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تحليل سياست پولي در اقتصاد ايران با استفاده از يك مدل تعادل 
 1عمومي پوياي تصادفي

                    نيره سادات قريشيجاويد بهرامي
  

 20/12/90:         تاريخ پذيرش14/8/90 :تاريخ دريافت

  چكيده
براي تبيين  (DSGE)در اين مطالعه يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي 

 گذار سياستگذاري پولي در اقتصاد ايران طراحي شده است كه در آن  سياست
گيري درخصوص انتخاب يكي از دو هدف كنترل نرخ تورم  پولي قادر به تصميم

ابزارهاي بانك مركزي براي . و يا كنترل نرخ ارز براي هدايت سياست پولي است
 و دخالت در بازار  پرداختيدستيابي به اين دو هدف شامل كنترل اعتبارات اعطايي

نتايج الگو پس از كاليبراسيون پارامترها حاكي از آن است كه در . ارز است
صورت بروز شوك درآمد نفتي، سناريوي هدفگذاري تورم نوسان كمتري در 

. كند ايجاد ميحجم پول  ونرخ تورم رنفتي، اشتغال، هاي مصرف، توليد غيمتغير
 و حجم در صورت بروز شوك تكنولوژي، نوسانات متغيرهاي مصرف، اشتغال

 ميان دو سناريو تفاوت چنداني ندارد، اما سناريوي هدفگذاري تورم نوسان پول
  .نمايد كمتري در توليد غيرنفتي و تورم ايجاد مي

   
  JEL :E12 ،E17 ،E42 ،E47 ،E52 بندي طبقه

مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي، سياست پـولي، هدفگـذاري تـورم،            : واژگان كليدي 
 هدفگذاري نرخ ارز

                                                           
استاديار دانشگاه علامه طباطبايي،گروه اقتصاد، تهران، ايران، پست الكترونيكي :   

 Javid_bahrami@yahoo.com   
 دكتري دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي، پست الكترونيكي دانشجوي:  

nn.ghoreishi@gmail.com  
 اين مقاله مستخرج از پايان نامه دكتري بـا همـين عنـوان و بـه راهنمـايي دكتـر جاويـد بهرامـي در                    -1

                                        .باشد  ميدانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي
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   مقدمه-1

تدوين يك استراتژي پولي متناسب با فضاي اقتصادي در كشورهايي نظير ايـران كـه در       
كـاربرد  . از اهميـت بـالايي برخـوردار اسـت        دارنـد   هـاي مختلفـي قـرار         معرض شوك 

هاي پولي براي ايجاد ثبات در سطوح كـلان اقتـصادي در كـشورهاي در حـال                 ستسيا
هاي متعددي مواجه است كه در ادبيات مربـوط بـه سياسـت              توسعه مثل ايران با چالش    

هـا بـه ايـن موضـوع           يكي از اين چالش    .پولي در كشورهاي صنعتي تحليل نشده است      
تني بر بانكداري بـدون ربـا از ابزارهـاي    گردد كه در اقتصاد ايران به دليل قوانين مب     برمي

. شـود   استفاده نميگسترده رايج سياست پولي نظير نرخ بهره و عمليات بازار باز به طور
هاي مبتنـي بـر بهـره         كه بانك مركزي داراي همان وظايف سنتي بانك         حال، از آنجا    بااين

فاده نمايد كه بـا     بايست براي انجام وظايف خود از ابزارهاي پولي ديگري است           است، مي 
هـدايت سياسـت پـولي در ايـران و اكثـر            . ساختار اقتصادي آن مطابقـت داشـته باشـد        

كشورهاي در حال توسعه، به جاي نرخ بهره عمدتا بر عرضـه و تقاضـاي پـول و پايـه                    
هـاي    هاي پـولي و ارزي ايـران در دهـه           همچنين مروري بر سياست   . پولي متمركز است  

 مركزي در موارد متعددي براي هدايت سياست پـولي از           گذشته مبين آن است كه بانك     
  . ابزار نرخ ارز استفاده كرده است

هاي پولي در اقتصاد ايران با استفاده از يـك مـدل              هدف اين تحقيق مطالعه سياست    
اي از تئـوري تعـادل    ايـن مـدل شـاخه    . اسـت (DSGE) 1تعادل عمومي پوياي تـصادفي 
هاي  هاي اقتصادي و اثرات سياست   وضيح پديده كوشد به ت    عمومي كاربردي است كه مي    

انـد    هاي كلان اقتصادي كه از اصول اقتصاد خرد استخراج شده           پولي و مالي بر پايه مدل     
توانـد ميـان يكـي از دو هـدف            به طور خاص، در اين مطالعه بانك مركزي مي        . بپردازد

بي به اين اهـداف     كنترل نرخ ارز و كنترل نرخ تورم دست به انتخاب بزند و براي دستيا             
و مداخلـه در    ) از طريق كنترل اعتبارات اعطايي بانك مركزي      (دو ابزار كنترل پايه پولي      

نحوه عملكرد  . را در اختيار دارد   ) از طريق كنترل ذخاير خارجي بانك مركزي      (بازار ارز   
العمل نـشان داده      گذار از طريق هر يك از اين دو ابزار در قالب يك تابع عكس               سياست

                                                           
1 - Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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در قالـب فـضاهاي     ) به طور خاص كنتـرل تـورم و نـرخ ارز          (اهداف سياستي   . شود مي
هـاي مختلـف بـه     شوند كه اين فـضاها بـا اعمـال وزن          سازي شده سياستي بيان مي      شبيه

در نهايت پس از تسويه بازار      . شوند  العمل ساخته مي    پارامترهاي موجود در توابع عكس    
هـاي   شود، به بررسي اثرات شوك حاصل ميو تجميع مدل كه از برابري عرضه و تقاضا   

مختلف در دو فـضاي سياسـتي پرداختـه و عملكـرد متغيرهـاي اقتـصادي در صـورت                   
  . شود انتخاب هر يك از اين دو هدف سنجيده مي

  ادبيات موضوع -2

ز فرآيندي است ا   هاي اقتصادي، عبارت انواع سياست از  يكي سياست پولي به عنوان
مقام پولي كشور به كنترل عرضـه پـول و سـاير متغيرهـاي پـولي                كه بانك مركزي و يا      

اي از اهداف متمركز بر رشد و         اين سياست معمولا براي دستيابي به مجموعه      . پردازد  مي
  .شوند ها و بيكاري پايين نيز است به كار گرفته مي ثبات اقتصادي كه شامل ثبات قيمت

  دولت در اقتصاد ديدگاه مكاتب اقتصادي در رابطه با دخالت -2-1

وص نقـش دولـت در      خص صراحت در   به به طور تاريخي اولين ديدگاه اقتصادي كه      
 در  دولـت  حداقل مداخلـه      كه معتقد بر   نظر كرده ديدگاه كلاسيك است    اداره امور اظهار  

