPدر  یسهم مصرف دولتشود. محاسبه شده و سپس بر حسب دو دوره بحران ارزی و ثبات نسبی ارز از آن میانگین گرفته می

مشابهی طی دو دوره بحران ارزی و ثبات نسبی ارز محاسبه  نیز به روش GDPسهم تشکیل سرمایه ثابت در و  GDPخالص صادرات در 

 شوند.می

برای محاسبه شاخص باز بودن تجاری ارزش صادرات با ارزش واردات جمع شده و حاصل آن بر هزینه ناخالص داخلی تقسیم 

از  دیتول یاهیکشش سرمامحاسبه شود.  برای شود و سپس میانگین این نسبت در دو دوره بحران ارزی و ثبات نسبی ارز محاسبه میمی

جمع مازاد عملیاتی و درآمد مختلط به تولید های بانک مرکزی بهره گرفته شده است. بدین منظور نسبت حاصلهای توالی حسابداده

ان ارزی و و سهم سرمایه در تولید در نظر گرفته شده و مقدار متوسط آن طی دوره بحر دیتول یاهیکشش سرماعنوان ناخالص داخلی به

ثبات نسبی ارز محاسبه شده است. نرخ استهلاک سرمایه ثابت نیز با تقسیم، مصرف سرمایه ثابت بر موجودی سرمایه در کل اقتصاد طی 

 دوره بحران ارزی و ثبات نسبی ارز محاسبه شده است.
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 ارز یو ثبات نسب یو نرخ ارز در دوره بحران ارز دیتورم، شکاف تول تیاهم بیضر : برآورد پارامترهای3جدول 

 ارز یثبات نسبرژیم  رژیم بحران ارزی متغیر
 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب

 000/0 663/0 000/0 454/0 نرخ تورم
 000/0 314/0 000/0 263/0 شکاف تولید

 000/0 023/0 048/0 283/0 نرخ ارز

 های پژوهشمنبع: یافته

ی در هر یک از قواعد رویکرد پولگذار سیاست العمل در تابع عکس ، شکاف تولید و نرخ ارزتورم تیاهم بیضربرای محاسبه 

متفاوتی اتخاذ شده است. در قواعد اول تا چهارم این پارامترها بر حسب قضاوت محقق و با در نظر گرفتن وضعیت این پارامترها در طول 

محاسبه شده است. در قاعده پولی پنجم و ششم، ضریب اهمیت این پارامتر با برآورد یک مدل سوئیچینگ  رزا یو ثبات نسب یبحران ارز

طور که در ارائه شده است. همان 3مارکف دور رژیمه، محاسبه شده است. نتایج مدل سوئیچینگ مارکف برای این مدل در  جدول 

برآورد شده  283/0و  263/0، 454/0تورم، شکاف تولید و نرخ ارز به ترتیب ی ضریب نرخ بحران ارزشود در رژیم جدول مشاهده می

و  314/0، 663/0است.  همچنین برآورد پارامترهای ضریب نرخ تورم، شکاف تولید و نرخ ارز به ترتیب در رژیم ثبات نسبی ارز معادل 

 است. 023/0

ی با برآورد مدل شوک تکنولوژی و جهان یهامتیشوک قی، شوک درآمد نفتی، پول استیشوک س یونیخودرگرس بیضر

ی شوک قیمت جهانی متغیر ونیخودرگرس اند. در رابطهبرآورد شده ارز یو ثبات نسب یبحران ارزخودرگرسیونی برداری طی دو دوره 

ی ونیرسخودرگ های آن از بانک جهانی اخذ شده است. همچنین در رابطهکننده در سطح جهان که دادهمتوسط شاخص قیمت مصرف

 شودوری ایران منتشر میهای آن در سازمان ملی بهرهوری کل عوامل تولید استفاده شده است که دادهشوک تکنولوژی از متغیر بهره

 . 

