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Abstract
This study examines monetary policy responses to exchange rate fluctuations in the Iranian 
economy, with a focus on the optimal design of policy under macroeconomic shocks. 
A Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model is developed and calibrated 
to capture Iran’s economic structure, institutional features, and behavioral patterns. The 
model describes interactions among households, firms, the public sector, and the monetary 
authority within an open-economy framework and incorporates multiple domestic and 
external shock sources. Using quarterly data from 2006Q1 to 2023Q4, the dynamic 
responses of key macroeconomic variables to structural shocks—such as productivity, 
exchange rate, and liquidity shocks—are analyzed through simulation methods. The results 
show that these shocks exert significant effects on output, inflation, and asset prices through 
various transmission channels. From a policy perspective, the findings suggest that placing 
a greater weight on inflation stabilization in the monetary policy rule helps reduce the 
spillover effects of shocks on real activity and financial markets, though it increases interest 
rate volatility. Overall, the results highlight the importance of balancing inflation control 
and output stabilization in an oil-dependent economy exposed to substantial exchange rate 
fluctuations.
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1. Introduction 
Iran’s heavy reliance on oil revenues, its import-dependent production structure, and 
external financial constraints make the economy highly vulnerable to exchange rate shocks. 
Such shocks increase domestic prices, raise the cost of imported inputs, and weaken firms’ 
balance sheets, thereby intensifying inflationary pressures and output volatility (Zarieh-
Mohammadi et al., 2021; Gopinath et al., 2022). Nevertheless, monetary policy 
frameworks often treat the exchange rate merely as a transmission channel rather than an 
independent policy objective (Mazlis et al., 2024). 

In the New Keynesian literature, optimal monetary policy is typically formulated by 
minimizing a central bank loss function that targets inflation and the output gap, and 
occasionally includes interest rate smoothing (Gali & Monacelli, 2005; Nisticò, 2012). 
While effective in many advanced economies, this framework has notable limitations in 
emerging, shock-prone economies such as Iran, where exchange rate fluctuations directly 
affect financial stability and social welfare. Empirical studies indicate that ignoring 
exchange rate dynamics can lead to an incomplete evaluation of policy outcomes (Hofmann 
et al., 2024). 

Accordingly, this study aims to redefine the optimal monetary policy framework for 
Iran by jointly considering inflation, the output gap, and exchange rate stability. Given 
evidence that exchange rate shocks, along with oil revenue and liquidity shocks, are key 
drivers of macroeconomic instability (Heidarian et al., 2021; Nasiri et al., 2023), employing 
a DSGE-based framework can improve the understanding of shock transmission and 
support the design of more effective monetary policy rules. 

 
2. Materials and Methods 
In this study, a New Keynesian open-economy Dynamic Stochastic General Equilibrium 
(DSGE) model is employed to analyze optimal monetary policy in response to exchange 
rate shocks. The model incorporates the optimizing behavior of households, firms, the 
government, and the central bank (Gali & Monacelli, 2005; Nisticò, 2012). The 
representative household makes decisions by maximizing expected utility derived from 
consumption, real money balances, and labor supply, while firms set prices under the Calvo 
price-stickiness mechanism. The government finances its budget through oil revenues and 
taxation, and the central bank determines the optimal monetary policy rule by minimizing 
a three-objective loss function that includes inflation, the output gap, and exchange rate 
volatility (Mazelis et al., 2024). 

The representative household maximizes its expected utility derived from consumption, 
real money balances, and leisure. The household’s utility function is defined as follows: 

(1) 𝑈𝑈𝑡𝑡  = ∑ 𝛽𝛽𝑡𝑡 [
(𝐶𝐶𝑡𝑡 −  ℎ 𝐶𝐶𝑡𝑡−1)1−𝜎𝜎

1 − 𝜎𝜎 − 𝜒𝜒 𝑁𝑁𝑡𝑡
1+𝜑𝜑

1 + 𝜑𝜑]
∞

𝑡𝑡=0
 

The consumption bundle is composed of domestic and imported goods, and the 
consumer price index is derived from a Dixit–Stiglitz aggregation. Firms operate under 
Calvo-type price stickiness, and the government finances its budget through oil revenues 
and taxation. 

Optimal monetary policy is based on mathematical functions that link the central bank 
to its policy instruments. These functions are typically designed within the framework of 
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models and consist of three main 

components: the loss function, the optimal policy response, and the model constraints.  The 
central bank minimizes a quadratic loss function that penalizes deviations of 
macroeconomic variables from their target levels. 

 
3. Data 
Quarterly data for the period 2006Q1 to 2023Q4 are collected from various sources, 
including the Central Bank of the Islamic Republic of Iran and the Statistical Center of 
Iran. The dataset includes key variables such as real output, the inflation rate, the nominal 
exchange rate, the short-term interest rate, government oil revenues, and liquidity. These 
data are used for model calibration and for simulating economic responses to various 
shocks. In addition, the variables are seasonally adjusted and transformed into real terms. 
 
4. Discussion 
The simulation results demonstrate that exchange rate shocks constitute a major source of 
fluctuations in inflation and the output gap in the Iranian economy. An abrupt depreciation 
of the exchange rate raises the cost of imported intermediate goods and deteriorates firms’ 
balance sheets, generating immediate inflationary pressures and a contraction in real 
economic activity. Impulse response analysis indicates that inflation responds more 
strongly and contemporaneously to exchange rate shocks, whereas the adverse effects on 
output materialize with a delay. These findings underscore the pivotal role of the foreign 
exchange market in transmitting external disturbances to the domestic economy and are 
consistent with the evidence on exchange rate pass-through reported by Wang et al. (2016). 

A comparison of alternative monetary policy regimes suggests that policy rules focusing 
solely on inflation and output stabilization have limited capacity to mitigate the real-sector 
spillovers of exchange rate shocks. While increasing the weight on inflation stabilization 
in the central bank’s loss function reduces price volatility, it simultaneously induces greater 
interest rate instability. By contrast, assigning an explicit and independent weight to 
exchange rate stabilization dampens excessive output fluctuations and reduces long-term 
social welfare losses, consistent with the results of Mazelis et al. (2024). 

Moreover, the interaction of exchange rate shocks with oil revenue and liquidity 
disturbances amplifies macroeconomic volatility. Under such conditions, a three-objective 
monetary policy framework that jointly targets inflation, the output gap, and the exchange 
rate facilitates a smoother adjustment toward equilibrium. From a policy perspective, 
integrating exchange rate stability into monetary policy design enhances economic 
resilience and reduces welfare costs associated with external shocks (Hofmann et al., 2024). 

 
5. Conclusion 
This study examines optimal monetary policy responses to exchange rate shocks using a 
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model calibrated to the structural 
characteristics of the Iranian economy. The results show that exchange rate shocks are a 
key source of macroeconomic instability, significantly affecting inflation and the output 
gap through price and balance-sheet channels. Inflation responds more strongly and 
immediately to exchange rate shocks, while the negative effects on output emerge with a 
lag. 
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The findings indicate that increasing the weight on inflation targeting in the monetary 
policy rule reduces price volatility but leads to greater interest rate fluctuations. In contrast, 
explicitly incorporating exchange rate stability into the central bank’s loss function 
dampens output volatility, improves long-term welfare, and enhances the ability of 
monetary policy to mitigate real-sector spillovers from external shocks. These results 
underscore the need to balance inflation control, output stabilization, and exchange rate 
management in Iran’s oil-dependent economy. From a policy perspective, the study 
suggests that conventional inflation–output targeting frameworks are insufficient for 
shock-prone economies. A three-objective monetary policy framework coordinated with 
foreign exchange market conditions can strengthen macroeconomic resilience. A key 
limitation is the assumption of homogeneous agents, which future research could address 
by incorporating heterogeneity and alternative shock regimes. 
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چکیده
کاوی و ارزیابــی قــرار می‌دهــد و تــاش  خ ارز در بســتر اقتصــاد ایــران مــورد وا کنــش سیاســت پولــی بــه نوســانات نــر ایــن پژوهــش چگونگــی وا
ــه ایــن هــدف، یــک  ــرای دســتیابی ب ــا شــوک‌های کلان تحلیــل شــود. ب ــی در مواجهــه ب می‌شــود پیامدهــای بهینه‌ســازی تصمیمــات پول
مــدل تعــادل عمومــی پویــای تصادفــی )DSGE( توســعه داده شــده اســت کــه پارامترهــای آن متناســب بــا ســاختار اقتصــادی، ویژگی‌هــای 
نهــادی و الگوهــای رفتــاری غالــب در اقتصــاد ایــران تنظیــم شــده‌اند. ایــن مــدل، رفتــار متقابــل عوامــل اصلــی اقتصــاد شــامل خانوارهــا، 
ــی و خارجــی را  ــاز بــه تصویــر می‌کشــد و منابــع مختلــف بی‌ثباتــی داخل ــی را در قالــب یــک اقتصــاد ب بنگاه‌هــا، بخــش عمومــی و مقــام پول
کنــش پویــای متغیرهــای کلان نســبت بــه  به‌طــور هم‌زمــان دربــر می‌گیــرد. برمبنــای داده‌هــای فصلــی طــی بــازۀ ۱۳۸۵:۱ تــا ۱۴۰۲:۴، وا
ــازی  ــق شبیه‌س ــی ازطری ــم نقدینگ ــولات حج خ ارز و تح ــر ــرات ن ــره‌وری، تغیی ــوک‌های به ــه ش ــاختاری ازجمل ــالات س ــه‌ای از اخت مجموع
کــی از آن اســت کــه ایــن تکانه‌هــا اثــرات معنــاداری بــر ســطح فعالیــت اقتصــادی،  مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. نتایــج به‌دســت‌آمده حا
کانال‌هــای انتقــال متعــددی را در اقتصــاد فعــال می‌ســازند. یافته‌هــای سیاســتی نشــان  تــورم و ارزش دارایی‌هــا برجــای می‌گذارنــد و 
می‌دهــد کــه افزایــش اهمیــت هــدف کنتــرل تــورم در قاعــدۀ سیاســت پولــی، می‌توانــد شــدت ســرریز شــوک‌ها بــه بخــش واقعــی و بازارهــای 
خ بهــره همــراه اســت. تمایــز اصلــی ایــن پژوهــش در ارائــه  مالــی را تعدیــل کنــد؛ هرچنــد ایــن انتخــاب سیاســتی بــا افزایــش ناپایــداری نــر
یــک چارچــوب تحلیلــی یکپارچــه بــرای ارزیابــی هم‌زمــان شــوک‌های کلان در یــک اقتصــاد وابســته بــه نفــت نهفتــه اســت؛ رویکــردی کــه 
کیــد می‌کننــد کــه دســتیابی بــه ثبــات  در مطالعــات تجربــی مرتبــط بــا اقتصــاد ایــران کمتــر بــه آن پرداختــه شــده اســت. درنهایــت، نتایــج تأ
پایــدار اقتصــاد کلان مســتلزم ایجــاد موازنــه‌ای دقیــق میــان مهــار تــورم و حمایــت از پویایــی تولیــد اســت، به‌ویــژه در محیطــی کــه نوســانات 

خ ارز نقــش تعیین‌کننــده‌ای در فرآینــد انتقــال تکانه‌هــا ایفــا می‌کنــد.  نــر
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The findings indicate that increasing the weight on inflation targeting in the monetary 
policy rule reduces price volatility but leads to greater interest rate fluctuations. In contrast, 
explicitly incorporating exchange rate stability into the central bank’s loss function 
dampens output volatility, improves long-term welfare, and enhances the ability of 
monetary policy to mitigate real-sector spillovers from external shocks. These results 
underscore the need to balance inflation control, output stabilization, and exchange rate 
management in Iran’s oil-dependent economy. From a policy perspective, the study 
suggests that conventional inflation–output targeting frameworks are insufficient for 
shock-prone economies. A three-objective monetary policy framework coordinated with 
foreign exchange market conditions can strengthen macroeconomic resilience. A key 
limitation is the assumption of homogeneous agents, which future research could address 
by incorporating heterogeneity and alternative shock regimes. 
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 مقدمه . 1
 نوسانات   مهار  در  یدیکل  ینقش  واردات،  به  وابسته  و  توسعه  درحال  یکشورها ی اقتصادها  در  نهیبه  یپول   استیس

  کلان   یثباتیب  منابع  نیترمهم   از  یکی  به  ارز  نرخ  یها شوک  کهیدرحال   کند،یم   فایا  یواقع   تی فعال  تیتثب  و  تورم
  به   ارز  نرخ  انتقال  ازجمله  ،یمتعدد  یرهایمس  از  تواندی م  ارز  نرخ   دیشد  نوسانات  .1(2022  اوبستفلد،)  اندشده  لیتبد
  و   تورم  نوسانات  دیتشد  به  منجر  ها،بانک  و  هابنگاه  بر  یاترازنامه  اثرات  و  یتجار  طیشرا  رییتغ  ،یداخل   یهامتیق