 آزادي فـردي، اطلاعـات كامـل،        مفروضاتي از قبيل  ديدگاه  اين    در .اقتصادي است امور  
توصيه بر اين اساس    طكاكات بازاري درنظر گرفته شده و       وجود اص  عدم   و  كامل رقابت

ناكـامي  بـا   ،در اوايل قـرن بيـستم  . كنندها نبايد در امور اقتصادي مداخله      دولتشده كه   
، اقتـصاد كينـزي     1920 اقتـصادي اواخـر دهـه          بحران  به اقتصاد كلاسيك در پايان دادن    

ر امور اقتصادي از طريـق       دخالت دولت د   طبق نظر طرفداران اين مكتب،     ظهور كرد كه  
 بـروز مجـدد     بـا  ،حـال    بـااين  .بـود جـايز و لازم     امري  هاي پولي و مالي      اعمال سياست 

و ناتواني نظريـه كينـزي در        به صورت ركود تورمي    1970در دهه    هاي اقتصادي  بحران
 با يك سـري مفـاهيم جديـد در قالـب مكتـب              مجدداها   تفكرات كلاسيك  توضيح آنها، 

تجـاري   هاي جديد، به دو شاخه اصلي ادوار كلاسيك .ظاهر گرديد هاي جديد كلاسيك
در شاخه به عدم دخالت دولـت         هر دو   كه شوند پولي و ادوار تجاري حقيقي تقسيم مي      
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هاي جديد به      طرفداران نظريه كينزين در قالب مكتب كينزين       حال،  بااين. معتقدنداقتصاد  
در ايـن مكتـب بـا ارائـه          .پرداختنـد رد تفكرات نيوكلاسيكي و احياي نظريات كينـزين         

كـارگيري فـروض كلاسـيكي مثـل      هاي كينزين و بـه  هاي خرد اقتصادي براي نظريه    پايه
بـا درنظرگـرفتن    . همان نتـايج اقتـصاد كينـزين حاصـل شـود           ،فرضيه انتظارات عقلايي  

رقابت ناقص، بازارهاي ناكامل، نيروي كار ناهمگن، اطلاعـات نامتقـارن و            فروضي مثل   
هـاي جديـد بـرخلاف نظريـه ادوار تجـاري              كينزي ،تسويه سريع و پيوسته بازارها    عدم  
بيني شده نيز اثرات حقيقـي بـر توليـد و              پيش ي اعتقاد دارند كه حتي سياست پول      ،پولي

   .نمايد اشتغال ايجاد مي

  ابزارهاي سياست پولي -2-2

 جديد قائـل بـه   هاي با توجه به مباحث فوق، چنانچه همانند نظريه كينزين و كينزين         
هـاي پـولي و مـالي باشـيم،           نقش و دخالت دولـت در اقتـصاد بـا اسـتفاده از سياسـت              

در زمينـه   . هـا ابزارهـايي را تعريـف كنـيم          كـارگيري ايـن سياسـت       بايست بـراي بـه      مي
ابزارهاي مستقيم و ابزارهاي غيرمستقيم     هاي پولي ابزارهاي موجود در دو دسته          سياست

هــا و يــا  نامــه عمومــاً بــه صــورت بخــش ارهــاي مــستقيمابز. شــوند بنــدي مــي طبقــه
وجـوه  ) نـرخ بهـره   (هاي بانك مركـزي بـراي كنتـرل مقـدار و يـا قيمـت                  دستورالعمل

 با توجه بـه صـلاحديد بانـك         ابزارهاي غيرمستقيم ند و   شو  گذاري شده صادر مي     سپرده
   يا قيمـت   مركزي بر رفتار موسسات مالي از طريق اثرگذاري بر ترازنامه بانك مركزي و            

سياسـت پـولي از     عمـدتا   در اقتصاد ايـران،     . كنند  عمل مي ) نرخ بهره (تسهيلات اين بانك    
 و نيز ابزارهاي غيرمـستقيم      )قف اعتباري كنترل سود بانكي و تعيين س     (طريق ابزارهاي مستقيم    

) سپرده ويژه بانكها نـزد بانـك مركـزي      نسبت سپرده قانوني، اوراق مشاركت بانك مركزي و         (
  .شود ل مياعما

   نگاهي به مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي-2-3

اي   ، جهش عمده  1990 و اواخر دهه     1970تئوري تعادل عمومي پويا بين اوايل دهه        
نقطه كليدي در اين تحول، معرفي و تجميع نوسانات اقتصادي در قالـب             . را تجربه كرد  
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دل پويـاي كوچـك و   مدل ادوار تجاري حقيقي بود كه در آن براي نخستين بار يـك م ـ           
هـاي    همـراه بـا بنگـاه      منسجم از اقتصاد ارائه گرديد كـه از اصـول اوليـه اقتـصاد خـرد               

هايي بود كه     كننده، انتظارات عقلايي و تسويه بازار ساخته شده و قادر به توليد داده              بهينه
ات پس از ارائه اوليه اين مدل، انتقـاد       . تا حد بالايي مشابه متغيرهاي مشاهده شده بودند       

اي از نوسـانات توليـد        توانند بخش عمده    هاي تكنولوژي مي    زيادي به اين ايده كه شوك     
ها و ساير نـواقص بـازاري، ايـن     چسبندگيانواع را توضيح دهند وارد شد، اما با معرفي      

بـراي ايـن منظـور سـه جـزء          . هاي جديد به كار گرفته شد        كينزين  مدل در قالب تئوري   
ها، قائل شدن نقـشي بـراي پـول در مـدل و             صاري بنگاه شامل فرض رقابت انح   اساسي  

هـاي    مـدل . اضـافه گرديـد   ها     اين مدل  بههاي پولي و مالي        قواعدي براي سياست   لحاظ
تعادل عمومي پوياي تصادفي داراي مزاياي چندي هستند كـه اسـتفاده از آنهـا را بـراي               

 ـ  . كند  هاي كلان اقتصادي مفيد و جذاب مي        تحليل سياست  هـا بـه    ن ويژگـي از جملـه اي
شود؛ به اين معنا كه هر معادله در مدل داراي يك تفـسير               ساختاري بودن آنها مربوط مي    

هاي خرد اقتصادي بوده و با بهينه كـردن           ها داراي پايه    به علاوه اين مدل   . اقتصادي است 
 DSGEهـاي     ويژگي ديگـر مـدل    . شوند  ها در اقتصاد استخراج مي      رفتار خانوارها و بنگاه   

هـاي تـصادفي      ست كه تصادفي بوده و اين واقعيت كه اقتصاد تحـت تـاثير شـوك              اين ا 
مجموعه اين  . كنند  ها را بر اقتصاد تحليل مي        را مدنظر قرار داده و اثرات اين شوك        است