 ارز یو ثبات نسب یدر دوره بحران ارز شیکار فر یرویپول و عکس کشش ن یقیعکس کشش تراز حق: برآورد 4جدول 

 ارز یثبات نسب میرژ یبحران ارز میرژ متغیر
 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب

 000/0 518/0 000/0 495/0 پول یقیتراز حق
 000/0 969/0 000/0 974/0 اشتغال

 های پژوهشمنبع: یافته

نیز با رگرسیون سوئیچنگ مارکف، مخارج مصرفی بخش خصوصی  شیکار فر یرویعکس کشش نو  کشش تراز حقیقی پولعکس 

ارائه شده است.  4جدول  روی تراز حقیقی پول و تعداد شاغلان محاسبه شده است. نتایج مدل سوئیچینگ مارکف برای این مدل در

معادل پول  یقیکشش تراز حق عکسرژیم بحران ارزی و رژیم ثبات نسبی نرخ ارز به ترتیب  درشود طور که در جدول مشاهده میهمان

 شیکار فر یرویعکس کشش نبرآورد شده است. همچنین به ترتیب در رژیم بحران ارزی و رژیم ثبات نسبی نرخ ارز  518/0و  495/0

 برآورد شده است. 969/0و  974/0معادل 
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 ارز یو ثبات نسب یدوره بحران ارزپولی بهینه طی  شناسایی قواعد

شوک )شوک پولی، تکنولوژی،  5با در نظر گرفتن  همزمان  قواعد مختلف پولی طی دوره ثبات نسبی نرخ ارززیان رفاهی  5جدول  در

 ترجیحات، درآمد نفتی و شوک قیمت جهانی( محاسبه شده است. 

 هابا در نظر گرفتن همه شوکنرخ ارز  یثبات نسب: برآورد زیان رفاهی قواعد پولی طی دوره 5جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی شود در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ( مشاهده می5طور که در جدول )همان

به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که  شوک مذکور به طور همزمان 5برخوردار باشد چنانچه 

ن رفاهی در عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیای را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی سیاست

 استفاده کند. تعمیم یافته کابرا و همکارانقاعده گذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستشرایط رخ می

شوک در نظر گرفته  5با در نظر گرفتن رخداد همزمان تمام  یبحران ارز( زیان رفاهی قواعد مختلف پولی طی دوره 6جدول ) در

 ک تکنولوژی، شوک ترجیحات، شوک درآمد نفتی و شوک قیمت جهانی( محاسبه شده است. شده )شوک پولی، شو

 

 ها: برآورد زیان رفاهی قواعد پولی طی دوره بحران ارزی با در نظر گرفتن همه شوک6جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته

شوک مذکور را  5های ارزی چنانچه اقتصاد ایران  به طور همزمان ( قابل مشاهده است در دوره بحران6طور که در جدول )همان

عنوان مبنای سیاست پولی قرار ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی تجربه کند، بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاست

 زیان رفاهی واریانس نرخ ارز واریانس شکاف تورم واریانس شکاف تولید قواعد پولی

 1917/1 1481/4200 5002/32 8573/56 گذاری تورمقاعده هدف

 2476/1 2765/211 8916/126 0961/557 نرخ ارز تیتثب قاعده

 2537/1 3482/21685 0892/32 4052/57 یاسم دیقاعده رشد تول

 1901/1 5606/22060 0413/34 4532/55 لوریت قاعده

 1913/1 9719,0372 2570/34 1929/55 کابرا و همکاران قاعده

 3331/0 5961/1061 2570/34 1929/55 کابرا و همکاران افتهی میتعم قاعده

 زیان رفاهی واریانس نرخ ارز واریانس شکاف تورم واریانس شکاف تولید قواعد پولی

 4370/0 568/2017 2358/173 0213/797 گذاری تورمقاعده هدف
 3657/0 6463/59 2469/170 8737/796 نرخ ارز تیتثب قاعده