  ی رفاه  جی نتا  به  تواندی م  یپول  استیس  ۀ نیبه  ۀ قاعد  یطراح  در  نوسانات   ن یا  گرفتن  دهیناد  ن،ی بنابرا  شود؛  دیتول  شکاف
  و   کیکلاس  اتیادب  ۀعمد  بخش  حال،ن یا  با  .( 1400  همکاران،  و  خسروسرکشی)  همراه داشته باشدبه   کنندهگمراه
  د یتول  و  تورم  هدف   دو  بر   را   خود  یاصل  تمرکز  ،یتصادف  ی ایپو  یعموم  تعادل  چارچوب  در  دیجد  ات یادب  از  یبخش
  نرخ  انتقال کانال در یخط و ساده فروض قالب در راآن   ای کرده  فرض زابرون صورتبه  ا ی را یارز ثبات و داده  قرار
 .2( 2024 همکاران، و یتس کور) است  کرده ادغام تورم به ارز

  ت یمحدود نیا با همواره توسعه، درحال یکشورها  در دیتول شکاف و تورم یگذار هدف بر یپول استیس تمرکز
 یریگمیتصم  در  کامل  طوربه  کلان،  یثباتیب  یاصل  منابع  از  یکی  عنوانبه  ارز،  نرخ  نوسانات  نقش  که  است  بوده  همراه

 ی ارز  ثبات  که  دهدیم  نشان  یتجرب  و  ینظر  شواهد  .3( 2024  ،همکاران  و  هافمن)  شودینم  منعکس  گذاراستیس
  گرفتندهیناد  رو،نیا  از  است؛  یاجتماع  رفاه  و  کلان  اقتصاد  یداریپا  در  کنندهنییتع   یعامل  بلکه   ،یجانب  ریمتغ  ک ی  نه
  ن، یا  باوجود  .( 1400  همکاران،  و  یمحمدعل  هیذر)  شود   منجر   یپول  استیس  آثار  از  ناقص  یهایابیارز  به  تواندی م  آن

  آن   و  گرفته  درنظر  دیتول  و   تورم  به   شوک  انتقال  کانال   عنوانبه   صرفا    را  ارز  نرخ   موجود،  اتیادب  از  یتوجهقابل   بخش
  تورم، یهاوزن نهیبه می بازتنظ یچگونگ  رو،نی ا از است؛ نکرده وارد یمرکز بانک هدف تابع در حیصر صورتبه را
 و  سیمازل)  است  شده   یبررس  مندنظام  صورتبه  کمتر  همچنان  ،یارز   یهاشوک  با  مواجهه  در  یارز  ثبات  و  دیتول

  .4( 2024 همکاران،
 ی هاکانال  نیترمهم   .دارند  کلان  اقتصاد  بر  یتوجهقابل   رات یتأث  زم، یمکان  نیچند  ازطریق  ارز   نرخ  یها شوک

 در   راتییتغ  و  ،یدولت  و  یخصوص   بخش  در  یاترازنامه  اثرات  ها،متیق  به  ارز  نرخ  انتقال   شامل  هاشوک  نیا  انتقال
 تواند یم  هاتفاوت  نیا  و  است  متفاوت  مختلف  یکشورها  در  هاانتقال   نیا  سرعت  و  شدت  .است  یتجار   یریپذرقابت
 استیس واکنش درک یبرا هاکانال  نیا  به توجه .دهد قرار ریتأثتحت را  نهیبه یپول استیس ۀ نیزم در یر یگمیتصم
 برخوردار   یی بال   تیاهم   از  ،یاقتصاد  ثبات  حفظ  منظوربه   مؤثر  یراهبردها   یطراح  و  ارز  نرخ  نوسانات  به  نسبت  یپول

 .5( 201۶ ،همکاران و وانگ) است
  خود  ی پول  استیس  یاصل  چارچوب  عنوانبه  را  تورم  یگذار هدف  ،یمرکز  یهابانک  از  یاریبس  ر،یاخ  یهادهه  در

  ی اقتصادها  در  ژهیوبه  ارز،  نرخ  نوسانات  گرفتندهیناد  که  است  دادهنشان  ریاخ  اتیتجرب  حال،نیا  با  .اندرفتهیپذ
  و  پردازانهی نظر  توجه  است  شده  موجب  امرنیا  .شود  منجر  یاقتصاد  کلان  یثباتی ب  به  تواندیم  نوظهور،

1. Obstfeld   
2. Corsetti et al. 
3. Hofmann et al. 
4. Mazelis et al. 
5. Wang   et al. 

 و   یتجرب  ی هابحث  و  ابدی  شیافزا  یپول  است یس  قواعد  یطراح  در  ارز  نرخ  ۀنیبه  نقش  به  گذاراناستیس
 .1( 2015 ،و همکاران بنیگنو) ردیگ شکل حوزه  نیا در یاشرفتهیپ یها یسازمدل
 تابع   ی مرکز  بانک  آن،  در  که  دهدیم  ارائه  رانیا  اقتصاد  یهایژگیو  با  منطبق  DSGE2  مدل   کی  پژوهش  نیا

  با   مواجهه  در  یپول  استیس  ۀ نیبه  ۀقاعد  و  کندیم  ف یتعر  ارز  نرخ  نوسانات  و  دیتول   شکاف  تورم،  ۀ یبرپا  را   خود  انیز
 ی ها پاسخ  بر  اهداف،  ن یا  از  ک ی  هر  وزن  رییتغ  که  دهدی م  نشان   مطالعه  جینتا  . شودیم  استخراج  یارز  یها شوک

  تواند،یم یارز ثبات به  مستقل  وزن افزودن و  است اثرگذار بلندمدت رفاه  و تعادل یداریپا کلان، یرهایمتغ یایپو
 .کند جادیا ی توجهقابل  بهبود ،(دیتول و تورم) دوگانه استاندارد قواعد با  سهیمقا در

 صورتبه   ای  است  کرده  فرض  زابرون  ای  را  یارز  ثبات  و  بوده  متمرکز  دیتول  شکاف  و  تورم  بر  عمدتا   نیشیپ  اتیادب
  یاهداف  عنوانبه   ارز  نرخ  نوسانات  و  دیتول  تورم،  زمانهم  واردکردن  پژوهش،  نیا  ینوآور  .است  کرده  لحاظ  یضمن

  اهداف   نیا  از  کی  هر  نهیبه  یده وزن  گذار،استیس  یرمز  مسئله  حل  با  .است  ی مرکز  بانک  انیز  تابع  در  مستقل
 یبررس  مورد  یعدد  یسازهیشب  ازطریق  هاآن  یرفاه  آثار  و  شودیم  نییتع  اقتصاد  یساختار  یها یژگیو  براساس 

 .دارد همراهبه ریپذشوک یاقتصادها یبرا یمهم یعمل ی ها دللت که یامر رد؛یگیم قرار
  ارز  نرخ  یهاشوک  با   مواجهه   در   نهیبه  یپول   استیس  ،که  است  آن  یمحور  پرسشهای پژوهش:  پرسش

  در   نهیبه  یپول  استیس  آن  در  که  است  یطیشرا   ییشناسا  حاضر،  پژوهش  هدف  ؟ دگذاری م  اثر   ییرهایمس  چه  از
  و(  عرضه  و  تقاضا  ،ی قیحق)  هاتکانه   انواع (  الف)  براساس   لیتحل  ن یا  شود؛یم  اثرگذار  ارز  نرخ  یهاشوک  با   مواجهه

 . است شده انجام( متیق تیتثب و  دیتول شکاف) یاست یس اهداف( ب)
  نقش  و  رانیا  اقتصاد  در  نهیبه  یپول  استیس  ،یاستیس  جینتا  تا  ینظر  یمبان  از  مند،نظام  صورتبه   پژوهش  نیا
 یها شوک  ،یگذار متیق  سازوکار  ،یفناور   خانوارها،  رفتار  و  کندیم  لیتحل  را  DSGE  یهامدل   چارچوب  در  ارز  نرخ
  ۀ قاعد  ن،ی چنهم  .کندیم  حیتشر  را(  یارز  ثبات  و  دی تول  شکاف  تورم،)  یمرکز  بانک   یبعدسه  انیز  تابع  و  ارز  نرخ
 شامل  ها،یسازهیشب  ج ینتا  و  شودیم  استخراج  اهداف  به  یدهوزن  مختلف  یوها یسنار  در  یپول  استیس  ۀنیبه

  ی بندجمع  یاست یس  ی هادللت  ،یانیپا  بخش  در  .شودیم  گزارش   وها،یسنار  یرفاه  ۀسیمقا  و  مدتکوتاه  یها واکنش
 .شودی م شنهادی پ ندهیآ یپژوهش یرهایمس و شده

 
 ادبیات موضوع   .2
  بر   و  اندشده  لیتبد  کلان  یثباتیب  عوامل  نیترمهم  از  یکی  به  ارز  نرخ  یها شوک  توسعه،  درحال  یاقتصادها  در

  ،یتجرب شواهد .(1400 همکاران، و یمحمدعلهیذر) گذارندیم یتوجهقابل  اثر یمال  یداریپا و دیتول نوسانات تورم،
  یها متیق  به   انتقال   ریمس  از  یارز  نوسانات  که  دهدی م  نشان  ران،یا  مانند  نفت  به  وابسته  یاقتصادها  در  ژهیوبه

  نات یگوپ)  کنندی م  مواجه  چالش  با  را  کلان  ثبات  و  یاقتصاد  رفاه  ها،بانک   و  هابنگاه   ۀ ترازنام  بر  یاثرگذار  و  یداخل
 عنوانبه   صرفا   را  ارز  نرخ  ،DSGE  یهامدل  برمبتنی  اتیادب  از  یتوجهقابل  بخش  حال،ن یا  با  .3( 2022  همکاران،  و

1. Benigno   et al. 
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
3. Gopinath et al.   
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

 مقدمه . 1
 نوسانات   مهار  در  یدیکل  ینقش  واردات،  به  وابسته  و  توسعه  درحال  یکشورها ی اقتصادها  در  نهیبه  یپول   استیس

  کلان   یثباتیب  منابع  نیترمهم   از  یکی  به  ارز  نرخ  یها شوک  کهیدرحال   کند،یم   فایا  یواقع   تی فعال  تیتثب  و  تورم
  به   ارز  نرخ  انتقال  ازجمله  ،یمتعدد  یرهایمس  از  تواندی م  ارز  نرخ   دیشد  نوسانات  .1(2022  اوبستفلد،)  اندشده  لیتبد
  و   تورم  نوسانات  دیتشد  به  منجر  ها،بانک  و  هابنگاه  بر  یاترازنامه  اثرات  و  یتجار  طیشرا  رییتغ  ،یداخل   یهامتیق

  ی رفاه  جی نتا  به  تواندی م  یپول  استیس  ۀ نیبه  ۀ قاعد  یطراح  در  نوسانات   ن یا  گرفتن  دهیناد  ن،ی بنابرا  شود؛  دیتول  شکاف
  و   کیکلاس  اتیادب  ۀعمد  بخش  حال،ن یا  با  .( 1400  همکاران،  و  خسروسرکشی)  همراه داشته باشدبه   کنندهگمراه
  د یتول  و  تورم  هدف   دو  بر   را   خود  یاصل  تمرکز  ،یتصادف  ی ایپو  یعموم  تعادل  چارچوب  در  دیجد  ات یادب  از  یبخش
  نرخ  انتقال کانال در یخط و ساده فروض قالب در راآن   ای کرده  فرض زابرون صورتبه  ا ی را یارز ثبات و داده  قرار
 .2( 2024 همکاران، و یتس کور) است  کرده ادغام تورم به ارز

  ت یمحدود نیا با همواره توسعه، درحال یکشورها  در دیتول شکاف و تورم یگذار هدف بر یپول استیس تمرکز
 یریگمیتصم  در  کامل  طوربه  کلان،  یثباتیب  یاصل  منابع  از  یکی  عنوانبه  ارز،  نرخ  نوسانات  نقش  که  است  بوده  همراه

 ی ارز  ثبات  که  دهدیم  نشان  یتجرب  و  ینظر  شواهد  .3( 2024  ،همکاران  و  هافمن)  شودینم  منعکس  گذاراستیس
  گرفتندهیناد  رو،نیا  از  است؛  یاجتماع  رفاه  و  کلان  اقتصاد  یداریپا  در  کنندهنییتع   یعامل  بلکه   ،یجانب  ریمتغ  ک ی  نه
  ن، یا  باوجود  .( 1400  همکاران،  و  یمحمدعل  هیذر)  شود   منجر   یپول  استیس  آثار  از  ناقص  یهایابیارز  به  تواندی م  آن

  آن   و  گرفته  درنظر  دیتول  و   تورم  به   شوک  انتقال  کانال   عنوانبه   صرفا    را  ارز  نرخ   موجود،  اتیادب  از  یتوجهقابل   بخش
  تورم، یهاوزن نهیبه می بازتنظ یچگونگ  رو،نی ا از است؛ نکرده وارد یمرکز بانک هدف تابع در حیصر صورتبه را
 و  سیمازل)  است  شده   یبررس  مندنظام  صورتبه  کمتر  همچنان  ،یارز   یهاشوک  با  مواجهه  در  یارز  ثبات  و  دیتول