هاي مختلف كلان اقتصادي بسيار        را براي تحليل اثر سياست     DSGEهاي    ها، مدل   ويژگي
  .موثر و جالب توجه كرده است

  طالعات تجربي انجام شده م-2-4

هـاي    به تحليل سياست   DSGEبا استفاده از مدل     ) 2007( 2و ساكسگارد  1پيريس.جي
در اين مطالعه، سه قاعده مختلف تثبيـت نـرخ          . اند  پرداختهدرآمد    پولي در كشورهاي كم   

نتـايج  .  و تثبيت تورم كالاهاي غيرقابل مبادله بررسـي شـده اسـت    CPIارز، تثبيت تورم    
دهند كه تحت هر سه رژيم مورد بررسـي، توليـد بـا بهبـود تكنولـوژي       شان مي تحقيق ن 

                                                           
1 - J. Peiris 

2 - Saxegaard 
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افزايش يافته است، اما تغيير در اشتغال بستگي به سياست پـولي در پـيش گرفتـه شـده                   
اي به مقايسه قواعد مختلف سياست پولي         در مطالعه ) 2004 ( و ديگران  1دوروكس. دارد

تـصادفي  يك مـدل تعـادل عمـومي پويـاي          ز  با استفاده ا  در اقتصادهاي نوظهور آسيايي     
 بـالا   2نتايج مدل حاكي از آن است كه چنانچه سرعت اثـر انتقـالي نـرخ ارز               . اند  پرداخته

  . باشد سياست ثبات قيمت كالاهاي غيرقابل مبادله بهترين سياست است
 در پـولي  هـاي  سياست اثرات اي به ارزيابي در مقاله) 1389(شاهمرادي و ابراهيمي 

 در اين مطالعه براي. اند نيوكينزي پرداخته تصادفي پوياي مدل قالب يك در ايران اقتصاد

 اثر در كه بر تغييراتي علاوه شده كه در آن گرفته نظر در اي قاعده پول ناخالص رشد نرخ

 بـر  هـاي وارد شـده   شوك شود، مي ايجاد پول رشد نرخ در پولي مقام مستقل تصميمات

 دهد مي نشان مطالعه  نتايج.دهند مي قرار تاثير تحت را پول رشد نرخ نيز نفتي درآمدهاي

بـر   اثـري  هـيچ  پـول  رشد شوك باشد، نداشته وجود در مدل چسبندگي هيچ كه حالتيرد
 تنهـا  و نداشته خصوصي گذاري سرمايه و مصرف غيرنفتي، توليد چون حقيقي متغيرهاي

مدل  هاي اسمي در سبندگيچ شدن وارد نتايج تخمين پس از. است اثرگذار تورم بر نرخ
 .كند مي مشهود خوبي به اقتصاد  را درحقيقي متغيرهاي نوسانات در پولي هاي اثر شوك

گـذاري تـورم در     اي به بررسي سياسـت پـولي بهينـه و هـدف             در مطالعه ) 1387(صارم  
 اسـتفاده از روش   قاعده بهينـه اسـتخراج شـده در مـدل بـا              .اقتصاد ايران پرداخته است   

DSGE دهد كه بانك مركزي بايد از يك تركيب خطي ميان نرخ تورم، شـكاف                 مي  نشان
 نرخ رشد حجم پول را بـه        نموده و هاي آنها، تبعيت      توليد، نرخ رشد حجم پول و وقفه      

  . عنوان ابزار سياستي خود انتخاب نمايد

  شناسي روش -3

رهـا،  اي مدل به كار گرفته شده در ايـن مقالـه شـامل سـه بخـش خانوا                   ساختار پايه 
  .پردازيم ها و مقام پولي است كه در ادامه به بررسي هر بخش مي بنگاه

                                                           
1 - Michael B. Devereux 

2 - exchange rate pass-through 
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  )خانوارها(كنندگان   رفتار مصرف-3-1

كننده نمونه در مـدل، بـه حـداكثر رسـانيدن ارزش انتظـاري مجمـوع                  هدف مصرف 
  :اي زير است تعديل شده تابع مطلوبيت بين دوره

)1(  ))
P

M
log(lC(logE

t

t
mtlt

t
t ∑


0  
Ct عامـل تنزيـل ذهنـي خـانوار،          β≤0≥1 بيانگر اپراتور انتظارات،     Etطه  كه در اين راب   

 

ltسطح مصرف خانوار نمونه،     
 

 ارزش اسمي پول نگهداري شـده توسـط         Mtعرضه كار ،    
Ptخانوار،  

 

. سـت  كشش تقاضاي پـول ا     mψ كشش عرضه كار و      lψسطح عمومي قيمتها،    
ت كـسب كـرده و بـا كـار          هاي پولي مطلوبي    خانوار از مصرف و ارزش حقيقي اندوخته      

ltخانوار در هر دوره اقدام به عرضه       . دهد  كردن مطلوبيت از دست مي    
 

واحد نيروي كـار  
Wtها نموده و از محل آن به ميزان            واحد سرمايه به بنگاه    ktو  

 

 pktو  

واحد درآمد كـسب     
ضـه   به ترتيب برابر با مجموع سرمايه و نيروي كار عر          lt و   ktقابل ذكر است كه     . كند  مي

  :اي كه گونه باشند، به ها مي شده به هر يك از بنگاه

∫
1

0

djll jtt
                          ∫

1

0

djkk jtt    

باشد، در هـر دوره سـود سـهام      نيز مي به علاوه، از آنجا كه خانوار مالك سهام بنگاه     
)(Dt اد مـا، فـرض بـر ايـن اسـت كـه             با توجه به نفتي بـودن اقتـص       . كند   دريافت مي  نيز

درآمدهاي نفتي مستقيما وارد قيـد بودجـه خـانوار شـده و بـه منـابع خانوارهـا اضـافه                     
گذاري وارداتي بـوده و       شود كه سرمايه    همچنين براي سادگي تحليل فرض مي     . گردد  مي

موجودي سرمايه عرضه شده توسط خانوارهـا از خـارج از كـشور وارد و منـابع آن از                   
با توجه به اين فروض، قيد بودجه مقابل خانوار به صـورت            . شود  أمين مي فروش نفت ت  

  :زير است

)2(  
t

t

t

t

t

t
t

t

t
t

t

t
t

t

t
t

t

t

P

OIL

P

D

P

M
k.

P

Pk
l.

P

W
I.

