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Optimal Monetary Policy and Estimating the Credibility 
of Monetary Policy in Iran using the DSGE Approach 

Abstract  
To achieve the optimal monetary policy, attention must be paid to a key 
element: the credibility of monetary policy authorities. Credibility plays a 
crucial role in the effectiveness of these policies, as it facilitates the 
attainment of targeted variables with minimal fluctuation and social cost. 
Conversely, in times of unexpected economic shocks, discretionary policy 
becomes optimal, providing policymakers with flexibility to make 
appropriate monetary decisions. 
Conversely, in times of unexpected economic shocks, the use of 
discretionary policy is optimal because it provids policy makers with 
more flexibility to make appropriate monetary decisions. In this study, 
we pursued two goals. First, we constructed a Dynamic Stochastic 
General Equilibrium (DSGE) model for an open and small economy 
according to the conditions of Iran's economy. We then estimated the 
Stability coefficient for the inflation rate Then, in order to find the 
optimal discretionary monetary policy under the influence of two 
scenarios of low and high credibility of the monetary policy 
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authorities, we utilized the minimum loss function approach. The 
results of the model indicated that the credibility of the monetary 
policy maker in Iran is very low in both the inflation rate and the 
exchange rate. Examining the loss function of the central bank showed 
that, in both scenarios,  minimizing the exchange rate gap while 
assigning equal weight to other objectives leads to the lowest possible 
loss function value. 

1. Introduction 
The optimal monetary policy is the maximization of welfare or the 
minimization of social loss of economic factors that are applied 
according to the constraints governing a society. A very important 
point that governments should consider when implementing their 
economic policies is the ability of central banks to influence key 
macroeconomic variables through the implementation of these 
policies. The key element in the effectiveness of these policies is the 
credibility of the monetary policy authorities. The credibility of the 
monetary policy authorities depends on various factors and 
components, the most important of which is his commitment and 
ability to achieve well-defined goals. From the point of view of central 
banks and economists, the credit of the policymaker is important 
because it helps to achieve the variables targeted by the central bank 
with the least amount of volatility and the least social cost. The 
credibility of the authorities is an exogenous variable that the 
politician cannot influence quickly because the credibility, depends on 
his past behavior and his success rate in achieving the goals that he 
has clearly set. In this study, for the first time in the studies conducted 
in Iran, monetary policy was considered discretionary, and with the 
DSGE model, we estimated the credibility of the policymaker in the 
two fields of inflation and exchange rate. The difference between this 
study and other studies conducted so far considering the discretionary 
policy is that they had always first considered a rule for policy 
making, and then, in a discretionary policy, the parameters estimated 
with the assumption of the rule have been used, but in this study, no 
rule has been considered for monetary and exchange rate policy. After 
estimating the credit value of the policy authority, we entered the 
credit values of monetary policy authority in the central bank's loss 
function, which is also done for the first time in Iran. 

In this research, we seek to answer the following questions: 
1. How much is the credit of the monetary policy authority in the 

field of inflation rate and exchange rate in Iran? 
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2. Optimal monetary policy by considering the credit of the 

monetary policy authorities, in which weights will be obtained 

from the central bank's loss function? 

2. Method 
In this research, we used a DSGE model for an open and small 
economy and we tried to adjust all parts of the model according to the 
conditions of Iran's economy. Then by using the Bayesian approach, 
we estimated the values of the model's parameters, including the 
credibility of the policy authorities. At last, we used the loss function 
approach to obtain the optimal monetary policy.  

3. Results and Discussion 
We obtained the values of the variables using the Bayesian method. 
The obtained values for the credibility coefficient in the two fields of 
inflation rate and exchange rate were obtained as 0.1019 and 0.0099, 
respectively. In order to check the validity of the estimates, the 
Geweke (1992) test was used, which makes the calculations much less 
and faster than the Brooks & Gelman test. Then we used an 
identification test to determine the values of � and ∇_e. Since these 
parameters could not be identified, we had to calibrate and analyze 
their sensitivity. The estimation results showed that the credibility of 
the monetary policy maker in Iran is low in both the fields of inflation 
and exchange rate and it is worse in the field of exchange rate.  

In pursuit of finding the optimal monetary policy in discretionary 
policy, by assigning different weights to the goals of the central bank, 
under two scenarios of low and high credit of the monetary policy 
maker, we try to obtain the minimum amount of the loss function. The 
results are reported in tables (1) and (2).  

In both scenarios, the examination of different weightings to the 
coefficients of the central bank's goals in the loss function shows that 
in the case where the monetary policy authorities give the higher 
weight to the reduction of the exchange rate gap and equal weight for 
all three other goals, the amount of loss function of the central bank is 
less and in the scenario of low and high credit of the policy authority 
is equivalent to 0.0030 and 0.0036 respectively. Perhaps the reason for 
this can be found in the oil structure of Iran's economy. 
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4. Conclusion 
We designed a DSGE model for Iran's economy and we estimated the 
amount of credibility of the monetary policy authority in two fields of 
inflation rate and exchange rate which are very low. Then, in order to 
find the optimal discretionary monetary policy under the influence of 
two scenarios of low and high credibility of the monetary policy 
authorities, we used the approach of the minimum value of the loss 
function. To further investigate the model, we analyzed the impulse 
and response functions for the main variables of the model to 
productivity shocks, government spending and oil price inflation in 
two scenarios. In all the input impulses, we found that the high credit 
of the monetary policy authority causes fewer fluctuations in the key 
variables of the model compared to the low credit of the policy maker. 
The results show that when the policymaker has a favorable 
reputation, the members of the society consider the effects of shocks 
to be temporary and do not anchor their decisions to it; therefore, even 
if the policy authority does not implement a specific policy to mitigate 
the effects of the shock, the variables will stabilize faster than when 
the credibility of the monetary policy maker is low. 
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Table 1. Variance values of key variables and loss function in different weights to 
different objectives of the central bank based on the low credibility of the monetary 

policy maker in Iran 

Loss 
function��� ��� �̇�

�  ħ�� ��� ��� ����  ��� 

The 
growth 
rate of 
money 

Exchange 
rate 

Production Inflation 

0.00570.0107095 0.000108 0.048874 0.000255 0.000121 0.199880 0.552274 0.000061 1 1 1 1 

0.00320.010878 0.000037 0.049181 0.000239 0.0001238 0.200963 0.556854 0.000071 0.5 1 0.5 1 

0.00310.010837 0.000114 0.049003 0.000247 0.000120 0.200429 0.552450 0.000062 0.5 0.5 0.5 1 

0.00320.010598 0.000136 0.048443 0.000271 0.000124 0.197112 0.547030 0.000030 0.5 0.5 1 0.5 

0.00300.010839 0.0000234 0.049070 0.000245 0.000125 0.200483 0.557180 0.000070 0.5 1 1 0.5 
Source 1: research findings 

Table 2. Variance values of key variables and loss function in different weights to 
different objectives of the central bank under the high credibility of the monetary 

policy maker in Iran 

Loss function��� ��� �̇�
�  ħ�� ��� ��� ����  ��� 

The 
growth 
rate of 
money 

Exchange 
rate 

Production Inflation 

0.0071 0.010910 0.000020 0.049181 0.000252 0.000125 0.200867 0.554519 0.000075 1 1 1 1 
0.0043 0.010992 0.000007 0.049283 0.000243 0.000124 0.201188 0.552829 0.000086 0.5 1 0.5 1 
0.0042 0.010975 0.000023 0.049214 0.000244 0.000122 0.201013 0.550374 0.000079 0.5 0.5 0.5 1 
0.0040 0.010738 0.000028 0.049063 0.000270 0.000128 0.199280 0.553586 0.000028 0.5 0.5 1 0.5 
0.0036 0.010928 0.000006 0.049252 0.000248 0.000127 0.201052 0.557054 0.000081 0.5 1 1 0.5 

Source 2: research finding 
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سیاست بهینه پولی و برآورد اعتبار سیاست گذار پولی در ایران با 

  DSGEرویکرد 

  ایران ران،ته دانشگاه شهید بهشتی، دکتري علوم اقتصادي، دانشجوي  سمیرا نصیري  

    

  استاد، گروه اقتصاد، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران  پرویز داودي 

    

  استادیار، گروه اقتصاد، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران   حسین صمصامی

    

  دانشیار، اقتصاد بازرگانی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران  حسین توکلیان 

  چکیده 

گذار پولی است توجه  ها که همان اعتبار سیاست ابی به سیاست پولی بهینه باید به عنصر کلیدي در اثرگذاري این سیاستبراي دستی

گذار با کمترین میزان نوسان و حداقل  گذاري شده توسط سیاست نماید تا دستیابی به متغیرهاي هدف نمود، زیرا اعتبار کمک می

بینی نشده مواجه باشد، استفاده از  هاي پیش یگر در شرایطی که اقتصاد با شوكهزینه اجتماعی به دست آید. از سوي د

دهد، بهینه  گذار براي اتخاذ تصمیمات مناسب پولی میگذاري صلاحدیدي به سبب آنکه انعطاف بیشتري به سیاست سیاست

ي تعادل عمومی پویاي تصادفی براي باشد. بر مبناي این ادبیات، در این مطالعه دو هدف دنبال شده است. نخست، یک الگو می

گذار پولی در ایران را در دو حوزه یک اقتصاد باز و کوچک متناسب با شرایط اقتصاد ایران طراحی شده و مقدار اعتبار سیاست

الاي نرخ تورم و ارز  برآورد شده است. دوم، جهت یافتن سیاست بهینه پولی صلاحدیدي تحت تأثیر دو سناریوي اعتبار پایین و ب

گذار پولی گذار پولی، از رویکرد حداقل مقدار تابع زیان استفاده شده است. نتایج الگو حاکی از آن است که اعتبار سیاستسیاست

که در هر دو سناریو،  داده استدر ایران در هر دو زمینه نرخ تورم و نرخ ارز بسیار پایین است. بررسی تابع زیان بانک مرکزي نشان 

گذار پولی به کاهش شکاف نرخ ارز، بیشترین وزن  وبه سایر اهداف، وزن یکسانی اختصاص دهد میزان سیاست در شرایطی که

    خواهد گرفت.زیان در حداقل مقدار ممکن خود قرار 

                   .گذاري پولی بهینه، تابع زیان، الگوي تعادل عمومی پویا، اقتصاد ایران گذار پولی، سیاست اعتبار سیاستها:  کلیدواژه

  JEL : E52 ،E58،. E51 بندي طبقه

                                                   
  .است بهشتی شهید دانشگاه اقتصادي علوم رشته دکتري رساله از برگرفته حاضر مقاله

مسئول هنویسند :P_Davoodi@sbu.ac.ir 
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  . مقدمه 1

سیاست پولی، مجموعه تصمیمات و اقدامات پولی کشور براي تأثیر گذاري بر سطح 

ها براي هدایت اقتصاد  هاي اقتصادي و یکی از ابزارهاي اصلی در اختیار دولت فعالیت

ها، رشد  ی ثبات قیمتهاي پول ) هدف سیاست1391باشد (خورسندي و همکاران،  می

گذاري پولی  اقتصادي و سطح مطلوب اشتغال است. (بانک مرکزي ج.ا.ا). در زمینه سیاست

یکی از موضوعات مهم که از دیرباز میان اقتصاددانان مطرح بوده، آن است که آیا سیاست 

اید مند) هدایت شود و یا ب بایست توسط قواعد شناخته شده و از قبل معین (قاعده پولی می

گذاران (صلاحدیدي) واگذار نمود، مطالعات گوناگونی در  آن را به صلاحدید سیاست

  اند. این زمینه انجام شده و اقتصاددانان مختلف نظرات متفاوتی را در این زمینه مطرح نموده

شود و در  سیاست صلاحدیدي یک تصمیم بهینه است که در شرایط کنونی اتخاذ می

گذار گیري توسط سیاستمند پس از تصمیم اما در سیاست قاعدهشود  همان دوره اجرا می

هاي آتی نیز اجرا شود حتی اگر شرایط تغییر نماید. در چنین شرایطی است  تواند در سال می

گذاري  بروز نماید. تمایز دیگر سیاست 1که ممکن است مشکل ناسازگاري زمانی

این سیاست است که در حالت  مند طول دوره اجراي قاعده  صلاحدیدي نسبت به سیاست

باشد چون معطوف به یک دوره مشخص است. اما باید همواره به  صلاحدیدي کمتر می

خاطر داشت که اجراي سیاست صلاحدیدي، امکان بروز نوسان در متغیرهاي اقتصادي 

ها از اجراي یک سیاست  تواند سبب غافلگیري بنگاهدهد و میمانند تورم را افزایش می

  شود. 