  .4( 2024 همکاران،
 ی هاکانال  نیترمهم   .دارند  کلان  اقتصاد  بر  یتوجهقابل   رات یتأث  زم، یمکان  نیچند  ازطریق  ارز   نرخ  یها شوک

 در   راتییتغ  و  ،یدولت  و  یخصوص   بخش  در  یاترازنامه  اثرات  ها،متیق  به  ارز  نرخ  انتقال   شامل  هاشوک  نیا  انتقال
 تواند یم  هاتفاوت  نیا  و  است  متفاوت  مختلف  یکشورها  در  هاانتقال   نیا  سرعت  و  شدت  .است  یتجار   یریپذرقابت
 استیس واکنش درک یبرا هاکانال  نیا  به توجه .دهد قرار ریتأثتحت را  نهیبه یپول استیس ۀ نیزم در یر یگمیتصم
 برخوردار   یی بال   تیاهم   از  ،یاقتصاد  ثبات  حفظ  منظوربه   مؤثر  یراهبردها   یطراح  و  ارز  نرخ  نوسانات  به  نسبت  یپول

 .5( 201۶ ،همکاران و وانگ) است
  خود  ی پول  استیس  یاصل  چارچوب  عنوانبه  را  تورم  یگذار هدف  ،یمرکز  یهابانک  از  یاریبس  ر،یاخ  یهادهه  در

  ی اقتصادها  در  ژهیوبه  ارز،  نرخ  نوسانات  گرفتندهیناد  که  است  دادهنشان  ریاخ  اتیتجرب  حال،نیا  با  .اندرفتهیپذ
  و  پردازانهی نظر  توجه  است  شده  موجب  امرنیا  .شود  منجر  یاقتصاد  کلان  یثباتی ب  به  تواندیم  نوظهور،

1. Obstfeld   
2. Corsetti et al. 
3. Hofmann et al. 
4. Mazelis et al. 
5. Wang   et al. 

 و   یتجرب  ی هابحث  و  ابدی  شیافزا  یپول  است یس  قواعد  یطراح  در  ارز  نرخ  ۀنیبه  نقش  به  گذاراناستیس
 .1( 2015 ،و همکاران بنیگنو) ردیگ شکل حوزه  نیا در یاشرفتهیپ یها یسازمدل
 تابع   ی مرکز  بانک  آن،  در  که  دهدیم  ارائه  رانیا  اقتصاد  یهایژگیو  با  منطبق  DSGE2  مدل   کی  پژوهش  نیا

  با   مواجهه  در  یپول  استیس  ۀ نیبه  ۀقاعد  و  کندیم  ف یتعر  ارز  نرخ  نوسانات  و  دیتول   شکاف  تورم،  ۀ یبرپا  را   خود  انیز
 ی ها پاسخ  بر  اهداف،  ن یا  از  ک ی  هر  وزن  رییتغ  که  دهدی م  نشان   مطالعه  جینتا  . شودیم  استخراج  یارز  یها شوک

  تواند،یم یارز ثبات به  مستقل  وزن افزودن و  است اثرگذار بلندمدت رفاه  و تعادل یداریپا کلان، یرهایمتغ یایپو
 .کند جادیا ی توجهقابل  بهبود ،(دیتول و تورم) دوگانه استاندارد قواعد با  سهیمقا در

 صورتبه   ای  است  کرده  فرض  زابرون  ای  را  یارز  ثبات  و  بوده  متمرکز  دیتول  شکاف  و  تورم  بر  عمدتا   نیشیپ  اتیادب
  یاهداف  عنوانبه   ارز  نرخ  نوسانات  و  دیتول  تورم،  زمانهم  واردکردن  پژوهش،  نیا  ینوآور  .است  کرده  لحاظ  یضمن

  اهداف   نیا  از  کی  هر  نهیبه  یده وزن  گذار،استیس  یرمز  مسئله  حل  با  .است  ی مرکز  بانک  انیز  تابع  در  مستقل
 یبررس  مورد  یعدد  یسازهیشب  ازطریق  هاآن  یرفاه  آثار  و  شودیم  نییتع  اقتصاد  یساختار  یها یژگیو  براساس 

 .دارد همراهبه ریپذشوک یاقتصادها یبرا یمهم یعمل ی ها دللت که یامر رد؛یگیم قرار
  ارز  نرخ  یهاشوک  با   مواجهه   در   نهیبه  یپول   استیس  ،که  است  آن  یمحور  پرسشهای پژوهش:  پرسش

  در   نهیبه  یپول  استیس  آن  در  که  است  یطیشرا   ییشناسا  حاضر،  پژوهش  هدف  ؟ دگذاری م  اثر   ییرهایمس  چه  از
  و(  عرضه  و  تقاضا  ،ی قیحق)  هاتکانه   انواع (  الف)  براساس   لیتحل  ن یا  شود؛یم  اثرگذار  ارز  نرخ  یهاشوک  با   مواجهه

 . است شده انجام( متیق تیتثب و  دیتول شکاف) یاست یس اهداف( ب)
  نقش  و  رانیا  اقتصاد  در  نهیبه  یپول  استیس  ،یاستیس  جینتا  تا  ینظر  یمبان  از  مند،نظام  صورتبه   پژوهش  نیا
 یها شوک  ،یگذار متیق  سازوکار  ،یفناور   خانوارها،  رفتار  و  کندیم  لیتحل  را  DSGE  یهامدل   چارچوب  در  ارز  نرخ
  ۀ قاعد  ن،ی چنهم  .کندیم  حیتشر  را(  یارز  ثبات  و  دی تول  شکاف  تورم،)  یمرکز  بانک   یبعدسه  انیز  تابع  و  ارز  نرخ
 شامل  ها،یسازهیشب  ج ینتا  و  شودیم  استخراج  اهداف  به  یدهوزن  مختلف  یوها یسنار  در  یپول  استیس  ۀنیبه

  ی بندجمع  یاست یس  ی هادللت  ،یانیپا  بخش  در  .شودیم  گزارش   وها،یسنار  یرفاه  ۀسیمقا  و  مدتکوتاه  یها واکنش
 .شودی م شنهادی پ ندهیآ یپژوهش یرهایمس و شده

 
 ادبیات موضوع   .2
  بر   و  اندشده  لیتبد  کلان  یثباتیب  عوامل  نیترمهم  از  یکی  به  ارز  نرخ  یها شوک  توسعه،  درحال  یاقتصادها  در

  ،یتجرب شواهد .(1400 همکاران، و یمحمدعلهیذر) گذارندیم یتوجهقابل  اثر یمال  یداریپا و دیتول نوسانات تورم،
  یها متیق  به   انتقال   ریمس  از  یارز  نوسانات  که  دهدی م  نشان  ران،یا  مانند  نفت  به  وابسته  یاقتصادها  در  ژهیوبه

  نات یگوپ)  کنندی م  مواجه  چالش  با  را  کلان  ثبات  و  یاقتصاد  رفاه  ها،بانک   و  هابنگاه   ۀ ترازنام  بر  یاثرگذار  و  یداخل
 عنوانبه   صرفا   را  ارز  نرخ  ،DSGE  یهامدل  برمبتنی  اتیادب  از  یتوجهقابل  بخش  حال،ن یا  با  .3( 2022  همکاران،  و

1. Benigno   et al. 
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
3. Gopinath et al.   
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1405  ،57 شــــــــــمارۀ   پانزدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 صورت به یپول استیس یطراح  در را یارز ثبات مستقل   نقش و ردیگیم درنظر دیتول و تورم به  شوک انتقال کانال
 . (2024 همکاران، و سیمازل) کندینم لحاظ حیصر

 ی مرکز  بانک  انیز  تابع  یساز نهیکم  ازطریق  معمول   نهیبه  یپول  استیس  ،ی نزینوک  کلان  اقتصاد  چارچوب  در
 رات ییتغ  کاربردها،  یبرخ  در   و  دارد  قرار  دیتول  شکاف   و  تورم  نوسانات  مهار  بر  آن  یاصل  تمرکز  که  شودیم  فیتعر
  ی هابیتقر  عنوانبه  لور،یت  ۀقاعد  ۀشدنهیبه  یها نسخه  مانند  د،تولی  تورم  استاندارد  قواعد  .ردیگیم  دربر  زین  را  بهره  نرخ
 ی کارا  تعادل  از  اقتصاد  انحراف  کوشندیم  ،یاست یس  اهداف  به  مناسب  یده وزن  با  و  کنندیم  عمل  کردیرو  نیا  یعمل

 معرض  در  شدتبه   که   رانی ا  باز  اقتصاد  در  حال،نیا  با  .(1400  ،همکاران  و  هوفمان )  دهند  کاهش  را  یاجتماع
  و   کنندیم  جذب  میرمستقیغ  طوربه  را  یارز  یهاشوک  آثار  از  یبخش  تنها  قواعد  ن یا  دارد،  قرار  ارز  نرخ  نوسانات
  بازتاب  متعارف انیز  تابع در که  کنند جادیا یتوجه قابل یرفاه یهانهیهز توانندیم یارز  مکرر و  دیشد یها شوک

 کندیم  فراهم  را  امکان   نیا  یپول  استیس  هدف  تابع  در  یارز  ثبات  یها شاخص  حیصر  گنجاندن  رو،نیا  از  ؛ابدیینم
  کرده  مهار را ارز نرخ و  دیتول تورم، نوسانات زمانهم طوربه که کند میتنظ یاگونهبه  را بهره نرخ یمرکز بانک که
 . ( 2024 همکاران،  و سیمازل) کند حفظ یمؤثرتر صورتبه را یاقتصاد  رفاه یداریپا و

 اختلالت  انتقال در یدیکل نقش یارز یهاشوک و ارز نرخ  ران،یا اقتصاد یهایژگیو با DSGE یهامدل  در
 نیا  .(1403  همکاران،  و  انیدریح)  گذارندیم  ریتأث  یمال  تیوضع  و  دیتول  تورم،  بر  و  دارند  کلان  یرهایمتغ  به  یخارج 
 را  یاقتصاد  یی ایپو  ها،ترازنامه   بر   یاثرگذار  و  یتجار  طیشرا  لیتعد  کالها،  ینسب  متیق  رییتغ  قیازطر  هاشوک
  یارز  ثبات  حیصر  گنجاندن  زه،یدلر  یهاترازنامه   یدارا  و  واردات  به  وابسته  یاقتصادها  در  .دهندیم  قرار  تأثیرتحت
  شود   متمرکز  دیتول  و  تورم  تیتثب  بر   صرفا   تواندینم  یپول   استیس  رایز  ؛است  یضرور  یمرکز  بانک  هدف  تابع  در
 . ( 2024 همکاران، و نفماه)

  ی بررس  یبرا  VAR/SVAR  یهامدل  بر   عمدتا   که  ران، یا  در  یپول  استیس  ن یشیپ  مطالعات  با   سه یمقا  در
 اقتصاد  یساختار  یهای ژگیو  بر  شدهبره یکال  DSGE  مدل   ک ی  پژوهش  ن یا  اند،کرده  هیتک  ارز  نرخ  یهاشوک  اثرات
  برخلاف   .کندیم  استخراج  را  ایپو  یپول   استی س  ۀقاعد  و  کرده  یسازمدل  را  عوامل  ۀنیبه  رفتار  که  دهدیم  ارائه
  زمانهم  اثرات   مطالعه  نیا  کنند،یم  یبررس  زولهیا  صورتبه   را  یارز  یها شوک  که   ن یشیپ  DSGE  یهامدل
 ز یسرر  ،یپول   ۀقاعد  در  تورم  وزن  تیتقو  که  دهدیم  نشان   و  ردیگی م  درنظر  را  ی نگینقد  و  ینفت  ،ی ارز  یها شوک
  بر مبتنی  مطالعات  جینتا  با  راستاهم  دهد؛یم  کاهش  را   بلندمدت  رفاه  و  بهره   نرخ انسیوار  و  کرده  لیتعد  را  هاشوک

GARCH.  و  یاعتبار  ی سانناهم  گرفتنده یناد  عوامل،  یهمگن   فرض  شامل  مدل  یهاتیمحدود  ،حالاین  با 
 یهاجهش  ینیبشیپ  دقت  که  است  وارمارکوف  یها میرژ  چارچوب  در  هاشوک  ی سازساده  و  ها،یبده   ونیزاسیدلر
 را هامیرژ نگیچیسوئ و ناهمگن عوامل  به گسترش  ضرورت و کندیم محدود را رانیا ینفت اقتصاد در دیشد یارز