P

Pf
C

P

M  1

  
نـرخ ارز حقيقـي     . اي وارداتي است     بيانگر قيمت داخلي كالاي سرمايه     Pftكه در آن    

Qt،
 

،*Pt و سطح قيمتهاي خـارجي       stبا توجه به نرخ ارز اسمي       

كـه ميـانگيني از قيمـت        
  :شود ي نفت و قيمت كالاهاي وارداتي است، به صورت زير تعريف ميجهان
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)3(  t
t

*
tt

t

f
t Q

P

P.s

P

P   ⇒  *
ttt P.sPf  

  
  :شود موجودي سرمايه اقتصاد در هر دوره به صورت زير تعديل مي

)4(  ttt k)(kI   1
1

  
با مـشتق گيـري از رابطـه        ي مطلوبيت خانوارها    مساله حداكثرساز شرايط مرتبه اول    

Ct ،lt ،kt+1 نسبت به لاگرانژ
 

  :شود به صورت زير حاصل مي Mt/Ptو 

)5(  
t

t C
1  

)6(  tlt C.w   

)7(  
11

1

1
11




 t
k
t

ttt
Q).(P(

Q
.

CC
  

)8(  
11

11

 


tttt

m .
CCm  

  ها  بنگاه-3-2

اي وجـود     بنگاه توليدكننده كالاي واسـطه     jه تعداد   در اين مدل فرض بر اين است ك       
هاي چسبنده اقدام به توليـد كالاهـاي          دارند كه در يك فضاي رقابت انحصاري با قيمت        

هر يك از اين كالاها جانشين ناقص يكـديگر بـوده و تحـت يـك                . نمايند   مي yjtمتمايز  
ت عنـوان كـالاي      با يكديگر تركيب شده و اين تركيب تح        1استيگليتز-جمعگر ديكسيت 

 به نـام  با فرض اين كه اين تركيب توسط بنگاهي         . شود   به خانوارها فروخته مي    ytنهايي  
 و كـشش  CESوجـود تـابع    شـود و بـا فـرض    انجام مـي  بنگاه توليدكننده كالاي نهايي

 اسـتيگليتز را  – كـالاي واسـطه، جمعگـر ديكـسيت     j بين هـر يـك از     θجانشيني ثابت   
  :عريف كردتوان به صورت زير ت مي

)9(  1

11

0

1

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛








∫ ,djyy jtt  

كنـد كـه       خريـد مـي    yjtاي    بنگاه توليدكننده كالاي نهايي تا جـايي از كـالاي واسـطه           
تابع تقاضا   ، بنگاه سود توسط حداكثرسازي   مسأله   مرتبه اول شرط  . سودش حداكثر شود  

                                                           
1 - Dixit-Stiglitz 
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  :دهد  را به دست مي jاي  براي كالاي واسطه

)10(  t
t

jt
jt y

p

p
y



⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
 

  :شود قيمت كالاي نهايي نيز به صورت زير تعيين مي

)11(  


⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
 ∫

1

1

1
1

0

djpp jtt 

و سـرمايه    (ljt)داگـلاس از نيـروي كـار        ك تابع كاب     ي  اي  تابع توليد كالاهاي واسطه   
(kjt)به صورت زير است :  

)12(  110  ),,(         1)l..(K.Ay jt
t

jttjt
  

وري نيروي كار بـوده كـه بـا نـرخ رشـد اقتـصاد                  رشد بهره   نرخ η كه در اين رابطه   
. اي اسـت    هاي واسطه    بيانگر شوك تكنولوژي مشترك ميان كليه بنگاه       Atمطابقت دارد و    

شكل زيـر تبعيـت    شود كه اين شوك از يك فرآيند خودرگرسيون تصادفي به فرض مي
  :كند مي

)13(  AtAtAt eA).(A.A   1
1  

 داراي  ويك شوك به طـور سـريالي ناهمبـسته اسـت             eAtو   -Aρ <1 >1 اين رابطه در  
در اين مدل بـه منظـور قائـل    . باشد   مي Aσتوزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار         

ها  اي با چسبندگي اسمي قيمت هاي واسطه شود كه بنگاه شدن نقشي براي پول فرض مي
وجـود هزينـه تعـديل      از  ) 1982(1مواجه هستند كه اين چسبندگي طبق مدل روتمبـرگ        

هـاي    كنـيم كـه بنگـاه       فـرض مـي   ) 2001(2 هماننـد مـدل ديـب     . شود  ها ناشي مي    قيمت
هاي تعديل درجـه      هاي اسمي خود با هزينه      توليدكننده كالاي واسطه براي تعديل قيمت     

  : به صورت زير مواجه هستند2

)14(  t
jt

jtp
jt y)

p

p
(C 2

1

1

2







  

 قيمتها كاملا pϕ =0در حالت . باشد ها مي  پارامتر هزينه تعديل قيمتpϕ≤0كه در آن 

                                                           
1 - Rotemberg 

2 - Dib 
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پذير بوده و هزينه تعديل قيمت برابـر بـا صـفر اسـت، امـا در صـورت وجـود                       انعطاف
 jاي  مـسأله پـيش روي بنگـاه واسـطه     .باشـد  چسبندگي اين پارامتر بزرگتر از صفر مـي 

اســت  (Pjt)و قيمــت  (yjt)توليــد ، (ljt) نيــروي كــار ،(kjt)ســطوحي از ســرمايه  انتخــاب
t=0,1,…,∞)(             كه مجموع تنزيل شده جريان سود انتظاري وي را در زمان t=0   به حداكثر

  :برساند

)15(  
  ⎥

⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∑



0
0

t t

jt
t

t

P,l,k p

D
Emax

jtjtjt

  

(در اين معادله، عبارت     
tt
λtβ(          برابر با عامل تنزيل بنگاه بـوده و tλ     مطلوبيـت نهـايي 

  :شود به صورت زير تعريف ميبنگاه تابع سود . ثروت حقيقي است

)16(  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡






t

jt

jtp
tjtttjtKttjtjtjt y)

p

p
(Pl.w.pK.p.py.pD 2

1

1

2

  

اي بـه صـورت       شرايط مرتبه اول مسأله حداكثرسازي بنگاه توليدكننده كالاي واسطه        
  :شوند زير حاصل مي

)17(  ))(
k

y
(p

t

t

jt

jt
kt 

  

)18(  )(
l

y
)(w

t

t

jt

jt
t 

 1  

)19(  

كـشش   بيـانگر    θ.  بوده و دلالت بر نرخ تورم دارد       Pt-1/Pt برابر با    tπدر روابط فوق    

 ناخـالص روي    1 برابر با عكس حاشيه قيمتي     tλ/tεجانشيني بين كالاهاي واسطه است و       

   اين حاشيه با مقـدار ثابـت       )pФ=0(در حالت عدم وجود چسبندگي      . هزينه نهايي است  
)1-θ/(θ  شود كه دلالت بر عدم تعديل هزينه نهايي در واكنش به تغيير عوامـل                 برابر مي

  . برونزا دارد

                                                           
1 - Price-Markup 

1 1
1 1

1
( 1) ( 1)p pt t t

t t t t t
t t t

y
E

y

       
    

 
 

⎡ ⎤    ⎢ ⎥
⎣ ⎦
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  خارجي بخش -3-3