باشد که  گذاري پولی امري بسیار پیچیده و حساس می ر مجموع باید گفت سیاستد

تواند مانع از واکنش به  مند، می گذار پولی به یک هدف صریح و یا قاعدهالتزام سیاست

بینی نشده گردد،  هاي پیش موقع بانک مرکزي به نفع جامعه و در شرایط بروز شوك

مند موجب ثبات  سیاستی و استفاده از سیاست قاعده هرچند که اعتقاد و التزام به قواعد

گذار  شود. از سوي دیگر باید به این نکته توجه نمود که بررسی رفتار سیاست اقتصادي می

پولی در ایران حاکی از آن است که طی سالیان گذشته، هیچگاه اقتصاد کشور از قاعده 

ذار بسته به نگرش و شرایط گ سیاستی خاصی پیروي نکرده است و در هر دوره اي سیاست

                                                   
1. Time Inconsistence 
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مند با  گذاري پولی کرده است، پس در نظر گرفتن سیاست پولی قاعده اقدام به سیاست

  رسد.  گذار پولی کشور، فرض مناسبی به نظر نمی توجه به رفتار سیاست

گذاري صلاحدیدي استفاده شده که منطبق با رفتار  بنابراین در این مطالعه از سیاست

گذاري  باشد. اگرچه مطالعاتی تاکنون در کشور با فرض سیاست ر میبانک مرکزي کشو

ابتدا یک قاعده براي سیاست پولی و ، مطالعاتاین کلیه صلاحدیدي انجام شده اما در 

براي حل مدل در  برآورد گردیده است، سپسو مدل  شده در نظر گرفتهکشور ارزي 

شده است اعده سیاستی استفاده از پارامترهاي برآورد شده با فرض ق ،حالت صلاحدیدي

و بدون در نظر گرفتن اما این پژوهش حایز این نوآوري و تفاوت است که از همان ابتدا 

  شده است.صلاحدیدي برآورد به صورت  قاعده سیاست پولی و ارزي مدل

 هاي اقتصادي اعمال سیاستبایست در هنگام  ها می نکته بسیار مهم دیگري که دولت

متغیرهاي کلیدي بر هاي مرکزي در اثرگذاري  توانایی بانک ه باشند،خود مدنظر داشت

عنصر کلیدي در اثرگذاري، اعتبار هاست.  سیاستاجراي این  ن از طریقلااقتصاد ک

عنوان تعهد به دنبال کردن قواعد و  به یگذار پولاعتبار سیاستباشد. می 1گذار پولی سیاست

تعریف  شده تیابی به اهداف از پیش تعیینو توانایی وي در دس داف سیاستی شفافها

 ويسیاستگذار بستگی به تاریخچه سیاستگذاري و رفتار  کلی، اعتبار یکبه طور  2.شود می

هاي آن به وسیله مردم باور شوند.  . یک بانک مرکزي، هنگامی معتبر است که اعلاندارد

رده و تفاوت میان نرخ گذار توانایی آن را داشته باشد که بازار را کنترل ک اگر سیاست

گذاري  محقق شده از نرخ هدف (یا بهینه) خود را تقلیل دهد، از اعتبار بالایی در سیاست

یافته متغیرها  میان نرخ هدف، با نرخ تحققانحراف  برخوردار خواهد بود و در صورتی که

  . شود تفسیر می گذار سیاستعنوان عدم اعتبار یا اعتبار پایین  بهبالا باشد، 

گذاري گذار اقدام به هدف توان گفت هنگامی که سیاسته صورت کلی میب

هاي لازم براي رسیدن به این اهداف را نیز طراحی نماید تا با  بایست سیاست نمایند، می می

هاي در دسترس بتواند به این اهداف دست یابد. در اکثر موارد اگر  استفاده از ابزار

گذاري و گذار اقدام به هدف عتبار خود به عنوان سیاستگذار بدون توجه به میزان ا سیاست

تواند به اهداف از پیش تعیین کرده خود دست یابد یا میزان  طراحی سیاست نماید یا نمی

                                                   
1. Monetary Authority Credibility 

2. Bordo et.al. (2014) 
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انحراف از این اهداف بسیار بالا خواهد بود که این امر نیز هزینه بسیاري را به جامعه تحمیل 

بار در ایران براي تخمین مقدار اعتبار خواهد نمود. در این مطالعه براي نخستین 

گذار پولی در حوزه نرخ تورم و نرخ ارز، از یک الگوي تعادل عمومی پویاي  سیاست

گذار با استفاده از رویکرد بیزي تخمین زده  تصادفی استفاده شده و پارامتر اعتبار سیاست

  شده است.

ست تا با معرفی یک الگوي بر مبناي ادبیات ذکر شده فوق، در این مطالعه تلاش شده ا

تعادل عمومی پویاي تصادفی براي یک اقتصاد باز و کوچک که متناسب با شرایط اقتصاد 

دستیابی به این ایران در هر بخش تعدیل شده باشد، سیاست بهینه پولی را بیابیم. براي 

ه که در این الگو فرض شدسیاست از رویکرد تابع زیان در این مطالعه استفاده شده است. 

گذار بسته به شرایط اقتصادي، مقدار شکاف تورم و ارز محقق شده از  در هر دوره سیاست

مقادیر هدفشان را رصد کرده و براي دوره بعد، هدف تورمی و نرخ ارز مطلوب خود را با 

گذار پولی در ایران  نماید. از آنجایی که رفتار سیاست می  توجه به اعتبار خویش تعیین

از قاعده خاصی استفاده ننموده است و به پیروي از   ست که در هیچ برههحاکی از آن ا

 3به جاي قاعده ابزاري 2گذاري هنگامی که به دنبال قاعده هدف«که معتقد است  1سونسن

گذاري  ، ما نیز در این مطالعه سیاست»تر است هستیم استفاده از سیاست صلاحدیدي مناسب

هاي این پژوهش است زیرا در  امر یکی از نوآوري پولی صلاحدیدي را برگزیدیم که این

گذاري در نظر گرفته شده و  مطالعات انجام شده تاکنون ابتدا یک قاعده براي سیاست

مقادیر پارامترها با استفاده از قاعده مذکور برآورد شده است پس در حالت سیاست 

ده شده است اما در این قبلی، استفا يصلاحدیدي از پارامترهاي برآورد شده با فرض قاعده

گذاري پولی و ارزي در نظرگرفته نشده است. از سوي  اي براي سیاستمطالعه هیچ قاعده

هاي تعادل  مدلدیگر در مطالعات انجام شده در ایران تاکنون به خصوص با استفاده از 

گز گذار پولی مورد برآورد قرار نگرفته و هر پارامتر اعتبار سیاست عمومی پویاي تصادفی

گذار در تعیین اهداف توجهی نشده است. در همین  گذاري به اعتبار سیاستدر توابع هدف

گذاري تورم و ارز، وارد کرده و سپس  گذار پولی را در توابع هدف راستا، اعتبار سیاست

                                                   
1. Svensson 2002 

2. Targeting Rule 

3. Instrument Rule 
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گذار را در دو حوزه نرخ ارز و نرخ تورم در ایران برآورد شده است. این نیز  اعتبار سیاست

هاي این مطالعه است. سپس با استفاده از تابع زیان تحت دو سناریوي  ز نوآوريیکی دیگر ا

هاي مختلف به اهداف  گذار پولی و اختصاص وزن اعتبار اندك و اعتبار بالاي سیاست

بانک مرکزي در ایران، سیاست بهینه پولی صلاحدیدي را با استفاده از رویکرد حداقل 

است. براي نیل بدین هدف، در ادامه ابتدا حقایق مقدار تابع زیان به دست آوده شده 

آشکار شده پژوهش آورده شده سپس طراحی الگوي مناسب با اقتصاد ایران ارایه شده 

 1خطی شده با استفاده از رویکرد بیزي ـدر بخش بعد پارامترهاي الگوي لگاریتم  است.

هاي مختلف مرکزي با وزناند. پس از آن، نتایج تابع زیان بانک مورد برآورد قرار گرفته

بندي و  مورد بررسی قرار گرفته و تجزیه و تحلیل الگو انجام شده و در نهایت نیز جمع

   گیري مدل ارائه گردیده است. نتیجه

  . حقایق آشکار شده 2

جهت بررسی حقایق آشکار شده در این مطالعه به بررسی روند نرخ تورم و نرخ ارز محقق 

گذاري تورم در ایران پرداخته شده است. از آنجایی که هدف شده از مقادیر هدف آنها

گیرد ، بنابراین براي بررسی اهداف تورمی کشور، از غالباً به صورت ضمنی صورت می

هاي توسعه پنجساله کشور استفاده شده است. در این مقادیر تورم تعیین شده در برنامه

م تورم در طول اجراي برنامه) و رشد ها، همواره اهدافی براي تورم (میانگین رق برنامه

شود. در این مطالعه این ارقام با میانگین ارقام محقق شده تورم در اقتصادي مشخص می

اند. براي بررسی شکاف نرخ ارز (تفاوت نرخ ارز محقق  طول اجراي هر برنامه مقایسه شده

کشور درج  گذاري آن) نیز از نرخ ارز رسمی که در بودجه سنواتی شده از نرخ هدف

  استفاده شده است.  1380 - 1401هاي  شود در مقابل نرخ ارز بازار آزاد طی سال می

   

                                                   
1. Bayesian  
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  اي کشور هاي توسعه گذاري و محقق شده در برنامه . تورم هدف1 شکل

  
  ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا و سازمان برنامه و بودجه

ن نرخ تورم محقق هاي توسعه و میانگیگذاري شده در طول برنامه ) تورم هدف1شکل (

طور که از شکل نیز مشخص است دهد. همانها را نشان می شده طی دوره اجراي این برنامه

ها، شاهد به غیر از برنامه سوم توسعه که مقادیر هدف محقق شده است در سایر برنامه

ي آنیم. شایان ذکر است گذاري شده و مقادیر محقق شدهشکاف معنادار بین تورم هدف

گذاري تورم وجود نداشته و تنها سالی که  برنامه پنجساله پنجم توسعه، هدفکه در 

باشد که هدف  می 1399هاي توسعه صورت پذیرفته، سال  گذاري تورم غیر از برنامه هدف

بوده است که در نهایت تورم محقق شده سال  2درصد با انحراف مثبت و منهاي  22تورمی 

  باشد.  درصد می 1/47مذکور، 

   

برنامه  اول 

-1368(توسعه 

1372(

برنامه دوم توسعه 

)1378-1374(

برنامه سوم 

-1383(توسعه 

1379(

برنامه چهارم 

-1388(توسعه 

1384(

برنامه پنجم 

-1395(توسعه 

1390(

برنامه ششم 

-1401(توسعه 

1396(

نرخ تورم محقق شده  نرخ تورم هدف برنامه ها 
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 1380- 89هاي  نرخ ارز بازار رسمی و آزاد طی سال .2 شکل

  
  ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا

 1390- 1401هاي  نرخ ارز بازار رسمی و آزاد طی سال. 3 شکل

  
  ماخذ: بانک مرکزي ج.ا.ا

دهد. از  ) مقادیر نرخ ارز رسمی و بازار آزاد کشور را نشان می3) و (2هاي ( شکل

ها در  سال  اخیر تغییرات محسوسی داشته است، رسم تمامی هاي آنجایی که نرخ ارز در سال

هاي ارز در بازار رسمی و آزاد کشور را نشان  توانست، تفاوت میان نرخ یک نمودار نمی

) 2ایم. همان طور که از شکل ( دهد، به همین سبب در دو نمودار اقدام به رسم کرده

)ریال(بازار رسمی   )ریال(بازار غیررسمی 

)ریال(بازار رسمی   )ریال(بازار غیررسمی 
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سازي نرخ ارز  دلیل اجراي یکسانمشخص است مقادیر نرخ ارز در بازار رسمی و آزاد به 

باشند اما با فاصله گرفتن از سال  توسط بانک مرکزي، نسبتاً یکسان می 1381در سال 

، تفاوت میان این دو نرخ افزایش یافته است. این امر به معناي آن است که 1381

سال از نیمه دوم سازي بوده است.  مدت قادر به اجراي یکسان گذار تنها در کوتاه سیاست

 اقتصاد ایران عملاً به نظام ارزي دو نرخی بازگشت.ارز در بازار آزاد، با افزایش نرخ  1389

و کاهش درآمدهاي نفتی، شکاف  1392ها در سال  ) با شروع تحریم3بر اساس شکل (

این تفاوت  1394ارزي میان دو بازار افزایش یافت هرچند که با امضاء برجام در تیرماه 

ا کرد. اما با خروج آمریکا از برجام و التهابات ناشی از آن، تفاوت میان اندکی کاهش پید

این دو نرخ به صورت فاحشی افزایش یافته است. این امر حاکی از اعتبار پایین 

گذار پولی در حوزه نرخ ارز و تأثیر پذیري این متغیر از روند کلی حاکم بر اقتصاد  سیاست

  و شرایط جهانی است.