 7752/7 9391/39246 9886/169 3793/800 یاسم دیقاعده رشد تول

 5259/4 130/6816 2063/171 0509/799 لوریت قاعده

 0645/2 5596/377 5753/171 7962/797 کابرا و همکاران قاعده

 0746/2 8482/385 5753/171 7962/797 کابرا و همکاران افتهی میتعم قاعده
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گذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی دهد که سیاستوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایطی رخ میدهد. همچنین طی این د

ها و کاهش های ارزی در اقتصاد ایران همواره با افزایش شدید سطح قیمتاستفاده کند. از آنجا که وقوع بحران نرخ ارز تیقاعده تثباز 

ها ثباتی نرخ ارز با کاهش شدید قدرت خرید خانوارها همراه بوده است. بررسیحران ارزی و بیرشد اقتصادی همراه بوده است، وقوع ب

درصد 9/0درصد و  32در شرایط بحران ارزی به ترتیب معادل  رانیادهد طی دوره مورد بررسی متوسط نرخ تورم و رشد اقتصادی نشان می

ز از ثبات نسبی برخوردار بوده و شاخص فشار بازار ارز کمتر از مقدار میانگین هایی که نرخ اربوده است؛ این در حالی است که در دوره

رسد درصد بوده است؛ بنابراین به نظر می 5/4درصد و  3/18دوره خود است متوسط نرخ تورم و رشد اقتصادی در اقتصاد ایران به ترتیب 

 ساز افزایش رشد اقتصادی و کاهش تورم باشد.زمینهتواند ثبات نسبی نرخ ارز و حفظ ارزش پول ملی در اقتصاد ایران می

 بندی و ارائه پیشنهادهاجمع

پس از طراحی مدل  شد.  برآورد ایراناقتصاد  برای تعادل عمومی پویایی تصادفی کینزی جدید یچندبخش مدل یک پژوهش این در

شد.  ایران اقتصاد برای جایگزین پولی سیاست در قواعدها شوک اثرات رفاهی مقایسه به اقدام قاعده سیاست پولی مختلف  6با معرفی 

های بحران در دوره پولی سیاست قاعده کدام ایران اقتصاد ساختار به توجه با که پاسخ داده شود سؤال تلاش شد تا به این در این پژوهش

های بحران و ثبات اقتصادی مدل بر اساس دورهبه کالیبره کردن  نخست گام در توانند از منظر رفاهی کارآمدتر باشند.و ثبات ارزی می

شوک  5های منفرد و نیز وارد شدن های مختلف با در نظر گرفتن شوکدر دوره پولی مختلف بعد، زیان رفاهی قواعد گام در. اقدام شد

 . صورت همزمان بر اقتصاد محاسبه شده و با یکدیگر مقایسه شدندبه

های وارده شوک منشأبندی قواعد سیاست پولی تحت تأثیر رتبه ،1401تا  1367های سال طی داد نشان این پژوهش اصلی یهاافتهی

 به اقتصاد است. بر اساس نتایج پژوهش:

های ارزی چنانچه تنها یک شوک پولی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که در دوره بحران

عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در ی را بهاسم دیتول قاعده رشدگذار پولی سیاست

 استفاده کند.  نرخ ارز تیقاعده تثبگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستشرایط رخ می

تصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که ی به اقتکنولوژهای ارزی چنانچه تنها یک شوک در دوره بحران

عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی سیاست

 استفاده کند.  نرخ ارز تیده تثبقاعگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستشرایطی رخ می

های ارزی چنانچه تنها یک شوک ترجیحات به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که در دوره بحران

عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی سیاست

 استفاده کند.  نرخ ارز تیقاعده تثبگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستشرایطی رخ می

ران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است های ارزی چنانچه تنها یک شوک درآمد نفتی به اقتصاد ایدر دوره بحران

عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی که سیاست

 استفاده کند.  نرخ ارز تیقاعده تثبگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستدر شرایطی رخ می
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های ارزی چنانچه تنها یک شوک قیمت جهانی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است در دوره بحران

رفاهی عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی که سیاست

 استفاده کند.  نرخ ارز تیقاعده تثبگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاستدر شرایطی رخ می