صادرات در اين مدل تنها شامل صادرات كالاي نفت است كـه بـه طـور كامـل بـه                    
درآمدهاي حاصل از صـادرات  . شود  خارج از كشور صادر شده و در داخل مصرف نمي         

  :كند نفت از يك فرآيند خودرگرسيون تصادفي مرتبه اول به صورت زير تبعيت مي

)20(  

ك شوك به طور سريالي ناهمبسته اسـت كـه        ي eoil و   -oilρ <1 >1كه در اين رابطه     
 سـطح درآمـد     oilt-1. باشـد    مـي  oilσداراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار          

  .سطح درآمدهاي نفتي در وضعيت تعادل پايدار است loiنفتي در دوره گذشته و
اي  اردات كالاهاي سـرمايه همانگونه كه قبلا بيان گرديد واردات در اين مدل شامل و   

Pftهـاي خـارجي       است كه از عوايد حاصل از فروش نفت تامين مالي شده و به قيمت             
 

  :توان به صورت زير نوشت معادله تراز پرداختها را مي. شود خريداري مي

)21(  ttttt
*
ttt IoilsFs)R(Fs   11

1
  

 نرخ  R*t-1  و t برابر با ذخاير خارجي اسمي بانك مركزي در دوره           Ftدر اين معادله    
با تقسيم طرفين معادله فوق بر سطح قيمتهاي داخلي و . بهره خارجي در دوره قبل است

  :توان رابطه فوق را به صورت حقيقي نوشت مي) 3(استفاده از معادله 

)22(  
t

t
*

t
ttt

t
*

t
*

tt i
p

oil
QQf

)R(
fQ 


 


1

11  

Qtدر اين معادله    
 

 در   برابر بـا نـسبت قيمتهـاي خـارجي         tπ*نرخ ارز حقيقي بوده و      
  :سازي كرد توان به صورت زير ساده معادله فوق را مي. است t-1 به دوره tه دور

)23(  )Q/i(
p

oil
f

)R(
f tt

t
*

t
t

t
*

t
*

t 


 


1

11

  

   مقام پولي-3-4

  :ترازنامه بانك مركزي در اين مدل به صورت زير در نظر گرفته شده است

)24(  tttt DCFsM   

DCtكه  
 

پـس از  . هاي تجاري اسـت  ه بانكدر اين معادله برابر با اعتبارات پرداختي ب      

1(1 )t oil oil t oiltoil oil oil e     
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تقسيم طرفين رابطه بر سطح قيمتها، معادله عرضه حقيقي پـول بـه صـورت زيـر قابـل                   
  :استخراج است

)25(  tttt dcf.Qm   

در اين مدل مقام پولي داراي دو هدف كنترل نرخ تورم و كنترل نرخ ارز اسـت كـه                   
ل بازار ارز و كنترل اعتبـارات پرداختـي بـه           براي دستيابي به اين اهداف از دو ابزار كنتر        

دخالت بانك مركزي در بازار ارز براي كنترل نـرخ ارز در قالـب              . كند  بانكها استفاده مي  
  :شود العمل به صورت زير نشان داده مي يك تابع عكس

)26(  )log(.z)
f

f
log(.z)

f

f
log(.z)

Q

Q
log( t

t

t

tt

t


 



1

3

1

2

1

1

1

  

نك مركزي براي حفظ سطح ثابتي از ذخـاير          بيانگر تعهد با   1zدر اين معادله پارامتر     
تـر از مقـدار هـدف بانـك       چنانچه سطح ذخاير خـارجي در دوره گذشـته پـايين          . است

) از طريق افزايش نرخ ارز اسـمي      (مركزي باشد، مقام پولي نرخ ارز حقيقي اين دوره را           
حاصـل  افزايش داده تا با افزايش صادرات و كاهش واردات تعادل تراز پرداختها مجددا          

 شاخصي از مداخله بانك مركـزي در        2z. شود، لذا علامت ضريب مربوطه مثبت است      
بازار ارز براي ثابت نگه داشتن نرخ ارز است؛ به اين صورت كه چنانچه بانك مركـزي                 
با خريد ارز از دولت اجازه ورود آن را به بـازار نـداده و از ايـن طريـق حجـم ذخـاير                        

 را افزايش داده باشد، نتيجه آن افزايش عرضه پول و بـه تبـع آن افـزايش                  خارجي خود 
هاي داخلـي،     حال چنانچه بانك مركزي با افزايش سطح قيمت       . سطح قيمتها خواهد بود   

اجازه افزايش نرخ ارز اسمي را نداده و يا آن را كمتـر از ميـزان افـزايش سـطح قيمتهـا                      
.  منفـي خواهـد بـود      2zعلامـت ضـريب      نرخ ارز حقيقي كاسته شـده و         دهد،افزايش  
چنانچه نـرخ   .  نيز تعيين كننده تعهد بانك مركزي به هدفگذاري تورمي است          3zپارامتر  

 درصد در   12كه در اين مدل به طور متوسط برابر با           (تورم بالاتر از نرخ تورم هدف       
باشد، نرخ ارز حقيقي كاهش يافته تـا از طريـق افـزايش             )  نظر گرفته شده   طول سال در  

  .واردات تورم كاهش يابد
. دخالت بانك مركزي در بازار ارز داراي اثراتي بر پايـه پـولي و تـورم خواهـد بـود           

گزينه ديگر بانك مركزي براي كنترل نوسانات تورم، كنترل پايه پـولي از طريـق كنتـرل                 
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ايـن امـر از طريـق تـابع         . اسـت ) هـاي تجـاري     بـه دولـت و بانـك      (اعتبارات اعطـايي    
  :شود العمل زير نشان داده مي عكس

)27(  )
dc

cd
log(.b)

y

y
log(.b)log(.b)

f

f
log(.Q.b)

dc

dc
log(

t

tt

t

t
t

t

t
4

1

32

1

1

1 

 



  

در معادله فوق،    
1b              بيانگر ميزان لازم كنترل اعتبارات اعطايي براي خنثـي كـردن اثـر 

ح ذخـاير خـارجي بـالاتر از ميـزان          چنانچه سط . دخالت در بازار ارز بر پايه پولي است       
مورد هدف بانك مركزي قرار داشته باشد، مقام پولي براي اسـتريليزه كـردن اثـر آن بـر                   

توانـد   كاهـد، بـه بيـان ديگـر ايـن ضـريب مـي          حجم پول از ميزان اعتبارات اعطايي مي      
. شاخصي از هدفگذاري پولي بانك مركزي نيز قلمداد شود        

2b  ن دهنـده تعهـد بـه        نـشا
هدفگذاري نرخ تورم است؛ چنانچه نرخ تورم در سطحي بالاتر از نرخ تورم هدف قرار               
گيرد، مقام پولي با كاهش دادن ميزان اعتبارات اعطايي اقدام به كنترل پايه پولي و تـورم                 