  . الگو 3

 خانوارها .3-1

اي از خانوارهاي یکسان تشکیل شده که عمر نامحدود  کنیم که اقتصاد از زنجیرهفرض می

باشند. مصرف خانوار شامل کالاهاي  می اقتصاد در سرمایه و کار نیروي داشته و مالکین

است که  ���و کالاهاي مصرفی عمومی که معادل مخارج دولت  ��مصرفی خصوصی 

داگلاس - داخلی و یا وارداتی باشد. شکل این تابع به صورت یک تابع کابتواند  می

باشد که با فرض ثبات سایر شرایط، افزایش مصرف چه از طریق بخش خصوصی و چه  می

گردد. در این تابع مصرف  از طریق دولت، موجب افزایش مطلوبیت خانوار می

� ∈ د. کن یم نییکل مصرف تع يخانوار را براسبد در  یمصرف عموموزن نسبی  (0،1)

و اوراق قرضه دولتی یک ساله،  ���، پول نقد خارجی (ارز)، ��پول نقد داخلی، خانوار 

خانوارها با تشکیل سبدي با کشش جانشینی نماید.  نگهداري می ��را با نرخ سود اسمی  ��

1ثابت
��حقیقی پول داخلی  از مصرف، نگهداري مانده 

��
و نگهداري مانده حقیقی پول  

���خارجی 

��
کند. مانده پول خارجی و پول داخلی به ترتیب بر حسب  مطلوبیت کسب می ∗

                                                   
1. Constant Elasticity of Substitution (CES) 
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��و  �Pشاخص قیمت کالاهاي داخلی و خارجی (
شوند. از سوي دیگر خانوار  ) تعدیل می∗

دهد. هدف خانوار حداکثر کردن تابع  می ، مطلوبیت از دست��به واسطه کار کردن، 

  مطلوبیت انتظاري تعدیل شده بین دوره اي است:

)1(  
���  ��

� = �� � ��

�

���

�
(�����

�
)���

1 − �
+

��

1 − ��

(
��

��

)���� +
��

1 − ��

(
���

��
∗ )����

− 
��

��

1 + 
�  

0رابطه  این در ≤ β ≤ عکس کشش جانشینی بین  �عامل تنزیل ذهنی خانوار،  1

عکس کشش  ��معکوس کشش مانده حقیقی پول به نرخ بهره،  ��اي مصرف،  دوره

دهد. کار نسبت به دستمزد را نشان می عکس کشش نیروي مانده حقیقی پول خارجی و 

، ��  خانواده قید بودجه  .کنند یم نییتع تیهر عبارت را در تابع مطلوب یوزن نسب ��و

  به شکل زیر است: هاي واقعیبر حسب قیمت ندهینما

  

)2(  

C� +
��

��

+ ��� �� +
��

��

+
�����

��

+ ��

= ���� + �� ������ −Y(�� )���� + (1 + ����)
B���

��

+
����

��

+ �� +
�������

��

+ TA� 

و  ���، ��گذاري کرده و به مقدار  را سرمایه ��را مصرف،  ��خانوار در هر دوره 

نماید و  ب اوراق قرضه و ارز خارجی و پول داخلی را نگهداري میدر هر دوره به ترتی�� 

برابر با قیمت یک واحد پول  ��پردازد. در این رابطه،  را به دولت می ��مالیات یکجاي 

�����باشد، بنابراین  خارجی به پول داخلی یا به عبارت دیگر نرخ ارز می

��
دهنده ارزش  نشان 

���یالی حقیقی پول خارجی نگهداري شده توسط خانوار است. ر =
���

��
نسبت شاخص  

گذاري به شاخص قیمت کالاهاي مصرفی است. از سوي دیگر،  قیمت کالاهاي سرمایه

، سود دریافتی حاصل از ����درآمد خانوار در هر دوره ناشی از دستمزد حقیقی او، 

��������ري وي به میزان گذا سرمایه − Y(��)���� اصل و سود حقیقی نگهداري از ،

1)اوراق قرضه دولتی ( + ����)
����

��
شده بنگاه تحت مالکیت خانوار سود حقیقی توزیع). 

�������، سود حقیقی ناشی از نگهداري پول خارجی، ��

��
و پرداخت انتقالی از سوي  

دهنده  ترتیب نشانبه ��و  ��، ��گذاري  . در تابع سرمایهباشد می ���دولت به خانوار 

باشند. ما  می tداري از سرمایه در دوره  بر حجم سرمایه، قیمت حقیقی اجاره آن و نرخ بهره
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 (��)Yیه داراي هزینه است که آن را با ایم که استفاده از سرما در این مطالعه فرض کرده

  شود:  ایم. موجودي سرمایه در اقتصاد نیز در هر دوره از رابطه زیر تعدیل مینشان داده

)3(  �� = (1 − �)���� + �1 − �(
��

����

)� ���� 

)�نرخ استهلاك سرمایه و  δ). 3در رابطه (
��

����
هزینه تامین و جایگزینی سرمایه  (

باشد که فرض  گذاري می سرمایه دهنده شوك تکنولوژي به  نشان ��باشد. در رابطه بالا  می

  کند: خودرگرسیو مرتبه اول به صورت زیر پیروي  ندیفرآ کیاز شود  می

)4(  ����� = ��������� + ���   ���~�. �. � �(0،��
�) 

قید بودجه با توجه به )) را 1(رابطه شماره (خود  اي دوره نیب تیمطلوب نده،یخانواده نما

 يکار، تقاضا برا يرویمرتبه اول عرضه ن طی. شرانماید یبه حداکثر م گذاريو قید سرمایه

 ییایپوو  يگذار هیسرما لریمصرف، معادله او 1لریمعادله او ،یو ارز خارج یمانده پول واقع

  :کند یارائه م ریبه شرح ز ار هیسرما يگذار متیق

)5(  �� =
��



���
� ������

� �
�� 

)6(  k���
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1 + ��

� ���
�

������
�
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)7(  k����
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(1 + ��)����
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�

������
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�
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� ����������

� �
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)9(  
��� = ���� �1 − � �

��

����
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��

����

� .
��

����

�

+ ��

����

1 + ��

���������� �
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��

� . (
����
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)� 

)10(  �� = ��

����

1 + ��

[(1 − �)���� + �������� − Y(����)] 

��در روابط بالا  =
��

��
 گذاري سرمایه هاي قیمت پویاییتوبین است که  q، نشان دهنده 

��دهد.  را نشان می =
��

∗��

��
�� بر اساس نرخ آزاد و حقیقینرخ ارز دهنده  نشان 

∗ =
��

∗

����
∗ 

  شاخص تورم خارجی است.

کنیم که خانوار نیروي کار خود را در  یل دستمزد فرض میبراي الگوسازي فرآیند تعد

نماید مختلف  کند. بنابراین خدماتی که نیروي کار عرضه می بازار رقابت انحصاري ارائه می

                                                   
1. Euler Equation 
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1شود که  باشد. در این مطالعه فرض می بوده و بنابراین دستمزد آنها متفاوت می − x
�

نفر  

xتمزد خود را در دوره آتی تعدیل نمایند باقی از خانوارها این امکان را دارند که دس
�

نفر  

یابند، بنابراین  کاریکه امکان تعدیل دستمزد خود در دوره جاري را نمیاز نیروي

بندي و براي شاخص کنند می بندي شاخصهاي گذشته  دستمزدهاي خود را بر اساس قیمت

(i)����بندي به  از رابطه. شاخص = ��
�� درجه  ��نمایدکه در آن استفاده می (�)��

باشد(براي اطلاعات بیشتر به بندي دستمزد بوده و رقمی بین صفر و یک می شاخص

  مراجعه نمایید). 2000، 2و ارسگ و همکاران 1997، 1کولمن

   یو واردات یداخل گذاري سرمایه . مصرف و 3-2

کشش جانشینی ي کل به صورت تابعی گذار در این بخش معادلات مصرف کل و سرمایه

 ثابت
اند که براي مطالعه گذاري داخلی و خارجی در نظر گرفته شدهاز کالاها و سرمایه3

) رجوع کنید. اما در این بخش یک تفاوت مهم وجود 1395( 4بیشتر به توکلیان، افضلی

و از د ثابتکشش جانشینی دارد که کالاي مصرفی داخلی نیز به صورت یک ترکیب 

��کالاي انرژي 
��و غیر انرژي  �

شود که معادلات آن به صورت زیر در نظر گرفته می ��

  در ادامه آورده شده است: 

)11(  
��� = (��

�
��(��

�)
����

�� + (1 − ��)
�

��(��
��)

����
�� )

��
���� 

مصرف انرژي و مصرف  میان ینیگزیکشش جا انرژي وسهم دهنده نشان ��و  ��که 

یابی این قسمت، شاخص قیمت  از بهینه است. کالاهاي غیر انرژي در کالاي تولید داخل

  آید: توان به دست می کالاهاي تولید داخل را می

)12(  
��� = ���(���)���� + (1 − ��)(����)�����

�
���� 

 

  

                                                   
1. Kollmann 

2. Erceg et al. 

3  . CES 

 ،)DSGE رویکرد با( ارزی مختلف ھای رژیم در کلان اقتصاد عملکرد مقایسھ" ،)1395( وجیھھ ابرقویی، افضلی و حسین توکلیان،" مطالعھ بھ بیشتر اطلاع برای. 4
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  اي کالاهاي نهایی و واسطهکننده دیتول. 3-3

) در نظر گرفتیم. (براي 1395( 1تولیدکننده کالاهاي نهایی را به پیروي از توکلیان و افضلی

  ))1395مطالعه بیشتر رجوع کنید به توکلیان، حسین و همکاران (

ها در بخش  اي از بنگاه اقتصاد از زنجیرهاي فرض کردیم که  هاي واسطه در بخش بنگاه

اي متمایزي الاهها، ک تشکیل شده است که هر کدام از بنگاه اي اي واسطهالاهتولیدکننده ک

تولید )، سرمایه و انرژي ���خانوار ( کار نیروياز یکدیگر را با کمک ترکیبات مختلف از 

اجاره براي و  �� دستمزدکار،  براي جبران خدمات نیرويهاي تولیدکننده  . بنگاهکنند می

پردازند و براي استفاده از انرژي (که در این مطالعه معادل  را به خانوارها می ��، هیسرما

 پردازند. زیرا در این مدل مالک را به دولت می ���نفت در نظر گرفته شده) قیمتی معادل 

، ي نهاییالاتولیدکننده کباشد که با واقعیت اقتصاد ایران نیز همخوانی دارد.  نفت دولت می

سازند که  با یکدیگر ترکیب کرده و کالاهاي نهایی را می اي راکالاهاي تولید شده واسطه

کنیم که  ما در این مطالعه فرض مید. نشو توسط خانوار خریداري میاین کالا 

. فرض کنند یم تیفعال يانحصار یبازار رقابت کیدر  يا واسطه ياکالاه دکنندگانیتول

��کنیم که تولیدکنندگان نهایی واحدهاي  می
 تابعاز  تفادهبا اسو  فاوتبازده مترا با  (�)��

   نماید:یم دیتولبه صورت زیر داگلاس - کاب دیتول

)13(  ��
��(�) = ����� ����(�)�����

y
�

�
���

�
(�)���   0 < � < 1 

0 که در آن < y < ضریب تأثیرگذاري حجم سرمایه دولتی بر تولید کالاهاي  1

دهنده نرخ نشان ��دهنده حجم سرمایه بخش خصوصی و نشان ��� �خصوصی است. که 

که در  ی (دولتی)عمومرمایه نیز مقداري از س �����باشد. مطلوبیت استفاده از سرمایه می

 ی،دولت در مواجهه با شوك نفتگیرد.  تولید کالاي خصوصی مورد استفاده قرار می

است که فرض  يآور فن ای يور شوك بهره At. دهدیخود را کاهش م یعمران يها نهیهز

  :کند یم  يرویپ ریبه شکل ز AR )1( ندیفرآ کیکه از  شود یم

)14(  log A� = �� log ���� + ε��    ε�� ~i. i. d  N(0،σ�)
�  

                                                   
 ،)DSGE رویکرد با( ارزی مختلف ھای رژیم در کلان اقتصاد عملکرد مقایسھ" ،)1395( وجیھھ ابرقویی، افضلی و حسین لیان،توک" مطالعھ بھ بیشتر اطلاع برای .1
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و  ���انرژي (نفت)  اي از ترکیب ایم که کالاي واسطهدر این پژوهش فرض کرده