شوک مذکور را تجربه کند، بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی  5های ارزی چنانچه اقتصاد ایران  به طور همزمان در دوره بحران

عنوان مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان ی را بهاسم دیعده رشد تولقاگذار پولی است که سیاست

استفاده کند. از آنجا که  نرخ ارز تیقاعده تثبگذار پولی جهت تنظیم مقادیر متغیرهای پولی از دهد که سیاسترفاهی در شرایطی رخ می

ها و کاهش رشد اقتصادی همراه بوده است، وقوع بحران واره با افزایش شدید سطح قیمتهای ارزی در اقتصاد ایران هموقوع بحران

دهد طی دوره مورد بررسی متوسط ها نشان میثباتی نرخ ارز با کاهش شدید قدرت خرید خانوارها همراه بوده است. بررسیارزی و بی

درصد بوده است؛ این در حالی است که در  9/0درصد و  32ادل در شرایط بحران ارزی به ترتیب مع رانیانرخ تورم و رشد اقتصادی 

هایی که نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار بوده و شاخص فشار بازار ارز کمتر از مقدار میانگین دوره خود است متوسط نرخ تورم و دوره

رسد ثبات نسبی نرخ ارز و حفظ ارزش نظر می درصد بوده است؛ بنابراین به 5/4درصد و  3/18رشد اقتصادی در اقتصاد ایران به ترتیب 

 ساز افزایش رشد اقتصادی و کاهش تورم باشد. تواند زمینهپول ملی در اقتصاد ایران می

در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چنانچه تنها یک شوک پولی به 

عنوان مبنای سیاست ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی د شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاستاقتصاد ایران وار

گذار پولی جهت تنظیم مقادیر دهد که سیاستپولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایط رخ می

گذاری متغیرهای پولی به انحراف استفاده کند. بر اساس این قاعده بانک مرکزی باید در هدف رانقاعده کابرا و همکامتغیرهای پولی از 

 تورم از تورم هدف، شکاف تولید و تغییرات نرخ ارز توجه کند.

شود در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چنانچه تنها یک شوک می

عنوان ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاست یتکنولوژ

گذار پولی جهت تنظیم دهد که سیاستی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایط رخ میمبنای سیاست پول

 استفاده کند.  قاعده کابرا و همکارانمقادیر متغیرهای پولی از 

 حاتیترجانچه تنها یک شوک در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چن

عنوان مبنای ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاست

م مقادیر گذار پولی جهت تنظیدهد که سیاستسیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایط رخ می

 استفاده کند. نرخ ارز  تیقاعده تثبمتغیرهای پولی از 

در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چنانچه تنها یک شوک درآمد 

عنوان مبنای ی را بهاسم دیقاعده رشد تولر پولی گذانفتی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاست

گذار پولی جهت تنظیم مقادیر دهد که سیاستسیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایط رخ می

 استفاده کند.  کابرا و همکارانقاعده متغیرهای پولی از 
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 متیقبازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چنانچه تنها یک شوک  در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در

عنوان ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی به اقتصاد ایران وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاست یجهان

گذار پولی جهت تنظیم دهد که سیاستزیان رفاهی در شرایط رخ می مبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان

 استفاده کند.  تثبیت نرخ ارزقاعده مقادیر متغیرهای پولی از 

شوک مذکور به طور  5در صورتی که اقتصاد ایران شاهد آرامش در بازار ارز بوده و نرخ ارز از ثبات نسبی برخوردار باشد چنانچه 

عنوان ی را بهاسم دیقاعده رشد تولگذار پولی ن وارد شود بیشترین زیان رفاهی مربوط به زمانی است که سیاستبه اقتصاد ایرا همزمان

گذار پولی جهت تنظیم دهد که سیاستمبنای سیاست پولی قرار دهد. همچنین طی این دوره کمترین میزان زیان رفاهی در شرایط رخ می

 استفاده کند.  یافته کابرا و همکارانتعمیم قاعده مقادیر متغیرهای پولی از 
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