 یپژوهش  یهاخلأ  ران،یا  اقتصاد   یبرا  DSGE  یسازمدل  در  ریاخ  یهاشرفتیپ  باوجود  .سازدی م  برجسته
 هاآن  تعامل  گرفتندهیناد  و  مستقل  یارز  یهاشوک  بر  محدود  تمرکز  شامل  هاخلأ  نیا  .است  ماندهیباق  یتوجهقابل
  ، یساختار  یها شوک از یامجموعه  برابر در  دیتول تورم ۀنیبه یدهوزن یناکاف ل یتحل ،ینگینقد و ینفت نوسانات با
 کپارچهی  چارچوب  کی  فقدان  ن،یچنهم  .است  بلندمدت  یهاداده   ونیبراسیکال  با   یارز  انتقال  یهاکانال   ادغام   عدم  و
 با  همراه  چندگانه،  یها شوک  حضور  در  گذاراستیس  ی رمز  ۀقاعد  استخراج  و  عوامل  ۀنیبه  رفتار  یساز هیشب  یبرا

 یرهایمس و  رودیم  شماربه  موجود  یاصل  یهاتیمحدود  از  ها،شوک  میرژ  راتییتغ  و  عوامل  یناهمگن  گرفتندهیناد
 . کندیم مشخص را ندهیآ یپژوهش

  تورم،   یثبات یب  مهم  منبع  ران،یا  یارز   و  ینفت   اقتصاد  در  ژهیوبه  توسعه،  درحال  یاقتصادها   در  ارز  نرخ  یها شوک
 کنندیم  فایا  یاقتصاد  رفاه  و  یپول  استیس  تیفیک  در  یاکنندهنییتع  نقش  و  هستند  یمال  یفشارها  و  دیتول  نوسانات

و همکاران، )   ۀترازنام  بر  ریتأث  و   یتجار   طیشرا  ،یداخل   یها متی ق  رییتغ  ازطریق  هاشوک  نی ا  .(1403  حیدریان 
 کند یم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  که  کنندیم  جاد یا  ینگینقد  و  ینفت  یهاتکانه   با  یادهیچیپ  تعامل  ها،بانک  و  هابنگاه

 ران،یا  اقتصاد  یساختار   یهایژگیو  براساس   ونیبراسیکال  با  ،DSGE  نینو  یهامدل  .(1403  زارعی و همکاران،)
 به   یاستیس  پاسخ  و  کنندیم  فراهم  را  یارز  ثبات  و  دیتول  تورم،  زمانهم  لحاظ  با  نهیبه  یپول   استیس  یبررس  امکان
همکاران،هافم)  کنند یم  لیتحل  را  بلندمدت  یرفاه  یامدهایپ  و  متعدد  یها شوک و   ، حالاین   با   .(2024  ن 

  عوامل   با  هامدل  ۀتوسع  ضرورت  ها،شوک  میرژ  راتییتغ  گرفتن  دهیناد  و  عوامل  یهمگن   فرض  مانند  ییهاتیمحدود
 را   یپول  استیس  یطراح  بهبود  یبرا  ندهیآ  یها پژوهش  ریمس  و  کندیم  برجسته  را  هامیرژ  نگیچیسوئ  و  ناهمگن
 . ( 2024 همکاران، و  مازلیس) سازدیم مشخص

  .دارند کلان  یرهایمتغ  بر یتوجهقابل  ریتأث ارز نرخ یهاشوک  که دهدیم نشان ران یا اقتصاد از یتجرب شواهد
  ۀ ترازنام  فی تضع   و  یاواسطه  یهانه یهز  شیافزا  ازطریق  و  دهندیم  شیافزا  را  تورم  نرخ  مثبت،  یارز   یهاتکانه
 .کندیم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  ،ینفت  یهاتکانه  با   هاشوک  نیا  تعامل  .دهندیم   کاهش  را  دیتول  شکاف  ها،بنگاه

  را  یمتیق  نوسانات  تورم،  بر  تمرکز  با  یپول  استیس  قاعده  که  دهدیم  نشان  شدهبرهیکال  DSGE  یهایسازهیشب
  ی برآوردها  با  جینتا  نیا  .ابدییم  ش یافزا  بهره  نرخ  نوسانات  هرچند  ؛دهدیم  کاهش  را  یواقع  بخش  به  زیسرر  و  لیتعد

 بلندمدت  ی هاافق  در  یبالتر  ینیبشیپ  دقت  عوامل،  سازنهیبه  رفتار  ادغام  با  حاضر  مدل  و  دارد  یخوانهم  نیشیپ
 اقتصاد  یپول  ۀقاعد  در  دی تول  ییایپو  حفظ  و  تورم  مهار  انیم  تعادل  ضرورت  بر  شواهد  نیا  درمجموع،  .دهدیم  ارائه
 . کندیم دیتأک رانیا ارزی ینفت

 ی هاتکانه  تا  شوند  یساز یسفارش  رانیا  یبرا  دیبا  DSGE  استاندارد  یهامدل  که  دهدی م  نشان  اتیادب  نیا
  مؤثر   یمال  ی هااصطکاک  و  د،یتول  شکاف  و  تورم  بر  مؤثر  ارز  نرخ  یها میرژ  بودجه،  و  ینگینقد  بر   مؤثر  ینفت  درآمد

 .رندیگ  دربر را سهام بازار بر
 بانک   و  دولت  ها،بنگاه   خانوارها،  : شامل  ینزینوک  DSGE  یچندبخش  مدل  ک ی  پژوهش  نیا  اساس،نیهم  بر
 و  یگال)  نیشیپ  یهاچارچوب  مدل،   نیا  .کندیم  وارد  حیصر  طوربه   را  کلان  ی هاتکانه  که  کندی م  ارائه  یمرکز

 و   ارز  نرخ  ،ینفت  درآمد  یهاتکانه  زمانهم  وقوع   امکان  تا  دهدیم  گسترش   را(  20122  ،  ستاکوین؛  20051  ،یموناسل
  ن یا  .ستندین  آن  یآشکارساز  به   قادر  متعارف  یهامدل   که   کند  ارائه  ییهانشیب  و  شود   فراهم  سهام   بازار  در  ینگینقد
 محورنفت  و  کوچک  اقتصاد  در  را   یمال  ثبات  حفظ  و  دیتول  از  تی حما  تورم،   تیتثب  نیب  یاست یس  یهاموازنه  کرد،یرو
 . سازدیم  برجسته رانیا

1. Galí & Monacelli   
2. Nisticò   
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

 صورت به یپول استیس یطراح  در را یارز ثبات مستقل   نقش و ردیگیم درنظر دیتول و تورم به  شوک انتقال کانال
 . (2024 همکاران، و سیمازل) کندینم لحاظ حیصر

 ی مرکز  بانک  انیز  تابع  یساز نهیکم  ازطریق  معمول   نهیبه  یپول  استیس  ،ی نزینوک  کلان  اقتصاد  چارچوب  در
 رات ییتغ  کاربردها،  یبرخ  در   و  دارد  قرار  دیتول  شکاف   و  تورم  نوسانات  مهار  بر  آن  یاصل  تمرکز  که  شودیم  فیتعر
  ی هابیتقر  عنوانبه  لور،یت  ۀقاعد  ۀشدنهیبه  یها نسخه  مانند  د،تولی  تورم  استاندارد  قواعد  .ردیگیم  دربر  زین  را  بهره  نرخ
 ی کارا  تعادل  از  اقتصاد  انحراف  کوشندیم  ،یاست یس  اهداف  به  مناسب  یده وزن  با  و  کنندیم  عمل  کردیرو  نیا  یعمل

 معرض  در  شدتبه   که   رانی ا  باز  اقتصاد  در  حال،نیا  با  .(1400  ،همکاران  و  هوفمان )  دهند  کاهش  را  یاجتماع
  و   کنندیم  جذب  میرمستقیغ  طوربه  را  یارز  یهاشوک  آثار  از  یبخش  تنها  قواعد  ن یا  دارد،  قرار  ارز  نرخ  نوسانات
  بازتاب  متعارف انیز  تابع در که  کنند جادیا یتوجه قابل یرفاه یهانهیهز توانندیم یارز  مکرر و  دیشد یها شوک

 کندیم  فراهم  را  امکان   نیا  یپول  استیس  هدف  تابع  در  یارز  ثبات  یها شاخص  حیصر  گنجاندن  رو،نیا  از  ؛ابدیینم
  کرده  مهار را ارز نرخ و  دیتول تورم، نوسانات زمانهم طوربه که کند میتنظ یاگونهبه  را بهره نرخ یمرکز بانک که
 . ( 2024 همکاران،  و سیمازل) کند حفظ یمؤثرتر صورتبه را یاقتصاد  رفاه یداریپا و

 اختلالت  انتقال در یدیکل نقش یارز یهاشوک و ارز نرخ  ران،یا اقتصاد یهایژگیو با DSGE یهامدل  در
 نیا  .(1403  همکاران،  و  انیدریح)  گذارندیم  ریتأث  یمال  تیوضع  و  دیتول  تورم،  بر  و  دارند  کلان  یرهایمتغ  به  یخارج 
 را  یاقتصاد  یی ایپو  ها،ترازنامه   بر   یاثرگذار  و  یتجار  طیشرا  لیتعد  کالها،  ینسب  متیق  رییتغ  قیازطر  هاشوک
  یارز  ثبات  حیصر  گنجاندن  زه،یدلر  یهاترازنامه   یدارا  و  واردات  به  وابسته  یاقتصادها  در  .دهندیم  قرار  تأثیرتحت
  شود   متمرکز  دیتول  و  تورم  تیتثب  بر   صرفا   تواندینم  یپول   استیس  رایز  ؛است  یضرور  یمرکز  بانک  هدف  تابع  در
 . ( 2024 همکاران، و نفماه)

  ی بررس  یبرا  VAR/SVAR  یهامدل  بر   عمدتا   که  ران، یا  در  یپول  استیس  ن یشیپ  مطالعات  با   سه یمقا  در
 اقتصاد  یساختار  یهای ژگیو  بر  شدهبره یکال  DSGE  مدل   ک ی  پژوهش  ن یا  اند،کرده  هیتک  ارز  نرخ  یهاشوک  اثرات
  برخلاف   .کندیم  استخراج  را  ایپو  یپول   استی س  ۀقاعد  و  کرده  یسازمدل  را  عوامل  ۀنیبه  رفتار  که  دهدیم  ارائه
  زمانهم  اثرات   مطالعه  نیا  کنند،یم  یبررس  زولهیا  صورتبه   را  یارز  یها شوک  که   ن یشیپ  DSGE  یهامدل
 ز یسرر  ،یپول   ۀقاعد  در  تورم  وزن  تیتقو  که  دهدیم  نشان   و  ردیگی م  درنظر  را  ی نگینقد  و  ینفت  ،ی ارز  یها شوک
  بر مبتنی  مطالعات  جینتا  با  راستاهم  دهد؛یم  کاهش  را   بلندمدت  رفاه  و  بهره   نرخ انسیوار  و  کرده  لیتعد  را  هاشوک

GARCH.  و  یاعتبار  ی سانناهم  گرفتنده یناد  عوامل،  یهمگن   فرض  شامل  مدل  یهاتیمحدود  ،حالاین  با 
 یهاجهش  ینیبشیپ  دقت  که  است  وارمارکوف  یها میرژ  چارچوب  در  هاشوک  ی سازساده  و  ها،یبده   ونیزاسیدلر
 را هامیرژ نگیچیسوئ و ناهمگن عوامل  به گسترش  ضرورت و کندیم محدود را رانیا ینفت اقتصاد در دیشد یارز

 یپژوهش  یهاخلأ  ران،یا  اقتصاد   یبرا  DSGE  یسازمدل  در  ریاخ  یهاشرفتیپ  باوجود  .سازدی م  برجسته
 هاآن  تعامل  گرفتندهیناد  و  مستقل  یارز  یهاشوک  بر  محدود  تمرکز  شامل  هاخلأ  نیا  .است  ماندهیباق  یتوجهقابل
  ، یساختار  یها شوک از یامجموعه  برابر در  دیتول تورم ۀنیبه یدهوزن یناکاف ل یتحل ،ینگینقد و ینفت نوسانات با
 کپارچهی  چارچوب  کی  فقدان  ن،یچنهم  .است  بلندمدت  یهاداده   ونیبراسیکال  با   یارز  انتقال  یهاکانال   ادغام   عدم  و
 با  همراه  چندگانه،  یها شوک  حضور  در  گذاراستیس  ی رمز  ۀقاعد  استخراج  و  عوامل  ۀنیبه  رفتار  یساز هیشب  یبرا

 یرهایمس و  رودیم  شماربه  موجود  یاصل  یهاتیمحدود  از  ها،شوک  میرژ  راتییتغ  و  عوامل  یناهمگن  گرفتندهیناد
 . کندیم مشخص را ندهیآ یپژوهش

  تورم،   یثبات یب  مهم  منبع  ران،یا  یارز   و  ینفت   اقتصاد  در  ژهیوبه  توسعه،  درحال  یاقتصادها   در  ارز  نرخ  یها شوک
 کنندیم  فایا  یاقتصاد  رفاه  و  یپول  استیس  تیفیک  در  یاکنندهنییتع  نقش  و  هستند  یمال  یفشارها  و  دیتول  نوسانات