��ی رنفتیغ يکالاها
 �� در آن که شود تولید می ثابتکشش جانشینی  با استفاده از توابع ��

 ��و ایجاد شده ) در کل ارزش افزوده هیکار و سرما یعنی( یرنفتیغ دیسهم تولدهنده  نشان

از صفر  نانیاطم يثابت برا نهیهز کی ℓمربوطه است.  دیعوامل تول نیب ینیگزیکشش جا

  1.بودن سود در حالت ثابت است

)15(  
��(�) = ���

�
��(��

��)
����

�� + �1 − ���
�

��(���(�))

����

�� �

��
����

− ℓ 

هاي نهایی حقیقی  کار، تقاضاي انرژي و هزینه براي بدست آوردن تقاضاي نیروي

نماییم در این روابط فرض  اي را حداقل می کننده کالاي واسطه تولید بنگاهتولید، هزینه 

  :باشد نمی iهایی یکسانی دارند بنابراین نیاز به اندیس ها هزینه ن کنیم که تمامی بنگاه می

)16(  ������(�) = (1 − �)�������(�) 

)17(  
���(�) = (1 − �)��� �

1 − ��

��

� �
�����

���

�
��

(��
��(�))����  

)18(  
���(�) = (1 − �)��� �

1 − ��

��

� �
�����

���

�
��

(��
��(�))����  

)19(  ��� = f
�

= ���

�� ���
�����(1 − �)�(���)�����

�y�
��

���
(���)

�
����

+ (1 − �� )�����

���� �

�
���� 

کنیم که در این بخش نیز چسبندگی قیمت از نوع کالوو در بازار کالا  ما فرض می

باشند در هر  ها در هر دوره قادر به تعدیل قیمت خود نمی ی بنگاهتماموجود دارد و بنابراین 

1دوره تنها کسر تصادفی  − x خود  يها متیتوانند ق یم يا واسطه يکالاها دکنندگانیتول

به تورم گذشته شاخص  ي خود راها متیق، x(ها  و باقی بنگاه کنند میتنظ نهیبه صورترا به 

 نمایند: می

)20(  ������(�) = ����
� ����(�) 

نشان  ����ی با داخلکالاي نرخ ناخالص تورم و  �با پارامتر  متیق بندي درجه شاخص

  . داده شده است

                                                   
  .2022 توکلیان. 1
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)21(  max
����(�)

�� �(��)�
����

��

��(������)�
����

∗ (�)

������

− �����

���

���

� ����(�)

�

���

 

مساله مواجه  اند قیمت خود را تعدیل نمایند با این توانسته tهایی که در دوره  بنگاه

��� هستند که سطح قیمت
∗ را به صورتی تعیین نمایند که مجموع سودشان در رابطه  (�)

  ) نسبت به قید زیر حداکثر شود:21(

)22(  y���(i) = ��(������)�
����

∗ (�)

������

�

���

�

�
��

����

�����  

شاخص قیمت کالاهاي تولید داخل به صورت زیر به  ،ابط در یکدیگرباجایگذاري رو

 آید: دست می

)23(  ���� = �ξ(������
� ������)

�
���� + (1 − ξ)(P���

∗ )
�

�����
����

 

����ی را به صورت داخل ینسب نهیبه متیق اگر
∗ (�) =

����
∗ (�)

����
تعریف نماییم، از شرایط  

 مرتبه اول خواهیم داشت:

)24( 

  
p���

∗ (i) =
E� ∑ (ξβ)�λ���mc��������(∏

(������)�

��������

���
��� )

�
�

�����
���

θ�E� ∑ (ξβ)�λ��������(∏
(������)�

��������

���

���
)

�
��

�����
���

 

قیمت کالاهاي تولید داخل (رابطه شاخص اگر معادله بالا را لگاریتم خطی نماییم و 

  . 1رسیم می ينزیکنئو پسیلیف دیجد یمنحن) را در آن لحاظ نماییم به 23

)2 5(   π���� =
�

����
E�π������+ �

����
π������+

(����)�(���)

(����)�
(mc� � + θ��)  

  . بخش نفت3-4

ما در این مطالعه به منظور بررسی تأثیر بخش نفت بر اقتصاد کشور و متغیرهاي اصلی به 

ایم که تولید نفت در درون مدل تعیین شود. بنابراین در این مطالعه  سازي کرده نحوي مدل

از  ثابتوره با استفاده از یک تابع با کشش جانشینی ایم که تولید نفت در هر د فرض کرده

                                                   
 .باشند می خود یدارپا حالت مقادیر از انحراف درصد اند شده داده نشان) ھت( با متغیرھایی. 1
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پذیرد. نکته دیگري که باید به آن  صورت می ���و ذخایر نفتی کشور  ���کار  نیروي

کار شاغل در سایر  کار بخش نفت از نیروي توجه نمود این است که در این مطالعه نیروي

  شرط تسویه بازار کار برابر خواهد بود با:هاي اقتصادي تفکیک شده است. بنابراین  بخش

)26(  �� = ��� + ���  

 1))2010باید توجه داشت که در این مدل تولید نفت (به پیروي از بالک و همکاران (

  تحت مالکیت دولت قرار دارد که این امر نیز با واقعیت اقتصاد ایران کاملا سازگار است:

)27(  ��� = ������(���
���� )���� + (1 − ��)���

���� �

�
���� 

ایم. دلیل ورود را در نظر گرفته ���وري تولید نفت  ما در رابطه تولید نفت، شوك بهره

ت تواند نشانگر پیشرف این پارامتر در تابع تولید نفت آن است که این شوك ضمن آنکه می

تواند  تکنولوژي مورد استفاده در این بخش باشد (شوك مثبت)، در بعد منفی می

کنیم که این شوك از یک فرآیند  هاي این بخش باشد. فرض می دهنده تحریم نشان

)1(AR  کند: یم يرویپبه شکل زیر  

)28(  log��� = ��� log ����� + ���
�   ���

� ~�. �. �   �(0،���
� ) 

) بعلاوه مقدار ���) در هر دوره شامل ذخایر نفت در دوره قبل (�����ذخایر نفت (

که در  ���) منهاي استخراج و یا تولید نفتی است ���( tذخایر جدید کشف شده در دوره 

  دوره قبل انجام شده است: 

)29(  ����� = ��� + ��� − ��� 

  آید:  از رابطه زیر به دست می ���اکتشاف ذخایر جدید 

)30(  ��� = F�(
���

���

)���  

و  یخصوص يگذار هیسرما که شامل است ریذخا دیدر تول يگذار هیدهنده سرما نشان ���

اف بیشتر باشد احتمال کشف منابع جدید گذاري براي اکتش باشد و هرچه سرمایه می یدولت

 یابد: در آن دوره افزایش می

)31(  ��� = ���
� �������

����� + (1 − ���)��
������

�
����� 

���گذاري دولتی در تولید نفت و  سهم سرمایه ���در رابطه بالا، 
به  يفناور تکانه �

 کند: یم يرویپ AR)1اکتشاف ذخایر نفتی است که از یک فرآیند (

                                                   
1. Balke et al. (2010). 
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)32(  log ���
� = �� log �����

� + ���
�     ���

� ~�. �. � �(0،���
�) 

با تولید نفت از میزان ذخایر یا به عبارت دیگر سرمایه موجود در این بخش کاسته 

در این الگو با حداقل کردن  نفت دیتول يبرا يریگ میقاعده تصمشود. بر این اساس  می

از شرط مرتبه اول،  ن،یبنابرا آید. ها بدست می هزینه تولید و با فرض ثابت بودن قیمت

  :نمود نییتع ریبه صورت زرا  در بخش نفتشاغل کار  يروین براي تقاضاتوان  می

)33(  ��� = ��� + ����  

)34(  ���� =
��

(1 − ��) �
���

���
�

���
= ��� − ���  

و هزینه نهایی  ریذخا نفت موجود در متیقبه ترتیب  ����و  ���)، 34در رابطه (

نهاده تولید در  از طرف دیگر نفت تولید شده در کشور یا به عنوان. باشند استخراج نفت می

��شود ( گیرد، یا به صورت مستقیم مصرف می ) مورد استفاده قرار می���تولید کالاها (
� (

���(مانند بنزین، انرژي مصرفی براي گرمایش و ...) و یا صادر (
شود. بنابراین تسویه  ) می�

 آید:  بازار نفت از رابطه زیر بدست می

)35(  ��� = ��� + ��
� + ���

�  

  صادرات کل . 3-5

در این مطالعه اقتصاد ایران به عنوان یک اقتصاد باز کوچک در نظر گرفته شده است که 

قادر است بخشی از تولید خود اعم از نفت و یا کالاهاي غیرنفتی را صادر نماید، بنابراین 

���جمع صادرات نفتی (صادرات کل از حاصل
��) و غیرنفتی (�

  آید:) به دست می���

)36(  ��� = ���
� + ��

��� 

، کالاهاي غیرنفتی هـاي صادرکننده نگاهبکنیم که  در مورد صادرات غیر نفتی فرض می

فروشند.  هاي تولیدي داخلی خریداري و آن را در بازارهاي جهانی می کالاها را از بنگاه

  :توان به صورت زیر نوشت قاضا براي صادرات ایران را میتابع ت

)37(  
��

��� = ��� �
���

P�
∗ �

���

��
∗ 

�� در معادله بالا
��و کننده جهانی  شاخص تورم مصرف شاخص قیمت ∗

سطح کل  ∗

کشش  �η و یبد مصرف خارجدر س یداخل يسهم کالاها نشاندهنده ���، مصرف جهان
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از آنجایی که  جانشینی بین کالاهاي تولیدي داخلی و وارداتی در بازارهاي جهانی است.

کوچک است، لذا اقتصاد جهان نسبت به اقتصاد  اقتصاد ایران در مقایسه با جهان خیلی

ف زیرا صادرات ایران سهم نسبتاً ناچیزي از کل سطح مصر ،شود ایران بسته محسوب می

��بالا به جاي دهد. بنابراین، در معادله  دنیا را تشکیل می
تولید ناخالص داخلی دنیا توان  می ∗

��
  .را جایگزین کرد ∗

)38(  
��

��� = ��� �
���

P�
∗ �

���

Y�
∗ = ��� �

���

��
∗ �

���

Y�
∗ 

ان کوچک است و بخش خارجی (تورم و تولید خارجی) به صورت چون اقتصاد ایر

شود که از فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول به شکل زیر تبعیت  برونزا در نظر گرفته می

  کنند: می

)39(  log ��
∗ = ��∗ log ����

∗ + ��∗�   , e�
�∗

~�(0, ��∗
� )  

��،  ∗��که در آن 
به ترتیب تولید خارجی، تولید خارجی و جزء تصادفی معادله  �∗��و  ∗

  باشد.  تولید خارجی می

)40(  log ��
∗ = ��∗ log ����

∗ + ��∗�    , e�
�∗

~�(0, ��∗
� ) 

��∗  ،��
ه ترتیب تورم خارجی، تورم خارجی و جزء تصادفی معادله تورم ب �∗��و  ∗

  باشند.  خارجی می

  دولت و بانک مرکزي   . بودجه عمومی3-6

به دلیل عدم استقلال بانک مرکزي در ایران و به پیروي از مطالعه کمیجانی و توکلیان 

زا الگوسازي مرکزي و دولت را به صورت دو بخش مج ) ما نیز در این مطالعه بانک 1391(

ایم. دولت در تلاش است تا بودجه خود  نکرده و هر دو را در یک چارچوب در نظر گرفته

هایش  ، بازپرداخت بدهی��هاي دولت شامل: مخارج دولت با  را متوازن نگه دارد. هزینه

(1 + بع درآمدي دهد. منا که به خانوار می ���هاي انتقالی است  و پرداخت ����(����

کند  ، اوراق قرضه جدیدي که منتشر می��دولت در هر دوره عبارت است از: مالیات 

و درآمد نفت که بخشی از آن از صادرات و بر حسب قیمت جهانی و نرخ ارز به  ����

ها حاصل  ها و بنگاه آید و بخش دیگر از فروش داخلی نفت در داخل به خانواده دست می
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نشاندهنده خالص بدهی دولت به بانک مرکزي است بنابراین قید بودجه  ���شود.  می

  دولت عبارت خواهد بود از: 

)41(  
�� + (1 + ����)���� + ���

= �� + ���� +
(��� − �����)

��

+ �� ���
∗ ���

� + ���(���

+ ��
�) 