ضريب. كند، لذا علامت اين ضريب منفي است   مي
3bيابي بـه سـطح    بيانگر تعهد به دست

چنانچه سطح توليد اقتصاد كمتر از ميزان آن در وضعيت تعادل       . مشخصي از توليد است   
پايدار قرار داشته باشد، بانك مركزي با افزايش اعتبارات اعطايي اقدام به پر كـردن ايـن                

. كند، لذا علامت اين ضريب نيز منفي است         شكاف مي 
4b     ـ  ه حفـظ    نشان دهنده تعهـد ب

چنانچه ميزان اعتبارات اعطايي بانـك مركـزي از         . سطح ثابتي از اعتبارات اعطايي است     
ميزان آن در وضعيت تعادل پايـدار كمتـر باشـد، بانـك مركـزي در دوره آينـده حجـم                     

  .، لذا علامت آن مثبت استدهد اعتبارات اعطايي را افزايش مي

   تسويه بازار-3-5

  :  و تقاضاي كل با يكديگر برابر هستنددر شرايط تسويه بازار عرضه كل

)28(   
2( 1)

2
p

t t t t t t ty oil c I oil im y


      
  

گـذاري،    به عبارت ديگر جمع توليد غيرنفتي و نفتي برابر با جمع مـصرف، سـرمايه              
 بيـانگر سـطح واردات      imtدر ايـن معادلـه      . خالص صادرات و هزينه تعديل قيمتهاست     

ع وارداتي است، شرط تسويه بـازار  گذاري در مجمو   از آنجا كه در مدل ما سرمايه      . است
  :شود به صورت زير ساده مي
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  برآورد مدل و تجزيه و تحليل آن -4

عمومـا  . باشد   متغير مجهول مي   15 معادله و    15مدل معرفي شده در اين مقاله داراي        

و سـپس    بررسـي شـده      1 ابتدا وضـعيت متغيرهـا در تعـادل پايـدار          DSGEهاي    در مدل 

. شود  هاي مختلف به سيستم ارزيابي مي       انحراف آنها از اين مسير در صورت بروز شوك        

عمومـا  ) نـاميم    مي 2كه آنها را مقادير اوليه    (براي استخراج مقدار متغيرها در تعادل پايدار        

هـاي توليدكننـده      شود كليـه بنگـاه      شود؛ به اين معنا كه فرض مي        فرض تقارن اعمال مي   
بـه عبـارت   . دهنـد  هاي مشابهي انجام مي  گيري ي مشابه هم بوده و تصميم  ا  كالاي واسطه 

kt=kjt ،lt=ljt ،Pt=Pjt ،yt= yjtديگر خواهيم داشت 
 

حال با توجه به اعمال ايـن  . Dt=Djt و
 معادله بيان شـده     15فرض، مقادير اوليه متغيرها مقاديري هستند كه به طور همزمان در            

. بايست متغيرهاي مدل مانا شـوند       محاسبه اين مقادير مي   حال، پيش از      بااين. صدق كنند 
lt  ،Pkt  ،tπ  ،tλ/tε  ،Qt  ،Atدر اين مدل متغيرهاي     

 

و همچنين متغيرهـايي كـه بـه صـورت          
مانا هستند، اما ساير متغيرها با تقسيم بـر نـرخ رشـد اقتـصادي بـه                  اند  نسبت وارد شده  

  :شوند صورت زير مانا مي
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لاتي متـشكل از     سيـستم معـاد    ،با جايگزين كردن اين تعاريف جديد بـراي متغيرهـا         

پـيش از   . گيـرد    الگو طبق آن مورد تحليل قرار مي       شود كه   تغيرهاي مانا شده حاصل مي    م

 كه در وضعيت تعادل پايدار مقـدار متغيرهـا مـستقل از             شود  مي فرض   استخراج متغيرها 

تـوان    اي كـه مـي      گونـه   هاي زماني با يكديگر برابر هستند؛ بـه         زمان بوده و در كليه دوره     

سپس مدل را نسبت به متغيرها حـل        . را از متغيرها حذف كرد     t-1 و t  ،t+1هاي    انديس

                                                           
1 - Steady States 

2 - Initial Value 
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در مرحله بعد، پـس     . شوند  ميكرده و كليه متغيرهاي مدل بر حسب پارامترها بازنويسي          

از كاليبراسيون و مقداردهي به پارامترها مقدار عددي متغيرهاي الگو در وضعيت تعـادل              

  .شود مير اوليه متغيرهاي مدل لحاظ پايدار محاسبه شده و به عنوان مقادي

   كاليبراسيون الگو-4-1

، دشـواري پـارامتريزه كـردن آنهـا بـا      DSGEهاي    كارگيري مدل   يكي از مشكلات به   

براي غلبه بر اين مشكل اغلب تحقيقات بـه كـاليبره           . هاي اقتصادي است    استفاده از آمار  

در اين مقالـه از روش      . آورند  ي روي م  1هاي بيزين   كارگيري روش   كردن پارامترها و يا به    

كاليبراسيون پارامترها براي تحليل مدل استفاده شده است؛ به اين معنـا كـه سـعي شـده                  

اي مقداردهي شوند كه بالاترين تطابق ميـان آمارهـاي واقعـي و               گونه  پارامترهاي الگو به  

آمارهـاي مـورد اسـتفاده،      . هاي صـورت گرفتـه توسـط مـدل حاصـل شـود              سازي  شبيه

باشـند كـه       مـي  1387 تا فصل دوم سال      1367هاي زماني فصلي از فصل اول سال         سري

بـه طـور خـاص مـدل        . روندزدايي شده و مقادير تعادل پايدار آنها محاسبه شده اسـت          

  :اند  پارامتر ساختاري است كه به شرح زير كاليبره شده8داراي 

- η)   آمارهـاي  به صـورت متوسـطي از نـرخ رشـد فـصلي             ): پارامتر رشد اقتصادي

 بـرآورد شـده     014/1معـادل    گذاري پس از روندزدايي،     موجود توليد، مصرف و سرمايه    

  .است

- β )در نظر گرفته شده است97/0معادل ): عامل تنزيل ذهني .  

- δ) لحاظ شده است015/0بر اساس مطالعات موجود برابر با  ):نرخ استهلاك . 