و همکاران، )   ۀترازنام  بر  ریتأث  و   یتجار   طیشرا  ،یداخل   یها متی ق  رییتغ  ازطریق  هاشوک  نی ا  .(1403  حیدریان 
 کند یم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  که  کنندیم  جاد یا  ینگینقد  و  ینفت  یهاتکانه   با  یادهیچیپ  تعامل  ها،بانک  و  هابنگاه

 ران،یا  اقتصاد  یساختار   یهایژگیو  براساس   ونیبراسیکال  با  ،DSGE  نینو  یهامدل  .(1403  زارعی و همکاران،)
 به   یاستیس  پاسخ  و  کنندیم  فراهم  را  یارز  ثبات  و  دیتول  تورم،  زمانهم  لحاظ  با  نهیبه  یپول   استیس  یبررس  امکان
همکاران،هافم)  کنند یم  لیتحل  را  بلندمدت  یرفاه  یامدهایپ  و  متعدد  یها شوک و   ، حالاین   با   .(2024  ن 

  عوامل   با  هامدل  ۀتوسع  ضرورت  ها،شوک  میرژ  راتییتغ  گرفتن  دهیناد  و  عوامل  یهمگن   فرض  مانند  ییهاتیمحدود
 را   یپول  استیس  یطراح  بهبود  یبرا  ندهیآ  یها پژوهش  ریمس  و  کندیم  برجسته  را  هامیرژ  نگیچیسوئ  و  ناهمگن
 . ( 2024 همکاران، و  مازلیس) سازدیم مشخص

  .دارند کلان  یرهایمتغ  بر یتوجهقابل  ریتأث ارز نرخ یهاشوک  که دهدیم نشان ران یا اقتصاد از یتجرب شواهد
  ۀ ترازنام  فی تضع   و  یاواسطه  یهانه یهز  شیافزا  ازطریق  و  دهندیم  شیافزا  را  تورم  نرخ  مثبت،  یارز   یهاتکانه
 .کندیم  دیتشد  را  کلان  نوسانات  ،ینفت  یهاتکانه  با   هاشوک  نیا  تعامل  .دهندیم   کاهش  را  دیتول  شکاف  ها،بنگاه

  را  یمتیق  نوسانات  تورم،  بر  تمرکز  با  یپول  استیس  قاعده  که  دهدیم  نشان  شدهبرهیکال  DSGE  یهایسازهیشب
  ی برآوردها  با  جینتا  نیا  .ابدییم  ش یافزا  بهره  نرخ  نوسانات  هرچند  ؛دهدیم  کاهش  را  یواقع  بخش  به  زیسرر  و  لیتعد

 بلندمدت  ی هاافق  در  یبالتر  ینیبشیپ  دقت  عوامل،  سازنهیبه  رفتار  ادغام  با  حاضر  مدل  و  دارد  یخوانهم  نیشیپ
 اقتصاد  یپول  ۀقاعد  در  دی تول  ییایپو  حفظ  و  تورم  مهار  انیم  تعادل  ضرورت  بر  شواهد  نیا  درمجموع،  .دهدیم  ارائه
 . کندیم دیتأک رانیا ارزی ینفت

 ی هاتکانه  تا  شوند  یساز یسفارش  رانیا  یبرا  دیبا  DSGE  استاندارد  یهامدل  که  دهدی م  نشان  اتیادب  نیا
  مؤثر   یمال  ی هااصطکاک  و  د،یتول  شکاف  و  تورم  بر  مؤثر  ارز  نرخ  یها میرژ  بودجه،  و  ینگینقد  بر   مؤثر  ینفت  درآمد

 .رندیگ  دربر را سهام بازار بر
 بانک   و  دولت  ها،بنگاه   خانوارها،  : شامل  ینزینوک  DSGE  یچندبخش  مدل  ک ی  پژوهش  نیا  اساس،نیهم  بر
 و  یگال)  نیشیپ  یهاچارچوب  مدل،   نیا  .کندیم  وارد  حیصر  طوربه   را  کلان  ی هاتکانه  که  کندی م  ارائه  یمرکز

 و   ارز  نرخ  ،ینفت  درآمد  یهاتکانه  زمانهم  وقوع   امکان  تا  دهدیم  گسترش   را(  20122  ،  ستاکوین؛  20051  ،یموناسل
  ن یا  .ستندین  آن  یآشکارساز  به   قادر  متعارف  یهامدل   که   کند  ارائه  ییهانشیب  و  شود   فراهم  سهام   بازار  در  ینگینقد
 محورنفت  و  کوچک  اقتصاد  در  را   یمال  ثبات  حفظ  و  دیتول  از  تی حما  تورم،   تیتثب  نیب  یاست یس  یهاموازنه  کرد،یرو
 . سازدیم  برجسته رانیا

1. Galí & Monacelli   
2. Nisticò   
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  و  کرده  آشکار زین  را  موجود  یهامدل  یهاتیمحدود  ،یموضوع  ارتباط  انیب  ضمن  مرورشده  اتیادب  درمجموع،
 لیتحل  امکان  مدل  نیا  .کندیم  فراهم  یبعد  بخش  در  DSGE  ۀشدیسفارش  چارچوب  ارائه  یبرا  را  لزم  ۀزیانگ

  یکردهایرو  از  فراتر  ییهاییراهنما  و   کرده  فراهم  را  هاتکانه  زمانهم  یاثرگذار  طی شرا  در  را  نهیبه  یپول  استیس  جامع
 . دهدیم ارائه یسنت

 
  پژوهش ۀپیشین .3
 « یموناسل»  و  «یوگال »  ،( 2012)  «ستاکوین»  قاتیتحق  به  توانیم  نهیزم  نیا  در  شدهانجام  نیشیپ  مطالعات  در
 ی هامدل   از   استفاده   با  مطالعات  ن یا  .کرد  اشاره(  1395)  همکاران  و   «اتیب»  و  1(2010)  همکاران  و  «برگ»  ،(2005)

DSGE  و   بوده  اندک  خارج  در  شدهانجام  قاتیتحق  تعداد   ،حالاین  با  .اندپرداخته  نهیبه  یپول  است یس  یبررس  به 
 1404  سال  در  دیجد  یهالیتحل  و  یبررس  به   ازین  ن،یبنابرا  هستند؛  روزبه   1401  سال  تا  و   محدود  زین  یداخل  قاتیتحق

  .شودیم احساس 
(  DSGE)  یتصادف  یایپو  یعموم  تعادل  یهامدل  چارچوب  در  یامطالعه  در  (2025)  و همکاران  2کوئنن«»

  انتقال   و  د یتول  تورم،  یهاییا یپو  ن ییتب  به  قادر  اندازه   چه  تا  هاچارچوب  ن یا  که  است  شده  یبررس  د،یجد  ینزیک
 را   دیتول  و تورم  نوسانات  از  یمهم  بخش  چنانهم  استاندارد  یهامدل  که  دهدیم   نشان  جینتا  .هستند  یپول  استیس

  ، یانرژ  متیق  یهاشوک  و  بهره   نرخ   مؤثر   کران  ،یمال  یهااصطکاک  لحاظ  با   ها آن   گسترش   اما   دهند،یم  حیتوض
 یاب یارز  یبرا   یمناسب  ابزار  هامدل  نیا  نیچنهم  .است  داده  شیافزا  یمعنادار  طور به  را  ین یبشیپ  و  یلیتحل  توان

  هرچند   کنند،یم  فراهم  نهیبه  یها استیس  با  اجراشده  یهااستیس  سهیمقا  و  یپول   استیس  قواعد  یرفاه  یامدهایپ
 . سازدیم برجسته را یرخطیغ یهاییایپو گرفتن  درنظر و عرضه ساختار تیتقو ضرورت ،ی تورم ریاخ یهاتجربه

  به   وابسته  یگذار متی ق  چارچوب  در  یرمز  ۀنیبه  یپول  استیس  ،یامطالعه  در  (2025و همکاران )   3»کارادی« 
  به  تورم  تیحساس  شیافزا  موجب  ،یرخطیغ  پسیلیف  یمنحن  وجود  که  شودیم  هدادنشان  و  شودیم  یبررس  حالت

 ،یانهیهز  یها شوک   با  مواجهه  در  که  است  آن  انگریب  جینتا  . گرددیم  بزرگ  یها شوک   از  پس  یاقتصاد  تی فعال
  ثبات   به  تعهد  ،ی وربهره   یهاشوک  برابر  در  کهیدرحال   کند،یم  فراهم  را  تورم  مؤثرتر  مهار  امکان  نهیبه  یپول  استیس
 .ماندیم یباق نهیبه یاقاعده عنوانبه چنانهم هامتیق

  در   ارز  نرخ  نوسانات  یهامحرک  ،یکشورسه   DSGE  مدل   از  استفاده   با  یامطالعه  در  (2024)  4»آیسون«
  ارز   نرخ  یثباتیب  عامل   نیتریاصل  ،یخارج   یمال   یهاشوک   که  شد  داده نشان (  SOE)  باز  و  کوچک  یاقتصادها
 ارز   نوسانات  بر  یتوجهقابل  ریتأث  یرمالیغ  یها شوک  و  دارند  مکمل  نقش  یداخل   یهاشوک  کهیدرحال  هستند؛
 .دارد یخوانهم زین زابرون یرهایمتغ  با یبردار ونیخودرگرس مدل لیتحل با هاافتهی .ندارند

1. Barg et al. 
2. Coenen et al. 
3. Karadi et al. 
4. Aísson 

 هاافتهی  .است  شده  یبررس  باز  اقتصاد  DSGE  مدل  با  نیچ  ارز  نرخ  ییایپو   ،یا مطالعه  در  (2024)  1»یانگ« 
  ن یشتریب  ی پول  یها شوک  و  هستند  یواقع   ارز  نرخ  نوسانات  یاصل  محرک  ،یوربهره   یها شوک  که  دهدی م  نشان
  مدل  جینتا بر یتوجهقابل  ریتأث شده محدود ی خبر  یهاشوک  گنجاندن ن،یا برعلاوه .دارند یاسم ارز نرخ  بر را اثر
 . کندینم جادیا هیپا

 در   و  دیجد  ینزیک  مدل  کی  چارچوب  در   که  است  شده  دادهنشان  یامطالعه  در  (2024)  و همکاران  2« بیلی»
 نهیبه  یپول  استیس  است،  مواجه  صفر  کران  با  یاسم  ۀبهر  نرخ  و  یمنف  داریپا  طوربه  یعیطب  ۀبهر  نرخ  که  یطیشرا
 که   دهندیم  نشان   جینتا  .شود  همگرا  نیانگیم  مثبت  تورم  با  یتعادل   به  جیتدربه   اقتصاد  که  شودیم  یطراح  یاگونه به
  ی رهایمس  بهره،   نرخ  یرخطی غ  قواعد  از  استفاده  با  تواندی م  یمرکز  بانک  صفر،  کران  تیمحدود  حضور  در  یحت

 .کند جادیا هاشوک با مواجهه  در د یتول و تورم یبرا ییکتای و باثبات
  ی اقتصادها  در  را  یارز  مداخلات  ۀبالقو  نقش  و  ارز  بازار  یها اصطکاکای  در مطالعه  (2023)  و همکاران  3»چن« 

 که  دهدیم   نشان   جینتا  .کندیم  یبررس  تورم  یگذارهدف   با   5(AE)  شرفته یپ  یکشورها  یبرخ  و   4( EME)  نوظهور
 و   نباشد  یکاف  هیسرما  خروج  یها شوک  از  پس  تورم  و  دیتول  تی تثب  یبرا  است  ممکن  ییتنهابه  بهره  نرخ  استیس

 یکشورها  نیب  یساختار   یهاتفاوت  نیهمچن  جینتا  .بخشد  بهبود  را  هااستیس   ییکارا  تواندیم  یارز  مداخلات
  ی ارز  مداخلات  رفتار  ییزادرون  تی اهم  و  ارز،  بازار  عمق  در  ژهیوبه   ،(EME)  نوظهور  یبازارها   و(  AE)  افتهیتوسعه

 .کندیم هیتوج را نوظهور یبازارها  یبرخ  در یارز مداخلات از ینشیگز ۀ استفاد امر نیا کند؛یم برجسته را
 چارچوب   تحت  که  یمرکز  یهابانک   که  است  شده  دادهنشان   مطالعه  کی  در  (4202و همکاران )  ۶هوفمان« »
  از   یناش  تورم  به  و  کرده  دنبال  هدفمند  صورتبه  را  خود اهداف  کنند،یم  عمل  مشابه  یها میرژ  ای  تورم  یگذار هدف
  نوع  یپول استیس قواعد نیتخم از  افتهی ن یا . دهندی م نشان  عرضه  از یناش تورم به نسبت یتریقو واکنش تقاضا