طور که پیشتر اشاره شد مخارج دولت حاصل جمع مخارج جاري  از سوي دیگر همان

 باشد: ) او می���) و عمرانی (���(

)42(  �� = ������� + �������        

  مراجعه نمایید.  )1395( 1براي مطالعه بیشتر این قسمت به مقاله توکلیان و افضلی

هاي داخلی و خارجی بانک  ترازنامه بانک مرکزي در این مدل از جمع خالص دارایی

به دست آمده است. براي آنکه این دو دارایی که یکی بر حسب پول داخلی و دیگري بر 

هاي  قابلیت جمع شدن با یکدیگر را داشته باشند، خالص دارایی ،حسب پول خارجی است

  ایم:  کرده (��)خارجی بانک را ضربدر نرخ ارز 

)43(  �� = ��� + ����� 

��را بر  ���و  ��را بر  ���و  ��براي حقیقی شدن کافی است تا در رابطه بالا 
تقسیم  ∗

  نماییم:

)44(  �� = ��� + �����  

  رجی. تسویه بازار کالا و انباشت ذخایر خا3-7

  بایست بازارها تسویه شوند.  براي دستیابی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت می

)45(  �� = (���� + ���) + (��� + ���) + (���
� + ���

� ) + (���
� + ���

� ) + ���
+ ��

��� − ℵ�  
  آید:یخود واردات از رابطه زیر بدست م

)46(  ℵ� = ��� + ��� + ���
� + ���

�  

  شرط تسویه بازار کالاهاي داخلی نیز عبارت است از:

)47(  ��
�� = ���� + ��� + ���

� + ���
� + ��

��� 

                                                   
 ،)DSGE رویکرد با( ارزی مختلف ھای رژیم در کلان اقتصاد عملکرد مقایسھ" ،)1395( وجیھھ ابرقویی، افضلی و حسین توکلیان،" مطالعھ بھ بیشتر اطلاع برای. 1

 .کنید رجوع" 61 شماره شانزدھم، سال اقتصادی، پژوھشنامھ فصلنامھ
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) دوره قبل هاي خارجی بانک مرکزي (به پول خارجیدر هر دوره به خالص دارایی

شود و از آن به میزان مانده پول  میزان درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت اضافه می

گردد، بنابراین خالص خارجی به اضافه مقدار ارزي که براي واردات هزینه شده کسر می

  آید: از رابطه زیر به دست می tهاي خارجی حقیقی بانک مرکزي در دوره دارایی

)48(  ��� =
��� ��

��
∗ + ���

∗ ���
� − ��� − ℵ�  

  گذاري پولی و ارزي . سیاست3-8

نماید که باشد، این امر بانک مرکزي را قادر می نظام ارزي کشور شناور مدیریت شده می

گذاري پولی بتواند نرخ ارز را نیز مدیریت کرده و در آن حوزه نیز اقدام به  در کنار سیاست

گذاري نماید هر چند در ایران این اهداف در اغلب موارد به صورت صریح اعلام  سیاست

طور که پیشتر اشاره شد، در این مطالعه براي نخستین بار در مطالعات انجام  شوند. همان نمی

شده است.  گذاري پولی را به صورت صلاحدیدي در نظر گرفته شده در ایران، سیاست

کند و نتایج ذار در هر دوره شرایط اقتصاد کلان را بررسی میگ بدین معنا که سیاست

هاي  نماید و سپس بسته به شرایط اقتصادي سیاستهاي گذشته خود را رصد میسیاست

هدف  دانیم که نماید. از سوي دیگر میمدنظر خود را براي دستیابی به اهدافش تعیین می

قیودي است که متشکل از ساختار کردن تابع زیان نسبت به  گذار پولی حداقل سیاست

) که نشان 2009( 2) و دي پاولی2006( 1باشند. بنابراین به پیروي از بینو و بینو اقتصاد می

توان به عنوان یک تابع زیان در  دهند یک تقریب مرتبه دوم از مطلوبیت خانوارها را می می

رهاي هدف از سطح نظر گرفت، تابع هدف بانک مرکزي را به صورت مربع انحرافات متغی

  نماییم: مورد هدف آنها تعریف می

)49(  �� = �� �
1

2
���l�(����� − ������)

� + l� �����
� + l� (�̂��� − ���

����)
�

�

���

+ l�̇�̇����
� � 

هایی را  وزن l�̇و  �l� ،l� ،lان بانک مرکزي است و دهنده میزان زی نشان ��که در آن 

گیرد که شامل انحراف تورم از  گذار براي اهداف خود در نظر می دهد که سیاست نشان می

                                                   
1. Benigno & Benigno (2006) 

2. De Paoli (2009) 
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ه از شدنرخ ارز محقق انیشکاف نرخ ارز (تفاوت م د،یشده، شکاف تول گذاريتورم هدف

هاي  ه پولی است. در ادامه با اختصاص وزنمیزان مطلوب آن) و شکاف نرخ رشد پای

مختلف به هر یک از این اهداف بانک مرکزي با درنظرگرفتن سیاست صلاحدیدي توسط 

گذار پولی تلاش خواهیم نمود تا حداقل میزان زیان بانک مرکزي را به دست  سیاست

ر به صورت گذا گذاري تورم و نرخ ارز با در نظر گرفتن اعتبار سیاست توابع هدفآوریم. 

 : زیر است

)50(1  ��� = ������� + (1 − ��)�(���� − �����) 

)51(2  ������ = ����������� + (1 − ��)��(���� − ��������) 

ورم و نرخ ارز مطلوب است دهنده میزان پایداري هدف انتظاري ت نشانبه ترتیب  ��و  ��

-شده به حرخهاي محققنزدیکتر باشد نرخ 1است هر چه این عدد به  1و  0که اعدادي بین 

هاي هدف نزدیکتر خواهند بود.. باید در نظر داشت از آنجایی که درجه اعتبار وابسته به 

تغیري گذار پولی است، بنابراین اعتبار یک مرفتارهاي گذشته و سابقه عملکرد سیاست

 تواند به سرعت بر آن تأثیر بگذارد اما گذار نمی شود که سیاست زا محسوب می برون

تري  گرفته و از این طریق، برآورد دقیق نظر در سیاست تنظیم هنگام را خود اعتبار تواند می

 � 1به  ��و  ��گذار بالا باشد عدد از هدف خود داشته باشد. هنگامی که اعتبار سیاست

 گرید ياز سو خواهد بود. کترنزدی شدهتورم هدف به تورم محقق نیو بنابرا بوده تر کینزد

- نشاندهنده مقداري از شکاف نرخ تورم و یا نرخ ارز است که در هر دوره سیاست ��و 

گیرد تا مقدار تورم و یا نرخ ارز محقق شده را به مقادیر  گذار تصمیم به کاهش آن می

 ��و  ��برخلاف مقادیر  ��و  �ماید. لازم به ذکر است که مقادیر هدف نزدیکتر ن

کنند. به این معنا که هر چه  این مقادیر برخلاف جهت هم حرکت می باشد. به بیان دیگر می

 �تر باشد). مقادیر  به صفر نزدیک ��و یا  ��تر باشد (یعنی گذار پولی پایین اعتبار سیاست

باشد، شکاف میان   گذار پولی اندكبیشتر خواهد بود (زیرا اگر اعتبار سیاست ��یا  و

گذار پولی براي کاهش هاي محقق شده بیشتر خواهد بود و سیاست هاي هدف و نرخ نرخ

بایست سیاست  این شکاف و دستیابی به اهداف مدنظر خود در دوره جاري می

                                                   
  .است شده برداشت و استفاده" Hybrid Inflation Targeting Regimes" عنوان با IMF از ای مطالعھ اساس بر) 50( معادلھ. 1

 . است شده سازی شبیھ ارزی بخش برای) 69( معادلھ از استفاده و نویسندگان استدلال اساس بر نیز) 51( معادلھ. 2
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بالاتري را تعیین نماید تا بتواند مقدار بیشتري از  ��یا و  �تري اعمال کرده و  سختگیرانه

  شکاف پوشش داده و کم نماید. 

است که در آن مقادیر  گذاري، رژیمی  از لحاظ سیاست معتبر رژیم به بیان دیگر، یک

 تنها گذاري ثابت بوده و هدف که طوري به اندك باشند، ��و یا  �مقادیر  زیاد و ��و  ��

رژیمی  در. را تحت تأثیر قرار دهد در آینده گذاري بتواند بر هدف بزرگ، بسیار انحرافات

 کم ��و  ��یعنی مقادیر : دارد وجود امر این برعکس باشد، گذار پایین سیاست که اعتبار 

بسیار  قق شدهمح نتایج به پاسخ اهداف تعیین شده در که طوري به زیاد،��و یا  �مقادیر  و

   .کنند تغییر می

  . برآورد پارامترهاي الگو4

خطی نمودیم. سپس براي برآورد  - براي برآورد پارامترهاي الگو ابتدا معادلات را لگاریتم

استفاده شده  1هستینگز - پارامترهاي این الگو از رویکرد بیزي و از الگوریتم متروپلیس

هاي عبارتند از: شکاف تولید، شاخص هاي مورد استفاده در این پژوهش است. داده

کننده، تولید نفت، نرخ رشد پایه پولی، مخارج دولت، نرخ رشد تورم تولیدکننده و مصرف

-خارجی، رشد نرخ ارز اسمی، اشتغال و دستمزد. براي برآورد پارامترهاي الگو ابتدا می

برآورد الگو و انجام  هاي آنها انتخاب نماییم. برايبایست توزیع آنها را مطابق با ویژگی

ایم. نتایج برآورد بیزي  استفاده کرده dynareو برنامه  2»متلَب«افزار محاسبات از نرم

) ارایه 1حاصل از آن در جدول شماره ( ٪90و فاصله اطمینان  3پارامترها، میانگین پسین

جانی و شده است. این نتایج با بسیاري از مطالعات انجام شده در این زمینه همچون کمی

پاشا و  ،)1397جلالی نائینی و همکاران ( ،)1395توکلیان و افضلی ( ،)1391توکلیان (

به منظور بررسی صحت برآوردهاي صورت گرفته از ) هماهنگ است. 1399همکاران (

شود محاسبات صورت گرفته بسیار  ) استفاده شده که باعث می1992( 4آزمون گیوکی

باشد، زیرا این آزمون تخمین را تنها با یک  5و گلمن تر از آزمون بروکز کمتر و سریع

دهد. آزمون گیوکی با استفاده از برآورد واریانس تحت فرض عدم وجود بلوك انجام می

                                                   
1. Metropolis-Hestings Algorithm 

2. MATLAB  

3. Posterrior Mean 

4. Geweke 

5. Brooks & Gelman 
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صورت گرفته از یک بلوك  1هاي هاي برداشت سازي زیرنمونه همبستگی سریالی و باریک

د. نمودارهاي توزیع شو انجام می MCMCهیستینگز در روش  - در الگوریتم متروپلیس

) و جدول آزمون گیوکی در پیوست 1پیشین و پسین و آزمون گیوکی در پیوست شماره (

) گزارش شده است. ما در این مطالعه براي برآورد از سیاست صلاحدیدي 2شماره (

ایم به همین سبب نیاز به رایانه بسیار قوي براي انجام محاسبات داشتیم که استفاده کرده

موجود نبود به همین سبب در برخی از نمودارها شاهد هستیم که همگرایی لازم  متاسفانه

  رخ نداده است. 