- α)    در نظر گرفتـه     3/0 معادلهاي الگو    با توجه به ويژگي   ): سهم سرمايه در توليد 

  .شده است

- θ )    و ) 1389(بر اسـاس مطالعـه ابراهيمـي        ): كشش جانشيني بين كالاهاي واسطه

 . لحاظ شده است33/4ها برابر با   درصدي بنگاه30متناظر با مارك 

- lψ)    و مقادير تعادل     با استفاده از روابط موجود در مدل      ): كشش عرضه نيروي كار 

                                                           
1 - Baysian 
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  . كاليبره شده است0000563/0مارهاي موجود معادل پايدار آ

- mψ )  و مقـادير تعـادل       با استفاده از روابط موجـود در مـدل        ): كشش تقاضاي پول 

  . كاليبره شده است095/0پايدار آمارهاي موجود معادل 

- pϕ )   و مقـادير     با استفاده از روابط موجـود در مـدل         ):پارامتر هزينه تعديل قيمتها 

 . كاليبره شده است4/370ار آمارهاي موجود معادل تعادل پايد

العمل نيز به صورت تجربي و بـر اسـاس نـوع              پارامترهاي موجود در دو تابع عكس     

اند؛ به اين صورت كـه        مقداردهي شده )  نرخ ارز  كنترل تورم و    كنترل(سناريوي انتخابي   

 را  2z پـارامتر    چنانچه بانك مركزي سناريوي هدفگذاري نرخ ارز را در پيش گيرد، وزن           

افزايش داده و چنانچه سناريوي هدفگذاري تورم را در پيش گيرد، وزن ايـن پـارامتر را                

ساير پارامترهاي اين دو معادله در      . دهد   را افزايش مي   2b و   3zكاهش و وزن پارامترهاي     

العمل   بر اين اساس، مقادير پارامترهاي توابع عكس      . هر دو سناريو مقادير يكساني دارند     

  .اند هشد تعيين 1شماره ه صورت جدول ب

   نتايج مدل-4-2

 Matlabافـزار    كـه در نـرم  Dynareمدل ارائه شده در اين مقاله با استفاده از برنامـه      

در اين . است سازي شده و نتايج آن مورد تحليل و ارزيابي قرار گرفته شود شبيه اجرا مي

   منظور مطالعه به

  العمل ر توابع عكس پارامترهاي تعريف شده د-1جدول 

  1 z  2z  

٣z  1b  2b  3b  4b  

 001/0  01/0  1 001/0  10  10  1  هدفگذاري تورم

 001/0  01/0  1/0 001/0  1  100  1 هدفگذاري نرخ ارز
  محاسبات مدل: مĤخذ 

ايجاد قابليت مقايسه ميان سناريوهاي انتخاب شـده، مـدل در سـه حالـت مختلـف                 

گيري بانـك     العمل سياستي در تصميم     عكسدر حالت اول، توابع     . سازي شده است    شبيه

شود كه در اين صورت دو متغير نرخ ارز حقيقي و اعتبارات اعطايي               مركزي منظور نمي  
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العمل وارد مدل شده  در دو حالت بعدي، توابع عكس . شوند  به طور برونزا وارد مدل مي     

نـرخ ارز    كنتـرل  و   )هدفگذاري تـورم   ( تورم كنترلو بانك مركزي يكي از دو سناريوي        

 3 و   2در جـداول    . گيـرد   را به عنوان سياست پولي در پـيش مـي         ) هدفگذاري نرخ ارز  (

اي از گشتاورهاي مدل تخمين زده شده و گـشتاورهاي آمارهـاي واقعـي ارائـه                  خلاصه

  .شده است

  سازي شده و مقايسه آن با آمارهاي واقعي هاي زماني شبيه ميانگين سري -2جدول 

  متغير

آمارهاي واقعي 

)1387:4-

1367:1(  

بدون لحاظ 

توابع 

  العمل عكس

سناريوي 

هدفگذاري 

  تورم

سناريوي 

هدفگذاري 

  نرخ ارز

Yt) ــدون ــي ب ــد ناخــالص داخل تولي

 )نفت
2/32387  3/41849  7/36436  6/36234  

Ct )هاي مصرفي خـصوصي و  هزينه

 )دولتي
2/29797  5/30894  3/29966  2/29822  

Kt )3/153646  2/154712  3/186617  3/155110 )آلات موجودي سرمايه ماشين  

It )1/4443  9/4484  1/5420  2/5583 )آلات گذاري در ماشين سرمايه  

ft ) هاي خارجي بانـك  خالص دارايي

 ) مركزي
*1/27  4/35  6/66  5/66  

mt) 9/40232  0/40124  8/35316  2/42979  )حجم پول حقيقي  

  . محاسبه شده است1383:1-1387:2ميانگين براي دوره * 

سازي  كليه متغيرهاي شبيه ميانگين ،شود ملاحظه مي 2در جدول شماره كه   همانگونه

توان نتيجه  ميمشابهت بالايي دارد كه از اين منظر هاي واقعي   نمونه ميانگينبا  شده مدل   

 ملاحظـه . گرفت كه مدل تا حد قابل قبولي توانسته واقعيـات موجـود را پوشـش دهـد                

ارقـام بـا     قابـل قبـول ايـن     نزديكـي   نيز بيانگر   سازي شده     هانحراف معيار متغيرهاي شبي   

 واقعـي دارد كـه ايـن امـر حكايـت از توانـايي بـالاي مـدل در                    انحراف معيار آمارهاي  

  .بيني نوسانات متغيرها دارد پيش
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   سازي شده و مقايسه آن با آمارهاي واقعي هاي زماني شبيه انحراف معيار سري -3جدول 

  
آمارهاي واقعي 

)1387:4-1367:1(  

بدون در نظر گرفتن 

  العمل توابع عكس

سناريوي هدفگذاري 

  تورم

سناريوي هدفگذاري 

  نرخ ارز

Yt 3/5746  4/5168  5/3544  2/4890  

Ct 0/2541  1/1902  5/1593  5/1876  

Kt 7/29161  6/36485  4/21161  8/27737  

It 8/1481  7/4688  1/2207  4/2494  

ft 
*8/2  3/20  5/3  4/0  

mt  

9/4772  9/3041  1/3599  9/3349  
  . محاسبه شده است1383:1-1387:2براي دوره  انحراف معيار* 

  العمل آني  بررسي توابع عكس-4-3

هاي وارد بر  سازي شده مدل در پاسخ به شوك    العمل آني متغيرهاي شبيه     توابع عكس 

عامل تكنولوژي و درآمدهاي نفتي در دو سناريوي هدفگذاري نـرخ ارز و هدفگـذاري               

شـود در اثـر    همانگونه كـه ملاحظـه مـي   .  نشان داه شده است2 و  1هاي    ورم در شكل  ت

متغيرهـاي  شـود،     شوكي كه به اندازه يك انحراف معيار بـه عامـل تكنولـوژي وارد مـي               

و ميـزان    و نرخ ارز واقعي در هر دو سناريو افزايش           رف، توليد غيرنفتي، حجم پول    مص

 طبق مباحث نظري، با بهبود سطح     .يابند  اهش مي  نرخ تورم در هر دو سناريو ك       اشتغال و 

منحنـي عرضـه كـل بـه سـمت          ) شود  كه يكي از عوامل توليد محسوب مي      (تكنولوژي  