 یمرکز  یها بانک  یرسم   یهاهیرو  و  یپول  ۀینظر  یهاه یتوص  با  و  آمده  دستبه  شرفتهیپ  اقتصاد  هفت  یبرا  لوریت
  با   ابتدا  یاست یس  یهانرخ   ،یپاندم  از  پس  تورم  شیافزا  ۀ دور  در  که   است  شده  داده نشان  ن،یچنهم  .دارد  یخوانهم
 . دندیرس لوریت هدفمند قواعد توسط شدهینیبش یپ سطوح به  تا  ینها اما دادند،نشان واکنش ریتأخ

 ی ها شوک  که  است  شده   دادهنشان   DSGE  یهامدل   از  استفاده  با  یامطالعه  در  (1403»حیدریان« و همکاران )
  فروش  و  یگذار هیسرما  صادرات،  د،یتول  کاهش  و  واردات  و  مصرف  تورم،  بهره،  نرخ  شیافزا  باعث  میتحر  از  یناش
 نقش  یپول  استیس  ژهیوبه  و  هستند  میتحر  اثرات  کاهش  به  قادر  یمال   و  یپول  یها استیس  ن،یچنهم  .شوندیم  نفت

 ی ها استیس   هماهنگ  یطراح   ضرورت  امر  نی ا  کند؛یم  فایا  هامیتحر  مدتانیم و  مدتکوتاه  آثار  مهار  در  یمؤثرتر
 . سازدیم برجسته را یمال یآورتاب و ثبات حفظ یبرا یاقتصاد
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

  و  کرده  آشکار زین  را  موجود  یهامدل  یهاتیمحدود  ،یموضوع  ارتباط  انیب  ضمن  مرورشده  اتیادب  درمجموع،
 لیتحل  امکان  مدل  نیا  .کندیم  فراهم  یبعد  بخش  در  DSGE  ۀشدیسفارش  چارچوب  ارائه  یبرا  را  لزم  ۀزیانگ

  یکردهایرو  از  فراتر  ییهاییراهنما  و   کرده  فراهم  را  هاتکانه  زمانهم  یاثرگذار  طی شرا  در  را  نهیبه  یپول  استیس  جامع
 . دهدیم ارائه یسنت

 
  پژوهش ۀپیشین .3
 « یموناسل»  و  «یوگال »  ،( 2012)  «ستاکوین»  قاتیتحق  به  توانیم  نهیزم  نیا  در  شدهانجام  نیشیپ  مطالعات  در
 ی هامدل   از   استفاده   با  مطالعات  ن یا  .کرد  اشاره(  1395)  همکاران  و   «اتیب»  و  1(2010)  همکاران  و  «برگ»  ،(2005)

DSGE  و   بوده  اندک  خارج  در  شدهانجام  قاتیتحق  تعداد   ،حالاین  با  .اندپرداخته  نهیبه  یپول  است یس  یبررس  به 
 1404  سال  در  دیجد  یهالیتحل  و  یبررس  به   ازین  ن،یبنابرا  هستند؛  روزبه   1401  سال  تا  و   محدود  زین  یداخل  قاتیتحق

  .شودیم احساس 
(  DSGE)  یتصادف  یایپو  یعموم  تعادل  یهامدل  چارچوب  در  یامطالعه  در  (2025)  و همکاران  2کوئنن«»

  انتقال   و  د یتول  تورم،  یهاییا یپو  ن ییتب  به  قادر  اندازه   چه  تا  هاچارچوب  ن یا  که  است  شده  یبررس  د،یجد  ینزیک
 را   دیتول  و تورم  نوسانات  از  یمهم  بخش  چنانهم  استاندارد  یهامدل  که  دهدیم   نشان  جینتا  .هستند  یپول  استیس

  ، یانرژ  متیق  یهاشوک  و  بهره   نرخ   مؤثر   کران  ،یمال  یهااصطکاک  لحاظ  با   ها آن   گسترش   اما   دهند،یم  حیتوض
 یاب یارز  یبرا   یمناسب  ابزار  هامدل  نیا  نیچنهم  .است  داده  شیافزا  یمعنادار  طور به  را  ین یبشیپ  و  یلیتحل  توان

  هرچند   کنند،یم  فراهم  نهیبه  یها استیس  با  اجراشده  یهااستیس  سهیمقا  و  یپول   استیس  قواعد  یرفاه  یامدهایپ
 . سازدیم برجسته را یرخطیغ یهاییایپو گرفتن  درنظر و عرضه ساختار تیتقو ضرورت ،ی تورم ریاخ یهاتجربه

  به   وابسته  یگذار متی ق  چارچوب  در  یرمز  ۀنیبه  یپول  استیس  ،یامطالعه  در  (2025و همکاران )   3»کارادی« 
  به  تورم  تیحساس  شیافزا  موجب  ،یرخطیغ  پسیلیف  یمنحن  وجود  که  شودیم  هدادنشان  و  شودیم  یبررس  حالت

 ،یانهیهز  یها شوک   با  مواجهه  در  که  است  آن  انگریب  جینتا  . گرددیم  بزرگ  یها شوک   از  پس  یاقتصاد  تی فعال
  ثبات   به  تعهد  ،ی وربهره   یهاشوک  برابر  در  کهیدرحال   کند،یم  فراهم  را  تورم  مؤثرتر  مهار  امکان  نهیبه  یپول  استیس
 .ماندیم یباق نهیبه یاقاعده عنوانبه چنانهم هامتیق

  در   ارز  نرخ  نوسانات  یهامحرک  ،یکشورسه   DSGE  مدل   از  استفاده   با  یامطالعه  در  (2024)  4»آیسون«
  ارز   نرخ  یثباتیب  عامل   نیتریاصل  ،یخارج   یمال   یهاشوک   که  شد  داده نشان (  SOE)  باز  و  کوچک  یاقتصادها
 ارز   نوسانات  بر  یتوجهقابل  ریتأث  یرمالیغ  یها شوک  و  دارند  مکمل  نقش  یداخل   یهاشوک  کهیدرحال  هستند؛
 .دارد یخوانهم زین زابرون یرهایمتغ  با یبردار ونیخودرگرس مدل لیتحل با هاافتهی .ندارند

1. Barg et al. 
2. Coenen et al. 
3. Karadi et al. 
4. Aísson 

 هاافتهی  .است  شده  یبررس  باز  اقتصاد  DSGE  مدل  با  نیچ  ارز  نرخ  ییایپو   ،یا مطالعه  در  (2024)  1»یانگ« 
  ن یشتریب  ی پول  یها شوک  و  هستند  یواقع   ارز  نرخ  نوسانات  یاصل  محرک  ،یوربهره   یها شوک  که  دهدی م  نشان
  مدل  جینتا بر یتوجهقابل  ریتأث شده محدود ی خبر  یهاشوک  گنجاندن ن،یا برعلاوه .دارند یاسم ارز نرخ  بر را اثر
 . کندینم جادیا هیپا

 در   و  دیجد  ینزیک  مدل  کی  چارچوب  در   که  است  شده  دادهنشان  یامطالعه  در  (2024)  و همکاران  2« بیلی»
 نهیبه  یپول  استیس  است،  مواجه  صفر  کران  با  یاسم  ۀبهر  نرخ  و  یمنف  داریپا  طوربه  یعیطب  ۀبهر  نرخ  که  یطیشرا
 که   دهندیم  نشان   جینتا  .شود  همگرا  نیانگیم  مثبت  تورم  با  یتعادل   به  جیتدربه   اقتصاد  که  شودیم  یطراح  یاگونه به
  ی رهایمس  بهره،   نرخ  یرخطی غ  قواعد  از  استفاده  با  تواندی م  یمرکز  بانک  صفر،  کران  تیمحدود  حضور  در  یحت

 .کند جادیا هاشوک با مواجهه  در د یتول و تورم یبرا ییکتای و باثبات
  ی اقتصادها  در  را  یارز  مداخلات  ۀبالقو  نقش  و  ارز  بازار  یها اصطکاکای  در مطالعه  (2023)  و همکاران  3»چن« 

 که  دهدیم   نشان   جینتا  .کندیم  یبررس  تورم  یگذارهدف   با   5(AE)  شرفته یپ  یکشورها  یبرخ  و   4( EME)  نوظهور
 و   نباشد  یکاف  هیسرما  خروج  یها شوک  از  پس  تورم  و  دیتول  تی تثب  یبرا  است  ممکن  ییتنهابه  بهره  نرخ  استیس

 یکشورها  نیب  یساختار   یهاتفاوت  نیهمچن  جینتا  .بخشد  بهبود  را  هااستیس   ییکارا  تواندیم  یارز  مداخلات
  ی ارز  مداخلات  رفتار  ییزادرون  تی اهم  و  ارز،  بازار  عمق  در  ژهیوبه   ،(EME)  نوظهور  یبازارها   و(  AE)  افتهیتوسعه

 .کندیم هیتوج را نوظهور یبازارها  یبرخ  در یارز مداخلات از ینشیگز ۀ استفاد امر نیا کند؛یم برجسته را
 چارچوب   تحت  که  یمرکز  یهابانک   که  است  شده  دادهنشان   مطالعه  کی  در  (4202و همکاران )  ۶هوفمان« »
  از   یناش  تورم  به  و  کرده  دنبال  هدفمند  صورتبه  را  خود اهداف  کنند،یم  عمل  مشابه  یها میرژ  ای  تورم  یگذار هدف
  نوع  یپول استیس قواعد نیتخم از  افتهی ن یا . دهندی م نشان  عرضه  از یناش تورم به نسبت یتریقو واکنش تقاضا

 یمرکز  یها بانک  یرسم   یهاهیرو  و  یپول  ۀینظر  یهاه یتوص  با  و  آمده  دستبه  شرفتهیپ  اقتصاد  هفت  یبرا  لوریت
  با   ابتدا  یاست یس  یهانرخ   ،یپاندم  از  پس  تورم  شیافزا  ۀ دور  در  که   است  شده  داده نشان  ن،یچنهم  .دارد  یخوانهم
 . دندیرس لوریت هدفمند قواعد توسط شدهینیبش یپ سطوح به  تا  ینها اما دادند،نشان واکنش ریتأخ

 ی ها شوک  که  است  شده   دادهنشان   DSGE  یهامدل   از  استفاده  با  یامطالعه  در  (1403»حیدریان« و همکاران )
  فروش  و  یگذار هیسرما  صادرات،  د،یتول  کاهش  و  واردات  و  مصرف  تورم،  بهره،  نرخ  شیافزا  باعث  میتحر  از  یناش
 نقش  یپول  استیس  ژهیوبه  و  هستند  میتحر  اثرات  کاهش  به  قادر  یمال   و  یپول  یها استیس  ن،یچنهم  .شوندیم  نفت

 ی ها استیس   هماهنگ  یطراح   ضرورت  امر  نی ا  کند؛یم  فایا  هامیتحر  مدتانیم و  مدتکوتاه  آثار  مهار  در  یمؤثرتر
 . سازدیم برجسته را یمال یآورتاب و ثبات حفظ یبرا یاقتصاد
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  رانیا  اقتصاد  در  تیقطع  عدم  طیشرا  در  نهیبه  یپول  استیس  مطالعه،  نیا  در   (1403)  همکاران  و  »پوراکبر«
 که  دهندیم  نشان   جینتا  .شودی م  لیتحل  2روتنبرگ« »  و  1کالوو«   یگذار متیق »  کردیرو  دو  نقش  و  شدهیبررس

  ها، بنگاه   و  خانوارها   یاط یاحت  یهازهیانگ  کاهش  با  و  کرده  تی تثب  را  دیتول  شکاف  و  تورم  زمانهم  نه،یبه  یپول   استیس
 . دهد یم ارتقا را یاقتصاد ثبات

 آثار   د،ی جد  ینزیک  کردیرو  برمبتنی  DSGE  مدل  از  استفاده  با  یامطالعه  در  (1403)  همکاران  و  »زارعی«
  نشان جینتا .است شده لیتحل رانیا کلان یرهایمتغ بر یمل ۀتوسع صندوق نقش و یاقتصاد  یها میتحر زمانهم

 و   تورم  اشتغال،  د،یتول  بر  را  یمنف  ریتأث  نیشتریب  یاواسطه  یکالها  و  یرنفتیغ  یصادرات   یها میتحر  که  دهدیم
  به   قادر  یمل  ۀتوسع  صندوق  نیچنهم  .دارند  اقتصاد   بر  یمحدودتر  اثر  ینفت  یها میتحر  کهیدرحال   دارند،  دستمزد
  محدود   یتوجه قابل  طوربه  یخارج   یهاتکانه  مهار  در  آن  کارکرد  و  ستین  هامیتحر  از  یناش   یارز   نوسانات  کاهش

 . است شده
 است ی س  آثار  ،یبانک  ۀشبک  شامل  DSGE  مدل   کی  از  استفاده  با  یا مطالعه  در  (1403)  همکاران  و  »نظری«