 برآورد پارامترهاي الگو. 1جدول 

  پارامتر
  فاصله اطمینان  توزیع پسین  توزیع پیشین

  ٪90  ٪10  میانگین  واریانس  مد  میانگین  نوع

  9139/2  8819/2  8987/2  0224/0  8989/2  9020/2  گاما  

  2116/1  2081/1  2101/1 0005/0  2038/1  2001/1  گاما  

γ  1894/0  1894/0  1894/0  0000/0  1894/0  1899/0  بتا  

  6911/2  3536/2  5234/2  0506/1  5196/2  1464/2  گاما ��

  3377/0  3377/0  3377/0  0000/0  3377/0  3378/0  گاما ��

  0360/0  0296/0  0328/0  0198/0  0331/0  0464/0  گاما �

q� 5095/0  4768/0  4932/0  0752/0  4934/0  4919/0  بتا  

y  0889/0  0738/0  0820/0  0047/0  0841/0  0844/0  بتا  

  6699/0  6437/0  6563/0  0063/0  6573/0  6569/0  بتا  

F�   1003/0  0995/0  0999/0  0001/0  0985/0  1010/0  بتا 

  9835/2  8216/2  9032/2  4672/0  8937/2  9039/2  گاما ��

  4911/5  4911/5  4911/5  0000/0  4911/5  5011/5  گاما ���

  1179/0  1028/0  1100/0  0048/0  1078/0  1011/0  گاما ��

  

  

  

  

  

                                                   
1. Tapering Windows of Draws 
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  برآورد پارامترهاي الگو. 1جدول ادامه 

  پارامتر
  فاصله اطمینان  توزیع پسین  توزیع پیشین

  ٪90  ٪10  میانگین  واریانس  مد  میانگین  نوع

  3251/0  2922/0  3083/0  1900/0  3073/0  3075/0  بتا ̇��

  0989/0  0665/0  0829/0  6648/0  0822/0  0833/0  بتا ��

  2812/0  2484/0  2650/0  3587/0  2648/0  2655/0  بتا ∗��

  7829/0  7533/0  7677/0  0096/0  7680/0  7678/0  بتا ��

  8464/0  8430/0  8446/0  0014/0  8490/0  8370/0  بتا ��

  7770/0  7579/0  7679/0  0037/0  7734/0  7729/0  بتا ��

  2451/0  2172/0  2304/0  0104/0  2278/0  2281/0  بتا ���

  8050/0  7770/0  7909/0  0098/0  7865/0  7861/0  بتا ��

  2344/0  2056/0  2206/0  0096/0  2210/0  2218/0  بتا ��

  1125/0  0957/0  1045/0  0051/0  1034/0  1000/0  بتا ��

  0118/0  0084/0  0100/0  0008/0  0099/0  0100/0  بتا ��

  0034/0  0027/0  0030/0  0002/0  0030/0  0100/0  گاماي معکوس ∗��

���
  2037/0  1563/0  1789/0  0167/0  1763/0  0100/0  گاماي معکوس 

  8860/0  6837/0  7861/0  1380/0  7895/0  0100/0  گاماي معکوس ��

  0816/0  0606/0  0712/0  0159/0  0692/0  0100/0  گاماي معکوس ��

  7753/0  5858/0  6845/0  1926/0  6631/0  0100/0  گاماي معکوس ��

  0304/0  0079/0  0210/0  0053/0  0046/0  0100/0  گاماي معکوس ���

  1234/0  0975/0  1094/0  0079/0  1062/0  0100/0  گاماي معکوس ��

  6394/0  4677/0  5546/0  0931/0  5537/0  0100/0  گاماي معکوس ̇��

  0098/0  0026/0  0060/0  0382/0  0046/0  0100/0  گاماي معکوس ��

  هاي پژوهش ماخذ: یافته

طور که پیشتر اشاره شد این مطالعه دو هدف دارد. نخستین هدف این پژوهش  همان

تورم و نرخ ارز در اقتصاد ایران در راستاي   گذار پولی در حوزه فتن میزان اعتبار سیاستیا

که تاکنون پارامتر اعتبار  یی. از آنجاباشد ینرخ تورم و ارز م تر قیدق گذاريکمک به هدف

گذار پولی در ایران و در قالب مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی مورد سنجش و  سیاست

گرفته است، تلاش نمودیم تا با طراحی الگویی متناسب با شرایط اقتصادي برآورد قرار ن

کشور اقدام به برآورد این دو پارامتر نماییم. نتایج برآورد پارامترها با استفاده از روش 

) گزارش شده است. بر طبق این برآورد ضرایب 2متروپلیس هستینگز در جدول شماره (
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) در ایران به ��) و نرخ ارز مطلوب (هدف) (��( دفپایداري نرخ هدف در زمینه تورم ه

به دست آمده است. پس از معین شدن میزان اعتبار  0099/0و  1019/0ترتیب معادل 

 ��و  �براي تعیین  .تعیین شوند ��و  �بایست مقادیر  گذار پولی و ارزي می سیاست

مقادیر توانیم  راین نمیببنانبوده و قابل شناسایی  اهآزمون شناسایی نشان داد که این پارامتر

 ��و  �شدیم و مقادیر  حساسیت تحلیل و کالیبراسیون به مجبور  اًتتخمین بزنیم نتیجآنها را 

طبق تعریف در  ��و  ��و بالا به دست آمد. با توجه به اینکه  ��و  ��بر خلاف مقادیر 

نزدیکتر  1باشند به نحوي که هر چه این اعداد به  می 1و  0عدادي بین نظر گرفته شده ا

گذار پولی بالاتر بوده و تورم هدف به تورم  تر باشد، اعتبار سیاست پایین ��و  �باشد و 

دهند  باشد، نتایج نشان می محقق شده و نرخ ارز مطلوب به نرخ ارز محقق شده نزدیکتر می

  باشد.  پولی در دو زمینه نرخ تورم و نرخ ارز در ایران بسیار پایین میگذار  که اعتبار سیاست

 ياقتصادها يپول برا المللینیدر گزارش صندوق ب  �� بیادعا بالا بودن ضر نیشاهد ا

در اقتصادهاي  �و  ��دهد که میزان  یافته است. نتایج این تحقیق نشان می نوظهور و توسعه

باشد. نویسندگان معتقدند که میزان اعتبار  می 0/2و  8/0ابر نوظهور به ترتیب بر

باشد. مقایسه اعداد یاد شده  گذار پولی در اقتصادهاي پیشرفته بالاتر از این اعداد می سیاست

گذار پولی در هر دو  با اعداد به دست آمده براي اقتصاد ایران حاکی از اعتبار پایین سیاست

گذار در حوزه نرخ ارز در ایران،  . در خصوص اعتبار سیاستباشد حوزه نرخ تورم و ارز می

گذار در حوزه نرخ تورم است. شاید بتوان علل عمده  وضع به مراتب بدتر از اعتبار سیاست

سازي نرخ  گذار پولی در اجراي یکسانهاي شکست خورده سیاست این امر را در تجربه

مدت (مانند نرخ  جیحی اعلامی در میانهاي ارز تر ارز (دو مرحله). عدم توانایی حفظ نرخ

هاي کالایی براي  گروه  درپی هاي اخیر و تغییر پی تومان) در سال 28500، 4200ارز 

هاي چندگانه در بازار ارز از جمله نرخ ارز در تالار اول نیمایی،  تخصیص ارز و وجود نرخ

حاصل ارز در بودجه و  نرخ ارز در تالار دوم نیمایی، نرخ ارز آزاد، نرخ تسعیر درآمدهاي

هاي  گذار قادر به حفظ نرخ ارز در قیمت اند که سیاست ... دانست. مردم به تجربه دریافته

هاي کوتاهی این نرخ را در محدوده مورد  باشد و حتی اگر بتواند در دوره اعلامی خود نمی

شاهد افزایش هاي بعد به اصطلاح در رفته و  نظر خود حفظ نماید اما فنر این نرخ در دوره

  شدید نرخ ارز خواهیم بود. 
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  گذار پولی و ارزي مقادیر کالیبره شده پارامترهاي اعتبار سیاست. 2جدول 

  مقادیر کالیبره شده  توضیحات  پارامتر  مقادیر کالیبره شده  توضیحات  پارامتر

  2,8995  کار عکس کشش نیروي  ��� 

کشش جانشینی بین کالاهاي 

داخل و  مصرفی دولتی تولید

  خارج

5,4989  

  
اي  عکس کشش بین دوره

  مصرف
1,2040  �� 

کشش جانشینی بین مصرف انرژي 

  و مصرف کالاهاي غیرانرژي
0,1057  

γ  

ضریب تأثیر گذاري کالاي 

عمومی بر مطلوبیت 

  کننده مصرف

  0,3073  ضریب تکانه نرخ رشد پایه پولی ̇��  0,1894

�� 
عکس کشش تراز حقیقی 

  پول
2,4515  �� 

ضریب تکانه کاهش ارزش پول 

 ملی (نرخ ارز)
0,0827  

�� 
عکس کشش تراز حقیقی 

  پول خارجی
  0,2648  ضریب تکانه نرخ تورم خارجی ∗��  0,3377

 ��  0,0442 هزینه تعدیل سرمایه �
ضریب تکانه تکنولوژي یه 

 گذاري سرمایه
0,7680  

  0,8477 ضریب شوك مارك آپ دستمزد ��  0,5237  ندي دستمزدب درجه شاخص ��

q� 

کشش جانشینی بین 

افزوده سرمایه و کار  ارزش

  در بخش نفت

0,4930  �� 
وري  ضریب تکانه بهره

  (تکنولوژي)
0,7744  

y  

ضریب تأثیر گذاري حجم 

سرمایه عمومی بر تولید 

  کالاي خصوصی

  0,2269  وري تولید نفت بهرهضریب تکانه  ���  0,0841

  0,6562  بندي قیمت درجه شاخص  ��  
ضریب تکانه تکنولوژي وارد شده 

  به تولید (اکتشاف) ذخایر
0,7865  

x 

ها که قادر  درصدي از بنگاه

به تعدیل قیمت در آن دوره 

  باشند نمی

0,8658  ��  
ضریب تکانه تغییر در مخارج 

  جاري دولت
0,2210  

F� 0,0985  ینه تعدیل ذخایر نفتهز  �� 
گذار پولی  ضریب اعتبار سیاست

  گذاري تورمدر هدف
0,1019  

�� 

کشش جانشینی بین کالاهاي 

مصرفی تولید داخل و 

  وارداتی

2,9010  �� 
گذار پولی  ضریب اعتبار سیاست

  گذاري نرخ ارزدر هدف
0,0099  

 هاي پژوهش ماخذ: یافته

باشد که مورد  گذار پولی بسیار پایین می اري تورم هم اعتبار سیاستگذ در حوزه هدف

انتظار بود. هر چند که در اکثر مواقع اهداف تورمی در ایران به صورت صریح اعلام 

گذار (مثلا در قوانین  شوند، اما همواره اهداف تورمی به صورت ضمنی توسط سیاست نمی
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داده است که همواره اختلاف قابل توجهی میان   شوند. تجربه نشان توسعه کشور) تعیین می

  هاي توسعه وجود داشته است. اهداف تورمی و میزان محقق شده به خصوص در برنامه

در ادامه براي نیل به دومین هدف این مطالعه، به تعیین سیاست پولی بهینه از طریق تابع 

  پردازیم. )) می49زیان (تصریح شده در رابطه (

  الگو تجزیه و تحلیل. 5

در پی یافتن سیاست بهینه پولی در حالت صلاحدیدي به تجزیه و تحلیل نتایج الگو 

هاي مختلف به اهداف بانک مرکزي، تحت دو سناریوي  پردازیم. ابتدا با اختصاص وزن می

نماییم تا حداقل میزان تابع زیان را بدست گذار پولی تلاش می اعتبار اندك و بالاي سیاست

، تولید داخلی ���واریانس متغیرهاي اصلی و مهم الگو مانند تولید کل آوریم. همزمان 

�̇�، رشد پایه پولی ��ħ، نرخ رشد ارز اسمی ���، نرخ تورم �̂�، مصرف  ����بدون نفت 
� ،

نماییم تا دریابیم در کدام  را تحت این سناریوها بررسی می ���و اشتغال  �̂�نرخ ارز حقیقی 

باشد. سپس و در گام بعدي توابع ضربه واکنش الگو را حالت واریانس متغیرها کمتر می

  ) گزارش شده است.4) و (3دهیم. نتایج در جداول شماره ( مورد بررسی قرار می

) حاکی از آن است که مقادیر تابع زیان در تمامی 4) و (3مقایسه دو جدول شماره (

گذار پولی کمتر از  داده شده به ضرایب این تابع، در سناریوي اعتبار پایین سیاست ها وزن

گذار پولی است. دلیل این موضوع آن است که مقادیر اعتبار اندك  اعتبار بالاي سیاست

یابی مدل  گذار پولی از حل مدل با روش بیزي به دست آمده و به بیان دیگر از بهینه سیاست

راین این ضرایب سازگاري بیشتري با مدل داشته و برآمده از خود حاصل شده است، بناب

نماید. اگر این مقادیر از باشند و بنابراین مدل تحت این اعتبار بهینه عمل میمدل می

گذار پولی به  یابی خود مدل به دست نیامده بود، توقع داشتیم که اعتبار بالاي سیاست بهینه

   مقادیر کمتر تابع زیان منجر شود.