بـا افـزايش    . يابد  كاهش مي  راست جابجا شده و به تبع آن سطح توليد افزايش و قيمتها           

نولـوژي  سطح تك  سطح توليد و درآمد، بر ميزان مصرف افزوده شده و با توجه به بهبود             

همچنين، با كاهش سطح قيمتها و نرخ تورم، نرخ ارز واقعي و            . شود  از اشتغال كاسته مي   

در  توليد غيرنفتي شود متغير      ملاحظه مي  همانگونه كه  .يابد  حجم پول حقيقي افزايش مي    

سناريوي هدفگذاري نـرخ ارز افـزايش اوليـه بـالاتري داشـته و ايـن افـزايش در طـي                     

هـاي موجـود نيـز يكـي از           طبق تئوري . نان حفظ شده است   اثرگذاري شوك همچ  دوره

هـا افـزايش      انتقادات وارد بر هدفگذاري تورم اين است كه نسبت به سـاير هدفگـذاري             

   .كند كمتري در توليد و اشتغال ايجاد مي
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  سازي شده در برابر شوك تكنولوژي العمل آني متغيرهاي شبيه  توابع عكس-1شكل 

  
متغير نرخ تورم در هر دو سناريو كاهش شديدي را تجربه كرده، هرچند اين كاهش               

 متغير نـرخ ارز نيـز در هـر دو سـناريو            .است در سناريوي هدفگذاري تورم بيشتر بوده     
متغيرهـاي  دهد، هرچند در صـورت بـروز شـوك تكنولـوژي،              را نشان مي  زيادي  افزايش اوليه   

حـال،   بااين. دهد ن دو سناريو تفاوت چنداني از خود نشان نميمصرف، اشتغال و حجم پول ميا   

كـه    سناريوي هدفگذاري تورم نوسان كمتري در توليد غيرنفتي و تورم ايجـاد نمـوده، درحـالي               

سناريوي هدفگذاري نرخ ارز تنها متغير نرخ ارز را در مقابل نوسانات بهتر مصون نگـاه داشـته                  

 متغيرهاي مدل در پاسخ بـه شـوك درآمـدهاي نفتـي             العمل آني    توابع عكس  2در شكل    .است

رود با ورود شوكي به اندازه يك انحراف معيـار            همانگونه كه انتظار مي   . نمايش داده شده است   

هماننـد  . يابـد   به درآمدهاي نفتي سطح توليد، مصرف و اشتغال در هر دو سناريو افـزايش مـي               

ايش توليد و اشتغال بيـشتر از سـناريوي          در سناريوي هدفگذاري نرخ ارز ميزان افز       حالت قبل، 

نرخ تورم به دنبـال شـوك       .  نظري مطابقت دارد   مبانيهدفگذاري تورم است كه اين موضوع با        

انتظـار   كند، اما همانگونـه كـه       در هر دو سناريو افزايش اوليه شديدي را تجربه مي          درآمد نفتي 

 افزايش سطح قيمتها، نرخ     با. تافزايش در سناريوي هدفگذاري نرخ تورم كمتر اس        رود اين   مي

  يابد كه اين موضوع نيز در نمودار براي هر دو سناريو قابل مشاهده بـوده                ارز حقيقي كاهش مي   

طبق انتظارات مربوطه كاهش اوليه نرخ ارز حقيقي در سناريوي هدفگـذاري نـرخ ارز كمتـر                  و

 يقي در هر دو سناريو  به دليل كاهش نرخ ارز واقعي و افزايش سطح تورم، حجم پول حق            . است

شود، هرچند اين متغير به سرعت افزايش يافته و به وضعيت تعادل پايدار بـاز                 دچار كاهش مي  
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يابـد،    از آنجا كـه نـرخ تـورم در سـناريوي هدفگـذاري تـورم افـزايش كمتـري مـي                    . گردد  مي

يج در مجموع نتـا   . كند  حجم پول حقيقي در اين سناريو كاهش كمتري را تجربه مي           حجممتغير

حاكي از آن است كه در صورت بروز شوك درآمد نفتي، سـناريوي هدفگـذاري تـورم نوسـان        

كنـد و     كمتري در متغيرهاي مصرف، توليد غيرنفتي، اشتغال، نرخ تورم و حجم پول ايجـاد مـي               

  .كند سناريوي هدفگذاري نرخ ارز، تنها در متغير نرخ ارز نوسان كمتري ايجاد مي

  

  سازي شده مدل در برابر شوك درآمدهاي نفتي  آني متغيرهاي شبيهالعمل  توابع عكس-2شكل 

  

  نتايج و پيشنهادها -5

هاي پولي در اقتصاد ايران، يك مـدل تعـادل     در اين تحقيق به منظور مطالعه سياست      

هـاي مـشاهده شـده در اقتـصاد ايـران             عمومي پوياي تصادفي با لحاظ برخـي واقعيـت        

حاكي از آن است كه در صـورت بـروز هـر دو نـوع شـوك                 مدل  نتايج  . حي گرديد طرا

تكنولوژي و درآمد نفتي، سناريوي هدفگذاري نرخ ارز سطح توليد و اشتغال بيشتري را              

كند، هرچند سناريوي هدفگذاري نرخ تـورم ثبـات           نسبت به هدفگذاري تورم ايجاد مي     

جموع در صورت بروز شـوك تكنولـوژي،        در م . آورد  بيشتري براي اين متغير فراهم مي     

نوسانات متغيرهاي مصرف، اشتغال و حجم پول ميان دو سناريو تفاوت چنداني از خود              

حال، سناريوي هدفگذاري تورم نوسان كمتري در توليد غيرنفتي و            بااين. دهد  نشان نمي 
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بـل  كـه سـناريوي هدفگـذاري نـرخ ارز، نـرخ ارز را در مقا           تورم ايجاد نموده، درحـالي    

در صورت بروز شوك درآمـد نفتـي، سـناريوي          . نوسانات بهتر مصون نگاه داشته است     

هدفگذاري تورم نوسان كمتري در متغيرهاي مصرف، توليد غيرنفتي، اشتغال، نرخ تورم            

كند و سناريوي هدفگذاري نرخ ارز، اين متغيـر را بهتـر در برابـر             و حجم پول ايجاد مي    

  .دارد شوك درآمد نفتي مصون نگاه مي

با توجه به اينكه در اين مقاله سعي سده است كه يك مدل ساده و كوچك اقتصادي                 

گردد در مطالعات آتي اين مدل بسط يافته تا واقعيـات             معرفي و تبيين شود، پيشنهاد مي     

هـاي ديگـر      همچنين استفاده از انواع روش    . بيشتري از اقتصاد كشور در آن لحاظ گردد       

هـاي بيـزين    يز تخمين پارامترهاي مدل بـا اسـتفاده از روش    ورود چسبندگي به مدل و ن     

  .گردد پيشنهاد مي
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