 استیس  که  دهدیم  نشان   جینتا  .است  شده  ل یتحل  رانیا  کلان  یرهایمتغ  بر   صفر  یواقع  سود   نرخ   برمبتنی  یپول
  ها یسازهی شب  .ندارد  را  یاقتصاد  یهاشوک  به  یکاف   واکنش  ییتوانا  و  بوده  یانفعال  1400– 13۸۸  ۀدور  یط   یپول

  نرخ   استیس  ینیبازب  ضرورت  که  هستند،  داری پا  تعادل  به   اقتصاد  بازگرداندن   در  قاعده  ن یا  تیمحدود  از  یحاک  زین
 . سازدیم برجسته کلان ثبات نیتضم یبرا را صفر یواقع سود

 است یس   ،(DSGE)  یتصادف  یایپو  یعموم  تعادل  مدل   از  استفاده  با  یا مطالعه  در  (1402)  همکاران  و  »نصیری«
  ج ینتا  .شودیم  برآورد  ارز  نرخ   و  تورم  تیریمد  در   یمرکز  بانک  اعتبار   و  شده   لیتحل  ران یا  اقتصاد  در  یاریاخت  یپول

 شکاف   کاهش  به  بالتر  وزن  صی تخص  و  است  ن ییپا  ار یبس  حوزه  دو  هر  در  یپول  مقامات   اعتبار  که  دهدی م  نشان
 اعتبار  ن،یچن هم  .کندیم  جادی ا  را  یاجتماع  انیز  و  نوسانات  نیکمتر  اهداف،  ریسا  یبرا  برابر  وزن  با  همراه  ارز،  نرخ

 یتلق  یموقت را  هاشوک اثر یاقتصاد فعالن رایز ،شودیم کلان یرهایمتغ ترعیسر  تی تثب باعث گذاراستیس بالتر
  اعتبار   به  توجه   با  یپول   استیس  یطراح   تیاهم   امر  نیا  کنند؛ینم  میتنظ  آن  براساس  را  خود  ماتی تصم  و  کرده

 . سازدیم  برجسته را مقامات
  بر  تمرکز  با  رانیا  در  یمال   و  یپول   یهااستیس  ییکارآ  ،یا مطالعه  در  (1401)   همکاران  و  »ذریه محمدعلی«

  واکنش   دیتول   شکاف  راتییتغ  به  یمرکز  بانک  که  دهندیم  نشان  هاافتهی  .است  شده  یبررس  دی تول  شکاف  به  واکنش
 یعمل  رفتار  انحراف   ۀدهندنشان   امر   نیا  ؛دهدیم  پاسخ  یانبساط  یهااستیس  با  دولت  کهیدرحال   دارد،  یمحدود

 . است دیتول نوسانات تیریمد در دولت نقش تیاهم و لوریت استاندارد قواعد از یمال یها استیس
 تعادل   یهامدل   و  دی جد  یهاینزیک  مکتب  چارچوب  از  استفاده   با  ایمطالعه  در  (139۸)  همکاران  و  «الباجی»
 یها استیس  آثار   و  کردند  یطراح  رانیا  اقتصاد  یبرا  برآورد  قابل   کلان  مدل  کی  ،(DSGE)  یتصادف  یایپو  یعموم

  سود   نرخ   :مانند   ییابزارها  که   دادنشان  هایسازه یشب  .نمودند  لیتحل  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  بر  را  یارز  و  یپول
  تورم،  د،یتول   شکاف  ،یواقع   یتجار  تراز  بر  یتوجهقابل  ریتأث  ،یاسم   ارز  رییتغ  نرخ  و  یمرکز  بانک  یارز  ریذخا  ،یبانک

1. Calvo pricing   
2. Rotemberg pricing 

  ی ارز  نظام  که  دادنشان  مختلف  یارز   یهامیرژ  ۀسیمقا  ن،یچنهم  .دارند  یخارج   یهاییدارا  و  یواقع   ارز  نرخ
  و  کرده جادیا کلان یرهایمتغ در یکمتر نوسانات شده،خکوبیم و شناور یهانظام  به نسبت( یانیم) شدهتیریمد

 . کندیم فراهم را یداریپا نیشتریب
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

  رانیا  اقتصاد  در  تیقطع  عدم  طیشرا  در  نهیبه  یپول  استیس  مطالعه،  نیا  در   (1403)  همکاران  و  »پوراکبر«
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 آثار   د،ی جد  ینزیک  کردیرو  برمبتنی  DSGE  مدل  از  استفاده  با  یامطالعه  در  (1403)  همکاران  و  »زارعی«
  نشان جینتا .است شده لیتحل رانیا کلان یرهایمتغ بر یمل ۀتوسع صندوق نقش و یاقتصاد  یها میتحر زمانهم

 و   تورم  اشتغال،  د،یتول  بر  را  یمنف  ریتأث  نیشتریب  یاواسطه  یکالها  و  یرنفتیغ  یصادرات   یها میتحر  که  دهدیم
  به   قادر  یمل  ۀتوسع  صندوق  نیچنهم  .دارند  اقتصاد   بر  یمحدودتر  اثر  ینفت  یها میتحر  کهیدرحال   دارند،  دستمزد
  محدود   یتوجه قابل  طوربه  یخارج   یهاتکانه  مهار  در  آن  کارکرد  و  ستین  هامیتحر  از  یناش   یارز   نوسانات  کاهش
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 . سازدیم برجسته کلان ثبات نیتضم یبرا را صفر یواقع سود
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𝐸𝐸0 ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑈𝑈𝑡𝑡

𝑖𝑖 = [ 1
1 − 𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑖𝑖 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)1−𝜎𝜎𝑐𝑐

∞

𝑖𝑖=0

− 1
1 + 𝜎𝜎𝑙𝑙

(𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑖𝑖 )1+𝜎𝜎𝑙𝑙 1

1 − 𝜎𝜎𝑚𝑚
+ (𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

1−𝜎𝜎𝑚𝑚

] 

است   شده  تشکیل متفاوت  مصرفی تولید داخل و وارداتی  کالهای ترکیبی از  از مصرفی  کالهای  (1) معادله در 
 را نسبی گریزیریسک ضریب  𝜎𝜎𝑐𝑐(،  1) مطلوبیت تابع در .شودمی تأمین واردات و داخلی تولیدکنندگان توسط که

 کشش عکس بیانگر  𝜎𝜎𝑙𝑙پارامتر    .دهدمی نشان را ای مصرفدوره بین جانشینی کشش عکس که کندمی بیان

𝑚𝑚𝑡𝑡)  پول حقیقی ۀماند کشش عکس  𝜎𝜎𝑚𝑚و   واقعی  دستمزد به نسبت کار نیروی ۀعرض
𝑐𝑐,𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐) نرخ به  نسبت 

)  .دهدمی نشان را بهره )رفتار چشم1تابع مطلوبیت در معادله  بیرونی  کننده را چشمی( رفتار مصرفهم(، عادات 
در اقتصاد   ۀلذا هر خانوار نمایند ؛اقتصاد بستگی دارد ۀمیزان متوسط مصرف سرانکند که این عادات بهمنعکس می

تر باشد، از مصرف  بزرگ  t-1  ۀاقتصاد در دور  ۀدرصد متوسط مصرف سران  hوقتی که مصرف وی از    tدر زمان  
  هموار   یبرا  کنندهمصرف  لیتما  ۀدهندنشان  که بیانگر آن است     hکند که در آن  بیشتر مطلوبیت مثبت کسب می

درج  hهرچه    .است  گذشته  یهادوره  در  سرانه  مصرف  متوسط  به  نسبت  خود  مصرف  سطح  کردن باشد    ۀ بال 
 . دهدوابستگی بالیی از عادت مصرفی را نشان می 

 
 مصرف  تقاضای توابع آوردن دستبه و مصرفی سبد انتخاب. 1-1-4

𝑐𝑐𝑡𝑡حقیقی)  قیمت به کل مصرف شودمی فرض (1معادله ) در
𝑖𝑖از مصرف کالهای داخلی)  (، ترکیبی𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑑𝑑) کالهای و 

𝑐𝑐𝑡𝑡وارداتی) 
𝑚𝑚است به (   ازطریق کالها این  .شودمی تأمین وارداتی و داخلی تولیدی هایبنگاه توسط  ترتیبکه 

 یعنی  شوند،می  ترکیب هم استیگلیتز با-دیگسیت گرجمع
(2 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [𝜉𝜉𝑐𝑐
1

𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑)

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
𝜇𝜇𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)

1
𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚)
𝜇𝜇𝑐𝑐−1

𝜇𝜇𝑐𝑐 ]
𝜇𝜇𝑐𝑐

𝜇𝜇𝑐𝑐−1 
1)و  𝜉𝜉𝑐𝑐 آن در که − 𝜉𝜉𝑐𝑐)  و  خانوارها مصرفی سبد کل در وارداتی و داخلی تولیدی کالهای سهم ترتیب به𝜂𝜂𝑐𝑐 
 را  خانوار  ی ریگمیتصم  مسئله  ،یکل  حالت  در  .دهدمی نشان را وارداتی و مصرفی کالهای بین جانشینی کشش

  را  یمصرف  یکالها   از  یبیترک  چه  که  ردیگیم  میتصم  خانوار  اول،  ۀمرحل  در  ؛ کرد  یبررس  مرحله  دو  در  توانیم
در این مرحله، خانوارها   . برسد  حداقل  به  یبیترک  یکال   مصرف   از  یمشخص  سطح  به   یابیدست  ۀ نیهز  تا  کند  انتخاب

 معینی سطح هر در دسترسی ۀهزین به توجه دوم با  ۀمرحل در  .کنند( را حداقل می𝑐𝑐𝑡𝑡خرید مصرف ترکیبی)  ۀهزین

,𝑐𝑐𝑡𝑡از  ایبهینه مقادیر  ، خانوار𝑐𝑐𝑡𝑡مصرف از 𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡
  یبرا  .شود  حداکثرآن   تیمطلوب که کندمی انتخاب ایگونهبه را ،

 کالهای انتخاب درخصوص . کنندمی حداقل ، را𝑐𝑐𝑡𝑡ی بیترک  مصرف  سطح  دیخر  ۀنیهز  خانوارها  اول،  ۀمرحل  انجام

 : کنندمی حل را (3) مسئله ها آن تولید داخل و وارداتی،مصرفی

 
(3 ) 

 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑖𝑖
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑠𝑠. 𝑡𝑡

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [𝜉𝜉𝑐𝑐
1

𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑)

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
𝜇𝜇𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)

1
𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚)
𝜇𝜇𝑐𝑐−1

𝜇𝜇𝑐𝑐 ]
𝜇𝜇𝑐𝑐

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
 

𝑐𝑐𝑡𝑡آن در که
𝑑𝑑  و𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚  تولید داخل و کالهای وارداتی و کالهای مصرف ترتیببه 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑و 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚 شاخص  ترتیببه 

 برای تقاضا توابع توانمی (3) رابطه اول ۀمرتب  شرایط  حل از  .است وارداتی کالهای  و کالهای داخلی قیمت 

 : دست آوردبه (4رابطه ) صورتبه داخلی و وارداتی مصرفی کالهای
(4 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐) (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

−𝜇𝜇𝑐𝑐

𝑐𝑐𝑡𝑡 
(5 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑 = 𝜉𝜉𝑐𝑐 (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

−𝜇𝜇𝑐𝑐

𝑐𝑐𝑡𝑡 
) (4)  روابط جایگزینی  با 𝑃𝑃𝑡𝑡خانوارها   مصرفی سبد در  (5و 

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 = 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡  قیمت کل شاخص 

𝑃𝑃𝑡𝑡کننده )مصرف
𝑐𝑐یعنی  ید،آمی دستبه آن اجزای (، با 

(۶ ) 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 = [𝜉𝜉𝑐𝑐(𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑)1−𝜂𝜂𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)(𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚)1−𝜂𝜂𝑐𝑐]

1
1−𝜂𝜂𝑐𝑐 

𝑃𝑃𝑡𝑡آن  در که
𝑐𝑐   در کالها ۀبهین ترکیب  کهاین از بعد  .است  کنندهمصرف  متیق  کل   شاخص   راتییتغ  انگر یب 

 قید به نسبت را خود مطلوبیت موردانتظار تابع که است این خانوارها هدف سوم، ۀمرحل در شد، تعیین اول ۀمرحل

اول تعیین شد، هدف    ۀکالها در مرحل  ۀکه ترکیب بهیندوم، بعد از این  ۀدر مرحل  .کنند حداکثر ایدوره بین بودجه
 کندیم  انتخاب  یاگونه به  را  یمال  یهاییداراو    𝐿𝐿𝑡𝑡   ، نیروی کار𝑐𝑐𝑡𝑡 ای از مصرف خانوارها این است که مقادیر بهینه 

پول    .های مالی خانوارها از پول، اوراق مشارکت و سهام تشکیل شده استیی دارا  .شود  حداکثر  او  تیمطلوب  که
𝑟𝑟𝑡𝑡ای( با نرخ ولی به اوراق مشارکت سودی )بهره  ،بازدهی اسمی ندارد