هاي مختلف به ضرایب اهداف بانک مرکزي در  دهی بررسی وزن در هر دو سناریو،

گذار پولی بیشترین وزن را به کاهش شکاف  دهد در حالتی که سیاست تابع زیان نشان می

دهد و براي هر سه هدف دیگر خود یعنی  شده از نرخ ارز مطلوب مینرخ ارز محقق

شکاف نرخ رشد پایه پولی و شکاف تورم به طور  شکاف تولید بالفعل از تولید بالقوه،

دهد، میزان زیان بانک مرکزي کمتر  همزمان وزن مساوي و کمتر از نرخ ارز اختصاص می
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 0036/0و  0030/0گذار به ترتیب معادل  و در سناریوي اعتبار اندك و بالاي سیاست

ن جستجو نمود که تغییر باشد. شاید بتوان علت این امر را در ساختار نفتی اقتصاد ایرا می

تواند هم بر قیمت ارز اثر داشته باشد و هم از طریق  قیمت نفت از طریق بودجه دولت می

دهی بیشتر به نرخ ارز در  کسري بودجه بر پایه پولی و تورم. بنابراین بانک مرکزي با وزن

  .دهد حقیقت بسیاري از متغیرهاي کلیدي اقتصاد را تحت کنترل شدید خود قرار می

گذار  با اختلاف بسیار اندك حداقل مقدار تابع زیان در سناریوي اعتبار پایین سیاست

پولی هنگامی است که بانک مرکزي وزن بیشتري را بر شکاف تورم قرار داده و براي سه 

دهد. در این حالت میزان تابع زیان بانک مرکزي هدف دیگر وزن پایین و یکسانی قرار می

د. این نتیجه هم دور از انتظار نیست چون برآیند تمام فعل و انفعالات باش می 0031/0معادل 

دهد. مقایسه واریانس متغیرها در این حالت با هنگامی  اقتصادي خود را در تورم نشان می

دهد، حاکی از آن است که به جز  که بانک مرکزي وزن بیشتري بر نرخ ارز قرار می

اسمی تمامی متغیرهاي کلیدي اقتصاد در این  متغیرهاي نرخ ارز حقیقی و رشد نرخ ارز

باشند. بیشتر شدن واریانس متغیرهاي نرخ ارز حقیقی و رشد  الگو داراي واریانس کمتر می

نرخ ارز اسمی در این حالت نسبت به حالت قبل به دلیل کنترل کمتر بانک بر نرخ ارز به 

باشد. اما کمترین میزان تابع  میتر به آن، در حالت فعلی کاملاً بدیهی  دهی پایین سبب وزن

گذار پولی در حالتی است که بانک  زیان بانک مرکزي در سناریوي اعتبار بالاي سیاست

دهد در این حالت میزان زیان  مرکزي وزن بیشتري را بر ضریب شکاف تولید قرار می

ف گذار وزن بیشتري را بر ضریب شکا خواهد بود و در هنگامی که سیاست 0040/0معادل 

خواهد رسید. این در حالی است  0042/0تورم در این سناریو قرار دهد مقدار تابع زیان به 

گذار  گذار دقیقا بر عکس بوده و هنگامی که سیاست که در سناریوي اعتبار پایین سیاست

باشد که بیشتر از  می 0032/0وزن بیشتري بر ضریب تولید قرار دهد مقدار تابع زیان 

دهد. شاید بتوان علت  ) قرار می0031/0ن بالاتري را بر شکاف تورم (هنگامی است که وز

گذار هنگامی که  این موضوع اینگونه بیان کرد که در سناریوي اعتبار بالاي سیاست

دهد آحاد افراد جامعه  گذار وزن بیشتري را بر کاهش شکاف تولید قرار می سیاست

هاي  باشد، سیاست دستیابی به این هدف میگذار علاوه بر آنکه قادر به  دانند که سیاست می

او موجب تغییر قابل توجهی در نرخ تورم در بلندمدت نخواهد شد زیرا در اقتصادهایی که 

گذار پولی بالاست، مقادیر تورم در سطوح پایین و تک رقمی قرار دارند و  اعتبار سیاست
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تولید اندکی تورم گذار بخواهد جهت کاهش شکاف  دانند که حتی اگر سیاست افراد می

تواند شکاف رخ  را بالا ببرد، کنترل روي آن داشته و به سرعت با توجه به اعتبار خود می

  داده در تورم را کاهش دهد و بالعکس. 

باشد قرار دادن وزن  گذار پولی پایین می اما در مقابل در اقتصادهایی که اعتبار سیاست

از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است چون بیشتر بر تورم جهت رسیدن به ثبات اقتصادي 

تواند به شدت تورم را متاثر  اجراي هر سیاستی بدون در نظر گرفتن تأثیر آن بر تورم می

ساخته و نتایج اجراي سیاست را کاهش داده و یا از بین ببرد. بنابراین باید توجه داشت که 

  در جوامع مختلف متفاوت باشد.تواند  گذار می سیاست بهینه پولی بسته به اعتبار سیاست

در ادامه براي تجزیه و تحلیل بیشتر مدل طراحی شده، توابع واکنش آنی متغیرهاي 

وري، تغییر در مخارج جاري دولت و تورم قیمت  هاي بهره نسبت به تکانهاصلی مدل را 

یم. دهگذار پولی مورد بررسی قرار می نفت تحت دو سناریوي اعتبار پایین و بالاي سیاست

بدیهی است که منظور از افزایش یا کاهش ذکر شده ناشی از رخداد شوك در متغیرهاي 

اصلی انحراف متغیرها نسبت به روند بلندمدت آنهاست که پس از چند دوره آثار شوك 

گردد. در شکل توابع ضربه واکنش  تخفیف یافته و متغیر به روند بلندمدت آن بازمی

د نشان داده شده براي مقادیر اعتباري است که از تخمین نموداري که با خط پیوسته ممت

گذار  اعتبار بالاي سیاست --- مدل به دست آمده، نمودار با خط تیره به صورت خط چین 

دهد که در تمام نمودارها به  گذار را نشان می اعتبار پایین سیاست ⦁⦁⦁و خط به صورت 

گذار در ایران  ار پایین سیاستدلیل آنکه مقادیر ناشی از تخمین مدل حاکی از اعتب

  باشند، بر هم منطبق شده است. می
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 گذار پولی در ایران  هاي مختلف به اهداف متفاوت بانک مرکزي بر اساس اعتبار پایین سیاست مقادیر واریانس متغیرهاي کلیدي و تابع زیان در وزن. 3جدول 

�ħ ��� ��� ���� ���  نرخ رشد پول  نرخ ارز تولید  تورم � �̇�
�  ��   مقدار تابع زیان ��� �

1  1  1  1  000061/0  552274/0  199880/0  000121/0  000255/0  048874/0 000108/0 010795/0  0057/0 

1  5/0  1  5/0  000071/0  556854/0  200963/0  0001238/0  000239/0  049181/0 000037/0  010878/0 0032/0 

1  5/0  5/0  5/0 000062/0  552450/0 200429/0 000120/0  000247/0  049003/0 000114/0 010837/0  0031/0  

5/0  1  5/0  5/0  000030/0  547030/0  197112/0  000124/0  000271/0  048443/0  000136/0  010598/0  0032/0  

5/0  5/0  1  5/0  000070/0  557180/0  200483/0  000125/0  000245/0  049070/0  000034/0  010839/0  0030/0  

 هاي پژوهش ماخذ:یافته

 گذار پولی در ایران هاي مختلف به اهداف متفاوت بانک مرکزي تحت اعتبار بالاي سیاست . مقادیر واریانس متغیرهاي کلیدي و تابع زیان در وزن4جدول 

�̇� ��ħ ��� ��� ���� ���  نرخ رشد پول  نرخ ارز تولید  تورم
�  ��   مقدار تابع زیان ��� �

1  1  1  1  000075/0  554519/0  200867/0  000125/0  000252/0  049181/0 000020/0 010910/0  0071/0 

1  5/0  1  5/0  000086/0  552829/0  201188/0  000124/0  000243/0  049283/0 000007/0  010992/0 0043/0 

1  5/0  5/0  5/0 000079/0  550374/0 201013/0 000122/0  000244/0  049214/0 000023/0 010975/0  0042/0  

5/0  1  5/0  5/0  000028/0  553586/0  199280/0  000128/0  000270/0  049063/0  000028/0  010738/0  0040/0  

5/0  5/0  1  5/0  000081/0  557054/0  201052/0  000127/0  000248/0  049252/0  000006/0  010928/0  0036/0 

  هشهاي پژو ماخذ:یافته
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وري به  توابع ضربه واکنش متغیرهاي اصلی مدل را نسبت به انحراف معیار تکانه بهره

وري سبب )، نشان داده شده است. شوك بهره4اندازه یک واحد درصد در شکل شماره (

وري هزینه نهایی تولید کار افزایش یابد. افزایش بهره وري سرمایه و نیرويمی شود که بهره

شود تا قیمت کاهش یافته و در پی آن شاهد  همین امر موجب میدهد، را کاهش می

شوند تا دستمزد وري و افزایش تولید سبب میکاهش تورم در جامعه باشیم. افزایش بهره

  کار افزایش یابد. نیروي

  واحد درصد کیبه اندازه  يور تکانه بهره اریتوابع ضربه واکنش به انحراف مع. 4شکل 

  
  ژوهشهاي پ منبع: یافته

کاهش قیمت رخ داده در اقتصاد به همراه افزایش دستمزد نیروي کار سبب افزایش 

از سوي دیگر کاهش نرخ تورم و افزایش تولید موجب  شود.مصرف بخش خصوصی می

گردد و از آنجایی که کاهش نرخ ارز اسمی  تقویت پول ملی و کاهش نرخ ارز اسمی می

یابد. افت نسبی تولید نفت  حقیقی نیز افزایش می کمتر از کاهش نرخ تورم است، نرخ ارز

گیرد. بررسی در وهله نخست با افزایش قیمت حقیقی ارز روند افزایشی به خود می

گذار از اعتبار بالایی نزد  ) حاکی از آن است که هنگامی که سیاست4نمودارهاي شکل (
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گذار براي  به سیاست تر دانسته وآحاد جامعه برخوردار است، افراد این شوك را موقتی

هاي اقتصادي کنترل آن اعتماد بیشتري دارند و در چنین شرایطی افراد نیز از انجام فعالیت

نمایند نتیجه آن است که نوسان کمتري در متغیرهاي اصلی الگو در هیجانی خودداري می

  شود. جاد میگذار ای باشد نسبت به اعتبار پایین سیاست گذار بالا می حالتی که اعتبار سیاست

) توابع ضربه واکنش متغیرهاي اصلی الگو به زیاد شدن مخارج دولت را به 5شکل (

دهد. این تکانه در وهله نخست سبب افزایش تولید ناخالص اندازه یک درصد نشان می

شود. از سوي دیگر این تکانه سبب جایگزینی مصرف بخش دولت به جاي داخلی می

ف در هر دو سناریو به شدت و کاملاً مشابه به شود. مصرمصرف بخش خصوصی می

هاي جاري دولت، تورم یابد. با افزایش تولید داخلی و زیاد شدن هزینهیکدیگر کاهش می

شود. از  کند. به دنبال کاهش نرخ تورم، نرخ ارز اسمی نیز کاهشی می روند کاهشی پیدا می

ورم است، نرخ ارز حقیقی نیز آنجایی که میزان کاهش نرخ ارز اسمی بیش از کاهش نرخ ت

-یابد. از طرف دیگر با کاهش نرخ ارز حقیقی میزان تولید نفت نیز کاهش میکاهش می

یابد، اما از سوي دیگر با یابد. در پاسخ به کاهش نرخ ارز حقیقی تولید نفت کاهش می

رون به اي) لازم براي تولید مقاي و سرمایهکاهش نرخ ارز، واردات (مواد اولیه، واسطه

شود. افزایش مخارج شود و این امر سبب افزایش تولید داخلی بدون نفت میصرفه می

شود این امر  دولت و کاهش درآمدهاي حاصل از نفت صادراتی موجب رشد پایه پولی می

دهد. دستمزدها که به پیروي از کاهش نرخ  تورم و نرخ ارز را در مسیر افزایشی قرار می

یابند. با یافته بودند با افزایش تولید داخلی و رشد تورم، افزایش می تورم و نرخ ارز کاهش

اي مصرف بخش زیاد شدن تولید ناخالص داخلی و افزایش دستمزدها، اثر چرخ دنده

خصوصی عمل کرده، اندك اندك مصرف بخش خصوصی به سطوح قبل از اعمال 

گردد. وح قبلی خود بازمیبه سطدوره یا فصل  12گردد به نحوي که بعد از شوك باز می

توان گفت که در این حالت نیز با نوسان ایجاد شده در متغیرهاي کلیدي در حالت کلی می

گذار پولی بالاست نوسان کمتري را چه در هنگام افزایش  الگو در حالتی که اعتبار سیاست

  و چه در زمان کاهش ایجاد کرده است.
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 حراف معیار تغییر در مخارج جاري دولتتوابع ضربه واکنش نسبت به ان. 5 شکل

  
  هاي پژوهش ماخذ: یافته

سازد شوك بسیار مهمی که در واقعیت نیزدر اغلب موارد اقتصاد کشور را متاثر می

شوك تکانه قیمت نفت است. از آنجایی که اقتصاد کشور ما وابستگی زیادي به 

سزایی  یت بهدرآمدهاي حاصل از صادرات نفت دارد بررسی این شوك از اهم

)، نشان داده 6برخورداراست. توابع ضربه واکنش حاصل از این تکانه در شکل شماره (

یابد به شده است. اگر شوك افزایش قیمت نفت رخ دهد، نخست تولید نفت افزایش می

شود. درآمد دولت در این مدل هم ناشی از درآمد حاصل دنبال آن درآمد دولت زیاد می

ه و هم از فروش داخلی نفت. افزایش درآمد حاصل از صادرات نفت از صادرات نفت بود

هاي دولت به بانک هاي خارجی بانک مرکزي و کاهش بدهیسبب افزایش دارایی

شود،اما شود. این امر نیز سبب تقویت پول ملی و کاهش نرخ ارز در اقتصاد میمرکزي می

ت ترازنامه بانک مرکزي به از سوي دیگر باید به موضوع توجه داشت که رشد سمت راس

    افزایش پایه پولی و در نتیجه رشد نرخ تورم در اقتصاد منتج خواهد شد.
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یابند، افزایش نرخ  در پی افزایش تورم در اقتصاد دستمزدها در وهله نخست افزایش می

شوند. کاهش تولید ناخالص  دستمزد باعث کاهش تولید ناخالص داخلی بدون نفت می

شوند که این  و افزایش پایه پولی سبب افزایش نرخ ارز حقیقی می داخلی بدون نفت

کند. در آن سو، از آنجایی که نرخ ارز افزایش  افزایش مجدداً تولید نفت را تقویت می

یافته و واردات گران شده است و با توجه به حساسیت و نیاز بالاي تولید داخلی به واردات 

یابد و این امر نیز  تولید داخلی بدون نفت کاهش میاي، اي و سرمایهمواد اولیه، واسطه

شود. برآیند تولید ناخالص داخلی کاهشی و افزایش تولید نفت سبب کاهش مصرف می

  شود.  سبب افزایش تولید ناخالص داخلی می

 توابع ضربه واکنش نسبت به انحراف معیار تکانه تورم قیمت نفت به اندازه یک واحد درصد. 6 شکل

  
  هاي پژوهش یافته ماخذ: 

گذار پولی اثر نسبتاً  تکانه تورم قیمت نفت در دو سناریوي اعتبار بالا و پایین سیاست

گذار از اعتبار بالایی برخودار  یکسانی بر تمامی متغیرها دارد، اما در حالتی که سیاست
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در  رسد. سیکل ایجاد شده باشد نوسان نرخ ارز حقیقی کمتر بوده و زودتر به ثبات می می

دوره که با توجه به فصلی  7تا  5نرخ ارز اسمی هم در هر دو سناریو به طور متوسط بعد از 

  فصل می باشد به ثبات می رسد. 7تا  5ها به معناي  بودن داده

  گیريبندي و نتیجه. جمع6

کننده زیان اجتماعیِ عوامل اقتصادي است  سیاست پولی بهینه، حداکثرکننده رفاه یا حداقل

شود. نکته بسیار مهمی که  هاي حاکم بر یک جامعه اعمال می توجه به محدودیت که با

توانایی  خود مدنظر قرار دهند، هاي اقتصادي اعمال سیاستبایست در هنگام  ها می دولت

اجراي این ن از طریق لامتغیرهاي کلیدي اقتصاد کبر هاي مرکزي در اثرگذاري  بانک

گذار پولی است.  ها، اعتبار سیاست اري این سیاستعنصر کلیدي در اثرگذهاست.  سیاست

به عوامل و اجزاي مختلفی بستگی دارد که مهمترین آنها تعهد و  اعتبار سیاستگذار پولی

هاي  از دیدگاه بانک. اهدافی است که به خوبی تعریف شده باشنددستیابی به او در توانایی 

کند تا  لیل اهمیت دارد که کمک میگذار به این د مرکزي و اقتصاددانان، اعتبار سیاست

گذاري شده توسط بانک مرکزي با کمترین میزان نوسان و  دستیابی به متغیرهاي هدف

گذار با توجه به اعتبار خود سعی  در هر دوره سیاستحداقل هزینه اجتماعی به دست آید. 

کاهش گذاري شده و مقادیر محقق شده را  نماید تا میزان شکاف میان مقادیر هدف می

تواند به سرعت بر  گذار نمی باشد که سیاست زا می گذار یک متغیر برون اعتبار سیاستدهد. 

گذار تابع رفتارهاي گذشته وي و میزان موفقیت او در  آن اثر بگذارد زیرا اعتبار سیاست

دستیابی به اهدافی است که به روشنی تعیین نموده است. در این پژوهش براي اولین بار در 

ات داخلی با استفاده از مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی اقدام به برآورد اعتبار مطالع

گذاري صلاحدیدي بر خلاف  گذار در دو حوزه نرخ تورم و ارز کردیم. سیاست سیاست

مند با شرایط اقتصادي کشور ما هماهنگی بیشتري دارد زیرا در عمل گذاري قاعده سیاست

حوزه تورم و چه در زمینه نرخ ارز هیچگاه از قاعده گذاران پولی کشور چه در  سیاست

اند. براي نیل به این منظور، یک الگوي تعادل عمومی پویاي مشخص و معینی پیروي نکرده

 است تا تمامیتصادفی را براي یک اقتصاد باز و کوچک طراحی کرده و تلاش شده

الگو، معادلات   لیس از تکمشود. پ لیتعد رانیاقتصاد ا طیالگو را متناسب با شرا يها بخش

سازي شده است. سپس با استفاده از رویکرد بیزي مقادیر پارامترهاي مدل از لگاریتم خطی
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جمله ضرایب پایداري نرخ تورم و نرخ ارز برآوردشده است. مقادیر به دست آمده براي 

ه دست ب 0099/0و  1019/0ضرایب پایداري در دو حوزه نرخ تورم و ارز به ترتیب معادل 

قابل  هااین پارامتراز آنجایی که  ��و  ��آمده است. پس از معین شدن میزان ضرایب 

انجام شد. بررسی ضرایب آزمون شناسایی  ��و  �نبودند، براي تعیین مقادیر شناسایی 

پولی در این دو گذار  حاکی از اعتبار بسیار پایین سیاست ��و  �و  ��و  ��متغیرهاي 

گذاري تورم بسیار  گذار پولی در هدف حوزه در ایران است. هر چند که اعتبار سیاست

گذار در زمینه نرخ ارز است. شاید  پایین است اما نتایج حاکی از بدتر بودن اعتبار سیاست

هاي شکست خورده بانک مرکزي در اجراي سیاست دلیل این امر را بتوان در تلاش

هاي چندگانه براي ارز در نرخ ارز در ایران طی چند مرحله، وجود نرخسازي یکسان

  بازارهاي مختلف و ...  دانست.

براي یافتن سیاست بهینه پولی صلاحدیدي، تابع زیان بانک مرکزي، تحت دو سناریو و 

با ضرایب مختلف براي اهداف بانک تخمین زده شد. نتایج به دست آمده از تغییر ضرایب 

نشان داده است که در هر دو سناریو میزان زیان بانک مرکزي هنگامی در حداقل  تابع زیان

گذار پولی بیشترین وزن را به کاهش  گیرد وقتی که سیاستمقدار ممکن خود قرار می

دهد و براي هر سه هدف دیگر خود  شکاف نرخ ارز محقق شده از نرخ ارز مطلوب می

ه، شکاف نرخ رشد پایه پولی و شکاف تورم به طور یعنی شکاف تولید بالفعل از تولید بالقو

  دهد. همزمان وزن مساوي و کمتر از نرخ ارز اختصاص می

براي بررسی بیشتر، توابع ضربه واکنش را براي متغیرهاي اصلی الگو نسبت به  

وري، مخارج دولت و تورم قیمت نفت را در دو سناریوي اعتبار اندك و هاي بهره شوك

هاي وارد شده ار پولی مورد تجزیه و تحلیل قرار دادیم. در تمامی تکانهگذ بالاي سیاست

گذار پولی موجب ایجاد نوسانات کمتري در متغیرهاي  دریافتیم که اعتبار بالاي سیاست

-شود. نتایج این موضوع را نشان میگذار می کلیدي الگو نسبت به اعتبار اندك سیاست

ها  ی از اعتبار مطلوبی برخوردار باشد، آثار شوكگذار پولدهند که در صورتی که سیاست

توسط افراد جامعه موقت قلمداد شده و افراد تصمیمات خود را به آن لنگر نخواه، بنابراین 

گذار، سیاست خاصی را براي تخفیف آثار شوك اجرا ننماید، متغیرها  حتی اگر سیاست

  رسند.  به ثبات می گذار پولی پایین است تر از زمانی که اعتبار سیاست سریع
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  ها: پیوست

 : توزیع پیشین و پسین پارامترهاي برآورد شده1پیوست 
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  هاي پژوهش ماخذ: یافته
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  . آزمون گیویکی پارامترهاي برآورد شده2پیوست 

  پارامتر
میانگین 

  پسین

انحراف 

  معیار پسین
p-val No 

Taper 
p-val 4% 

Taper  
p-val 8% 

Taper  
p-val 15% 

Taper  

  8997/2  0001/0  0/1 0030/0  0017/0  0011/0 

  2040/1  0000/0  0/1  0027/0  0014/0  0008/0  

γ  1885/0 0070/0  0/1  0052/0  0046/0  0042/0  

�� 4477/2 0032/0  0/1  0028/0  0016/0  0010/0 

�� 3363/0  0010/0  0/1  0031/0  0018/0  0011/0 

� 0440/0  0001/0  0/1  0027/0  0015/0  0009/0 

q� 4919/0  0098/0  0/1  0216/0  0178/0  0161/0 

y  0858/0  0028/0  0/1  0030/0  0018/0  0013/0 

  6565/0  0003/0  0/1  0027/0  0014/0  0009/0 

�� 5257/0  0056/0  0/1  0033/0  0022/0  0022/0 

F� 0982/0  0002/0  0/1  0027/0  0014/0  0009/0 

�� 9010/2  0022/0  0/1  0029/0  0016/0  0011/0 

��� 4989/5  0001/0  0/1  0027/0  0015/0  0009/0  

�� 1068/0  0054/0  0/1  0031/0  0020/0  0016/0 

��̇ 3189/0  0052/0  0/1  0039/0  0030/0  0026/0 

�� 0846/0  0029/0  0/1  0026/0  0014/0  0008/0 

��∗ 2606/0  0116/0  0/1  0031/0  0017/0  0011/0  

�� 7729/0  0085/0  0/1  0042/0  0031/0  0022/0  

�� 8452/0  0084/0  0/1  0026/0  0014/0  0009/0  

�� 7753/0  0004/0  0/1  0028/0  0015/0  0010/0  

��� 2243/0  0020/0  0/1  0028/0  0016/0  0010/0 

�� 7945/0  0077/0  0/1  0028/0  0015/0  0011/0  

�� 2312/0  0096/0  0/1  0030/0  0018/0  0011/0  

�� 1037/0  0037/0  0/1  0030/0  0017/0  0013/0  

�� 0104/0  0007/0  0/1  0052/0  0056/0  0073/0 

��∗ 0031/0  0002/0  0/1  0043/0  0029/0  0023/0  

���
 1813/0  0135/0  0/1  0047/0  0039/0  0035/0 

�� 8891/0  0710/0  0/1  0071/0  0051/0  0038/0  

�� 0706/0  0076/0  0/1  0027/0  0015/0  0025/0 

�� 6485/0  0425/0  0/1  0053/0  0042/0  0044/0  
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  . آزمون گیویکی پارامترهاي برآورد شده2ادامه پیوست 

  پارامتر
میانگین 

  پسین

انحراف 

  معیار پسین
p-val No 

Taper 
p-val 4% 

Taper  
p-val 8% 

Taper  
p-val 15% 

Taper  

��� 0068/0  0017/0  0/1  0036/0  0024/0  0018/0 

�� 1046/0  0064/0  0/1  0034/0  0023/0  0018/0 

��̇ 4484/0  0291/0  0/1  0057/0  0052/0  0049/0 

�� 0043/0  0009/0  0/1  0026/0  0014/0  0008/0  

 هاي پژوهش ماخذ:یافته

 

  

  