𝑑𝑑  به سهام سود تقسیمی )در   .گیردتعلق می
پایان دورییمیزان دارا .گیردصورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق می شامل پول نقد،    tۀهای مالی خانوارها در 

قیمت اسمی هر سهم   .شودام منتشر می𝑗𝑗   ایهای واسطهکه توسط بنگاه  𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)  اوراق مشارکت، سبدی از سهام
𝑃𝑃𝑡𝑡با    t  ۀام در دورjبنگاه  

𝑠𝑠(𝑗𝑗)  بنابراین، ثروت سهام خانوار    ؛دهیمنشان میi های ام شامل سبدی از سهام بنگاه
بنابراین، در شروع  ؛باشدمی 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡(𝑗𝑗)با ارزش اسمی  ای است، که هرکدام از این سهام دارای سود تقسیمیواسطه

اجار خانوارها شامل خالص  درآمدی  منابع  دوره  دوردستمزد، سرمایه و مجموعه  ۀهر  از  مالی  ثروت  از  قبل    ۀای 
  .باشدپول، اوراق مشارکت و سهام( می :)شامل

های )ثروت( سهام ییدارا  .کنیماستفاده می  1( 2010  و  2003کو )انیستسازی دارایی سهام از مطالعات  برای مدل
𝛺𝛺𝑡𝑡−1)  همراه داشتهقبل به  ۀام  را که از دورiخانوار 

∗,𝑖𝑖نوشت (7رابطه )صورت توان به ( را می: 
(7 ) 𝛺𝛺𝑡𝑡−1

∗,𝑖𝑖 = ∫ (𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡(𝑗𝑗))𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)

1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 

 : کرد بیان (۸) رابطه صورته ب توانمی  را حقیقی هایقیمت برحسب را  خانوارها ایدوره بین ۀبودج قید 

1. Nistico   
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

(1 ) 
𝐸𝐸0 ∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑈𝑈𝑡𝑡

𝑖𝑖 = [ 1
1 − 𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑖𝑖 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)1−𝜎𝜎𝑐𝑐

∞

𝑖𝑖=0

− 1
1 + 𝜎𝜎𝑙𝑙

(𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑖𝑖 )1+𝜎𝜎𝑙𝑙 1

1 − 𝜎𝜎𝑚𝑚
+ (𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

1−𝜎𝜎𝑚𝑚

] 

است   شده  تشکیل متفاوت  مصرفی تولید داخل و وارداتی  کالهای ترکیبی از  از مصرفی  کالهای  (1) معادله در 
 را نسبی گریزیریسک ضریب  𝜎𝜎𝑐𝑐(،  1) مطلوبیت تابع در .شودمی تأمین واردات و داخلی تولیدکنندگان توسط که

 کشش عکس بیانگر  𝜎𝜎𝑙𝑙پارامتر    .دهدمی نشان را ای مصرفدوره بین جانشینی کشش عکس که کندمی بیان

𝑚𝑚𝑡𝑡)  پول حقیقی ۀماند کشش عکس  𝜎𝜎𝑚𝑚و   واقعی  دستمزد به نسبت کار نیروی ۀعرض
𝑐𝑐,𝑡𝑡 = 𝑀𝑀𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐) نرخ به  نسبت 

)  .دهدمی نشان را بهره )رفتار چشم1تابع مطلوبیت در معادله  بیرونی  کننده را چشمی( رفتار مصرفهم(، عادات 
در اقتصاد   ۀلذا هر خانوار نمایند ؛اقتصاد بستگی دارد ۀمیزان متوسط مصرف سرانکند که این عادات بهمنعکس می

تر باشد، از مصرف  بزرگ  t-1  ۀاقتصاد در دور  ۀدرصد متوسط مصرف سران  hوقتی که مصرف وی از    tدر زمان  
  هموار   یبرا  کنندهمصرف  لیتما  ۀدهندنشان  که بیانگر آن است     hکند که در آن  بیشتر مطلوبیت مثبت کسب می

درج  hهرچه    .است  گذشته  یهادوره  در  سرانه  مصرف  متوسط  به  نسبت  خود  مصرف  سطح  کردن باشد    ۀ بال 
 . دهدوابستگی بالیی از عادت مصرفی را نشان می 

 
 مصرف  تقاضای توابع آوردن دستبه و مصرفی سبد انتخاب. 1-1-4

𝑐𝑐𝑡𝑡حقیقی)  قیمت به کل مصرف شودمی فرض (1معادله ) در
𝑖𝑖از مصرف کالهای داخلی)  (، ترکیبی𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑑𝑑) کالهای و 

𝑐𝑐𝑡𝑡وارداتی) 
𝑚𝑚است به (   ازطریق کالها این  .شودمی تأمین وارداتی و داخلی تولیدی هایبنگاه توسط  ترتیبکه 

 یعنی  شوند،می  ترکیب هم استیگلیتز با-دیگسیت گرجمع
(2 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [𝜉𝜉𝑐𝑐
1

𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑)

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
𝜇𝜇𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)

1
𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚)
𝜇𝜇𝑐𝑐−1

𝜇𝜇𝑐𝑐 ]
𝜇𝜇𝑐𝑐

𝜇𝜇𝑐𝑐−1 
1)و  𝜉𝜉𝑐𝑐 آن در که − 𝜉𝜉𝑐𝑐)  و  خانوارها مصرفی سبد کل در وارداتی و داخلی تولیدی کالهای سهم ترتیب به𝜂𝜂𝑐𝑐 
 را  خانوار  ی ریگمیتصم  مسئله  ،یکل  حالت  در  .دهدمی نشان را وارداتی و مصرفی کالهای بین جانشینی کشش

  را  یمصرف  یکالها   از  یبیترک  چه  که  ردیگیم  میتصم  خانوار  اول،  ۀمرحل  در  ؛ کرد  یبررس  مرحله  دو  در  توانیم
در این مرحله، خانوارها   . برسد  حداقل  به  یبیترک  یکال   مصرف   از  یمشخص  سطح  به   یابیدست  ۀ نیهز  تا  کند  انتخاب

 معینی سطح هر در دسترسی ۀهزین به توجه دوم با  ۀمرحل در  .کنند( را حداقل می𝑐𝑐𝑡𝑡خرید مصرف ترکیبی)  ۀهزین

,𝑐𝑐𝑡𝑡از  ایبهینه مقادیر  ، خانوار𝑐𝑐𝑡𝑡مصرف از 𝐿𝐿𝑡𝑡 , 𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡
  یبرا  .شود  حداکثرآن   تیمطلوب که کندمی انتخاب ایگونهبه را ،

 کالهای انتخاب درخصوص . کنندمی حداقل ، را𝑐𝑐𝑡𝑡ی بیترک  مصرف  سطح  دیخر  ۀنیهز  خانوارها  اول،  ۀمرحل  انجام

 : کنندمی حل را (3) مسئله ها آن تولید داخل و وارداتی،مصرفی

 
(3 ) 

 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑖𝑖
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚

𝑠𝑠. 𝑡𝑡

𝑐𝑐𝑡𝑡 = [𝜉𝜉𝑐𝑐
1

𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑)

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
𝜇𝜇𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)

1
𝜇𝜇𝑐𝑐(𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚)
𝜇𝜇𝑐𝑐−1

𝜇𝜇𝑐𝑐 ]
𝜇𝜇𝑐𝑐

𝜇𝜇𝑐𝑐−1
 

𝑐𝑐𝑡𝑡آن در که
𝑑𝑑  و𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚  تولید داخل و کالهای وارداتی و کالهای مصرف ترتیببه 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑و 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚 شاخص  ترتیببه 

 برای تقاضا توابع توانمی (3) رابطه اول ۀمرتب  شرایط  حل از  .است وارداتی کالهای  و کالهای داخلی قیمت 

 : دست آوردبه (4رابطه ) صورتبه داخلی و وارداتی مصرفی کالهای
(4 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐) (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

−𝜇𝜇𝑐𝑐

𝑐𝑐𝑡𝑡 
(5 ) 

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑 = 𝜉𝜉𝑐𝑐 (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 )

−𝜇𝜇𝑐𝑐

𝑐𝑐𝑡𝑡 
) (4)  روابط جایگزینی  با 𝑃𝑃𝑡𝑡خانوارها   مصرفی سبد در  (5و 

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑑𝑑+𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 = 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡  قیمت کل شاخص 

𝑃𝑃𝑡𝑡کننده )مصرف
𝑐𝑐یعنی  ید،آمی دستبه آن اجزای (، با 

(۶ ) 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐 = [𝜉𝜉𝑐𝑐(𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑)1−𝜂𝜂𝑐𝑐 + (1 − 𝜉𝜉𝑐𝑐)(𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚)1−𝜂𝜂𝑐𝑐]

1
1−𝜂𝜂𝑐𝑐 

𝑃𝑃𝑡𝑡آن  در که
𝑐𝑐   در کالها ۀبهین ترکیب  کهاین از بعد  .است  کنندهمصرف  متیق  کل   شاخص   راتییتغ  انگر یب 

 قید به نسبت را خود مطلوبیت موردانتظار تابع که است این خانوارها هدف سوم، ۀمرحل در شد، تعیین اول ۀمرحل

اول تعیین شد، هدف    ۀکالها در مرحل  ۀکه ترکیب بهیندوم، بعد از این  ۀدر مرحل  .کنند حداکثر ایدوره بین بودجه
 کندیم  انتخاب  یاگونه به  را  یمال  یهاییداراو    𝐿𝐿𝑡𝑡   ، نیروی کار𝑐𝑐𝑡𝑡 ای از مصرف خانوارها این است که مقادیر بهینه 

پول    .های مالی خانوارها از پول، اوراق مشارکت و سهام تشکیل شده استیی دارا  .شود  حداکثر  او  تیمطلوب  که
𝑟𝑟𝑡𝑡ای( با نرخ ولی به اوراق مشارکت سودی )بهره  ،بازدهی اسمی ندارد

𝑑𝑑  به سهام سود تقسیمی )در   .گیردتعلق می
پایان دورییمیزان دارا .گیردصورت وجود( و عایدی سرمایه تعلق می شامل پول نقد،    tۀهای مالی خانوارها در 

قیمت اسمی هر سهم   .شودام منتشر می𝑗𝑗   ایهای واسطهکه توسط بنگاه  𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)  اوراق مشارکت، سبدی از سهام
𝑃𝑃𝑡𝑡با    t  ۀام در دورjبنگاه  

𝑠𝑠(𝑗𝑗)  بنابراین، ثروت سهام خانوار    ؛دهیمنشان میi های ام شامل سبدی از سهام بنگاه
بنابراین، در شروع  ؛باشدمی 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡(𝑗𝑗)با ارزش اسمی  ای است، که هرکدام از این سهام دارای سود تقسیمیواسطه

اجار خانوارها شامل خالص  درآمدی  منابع  دوره  دوردستمزد، سرمایه و مجموعه  ۀهر  از  مالی  ثروت  از  قبل    ۀای 
  .باشدپول، اوراق مشارکت و سهام( می :)شامل

های )ثروت( سهام ییدارا  .کنیماستفاده می  1( 2010  و  2003کو )انیستسازی دارایی سهام از مطالعات  برای مدل
𝛺𝛺𝑡𝑡−1)  همراه داشتهقبل به  ۀام  را که از دورiخانوار 

∗,𝑖𝑖نوشت (7رابطه )صورت توان به ( را می: 
(7 ) 𝛺𝛺𝑡𝑡−1

∗,𝑖𝑖 = ∫ (𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡(𝑗𝑗))𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)

1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑 

 : کرد بیان (۸) رابطه صورته ب توانمی  را حقیقی هایقیمت برحسب را  خانوارها ایدوره بین ۀبودج قید 

1. Nistico   
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(۸ ) 𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖+𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖 +
1
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐

∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑠𝑠(𝑗𝑗)
𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠

1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑+𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑖𝑖

= (1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 ) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐,𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 1
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐

𝛺𝛺𝑡𝑡−1
∗,𝑖𝑖 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖+𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 

 مالیات  𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖  اوراق مشارکت، اسمی بهره نرخ بیانگر  𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑مشارکت،  اوراق  𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖گذاری،  سرمایه میزان 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 آن در که

)مالیات 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 افزوده(،ارزش  و غیرمستقیم مستقیم، خانوارها   قیمت  شاخص 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐼𝐼 دولت،اتقالی   هایپرداخت 

𝑚𝑚𝑡𝑡واقعی پول ۀ ماند صورته و خانوار ثروت خود را ب استگذاری سرمایه
𝑐𝑐,𝑖𝑖  اوراق مشارکت  و𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖  کنند، داری مینگه

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐  کنندهنرخ تورم برمبنای شاخص کل قیمت مصرف  ،𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠  که درواقع حباب قیمت را است  قیمت سهام    ۀتکان
رابطه  صورت هب که است خانوارها درآمد بیانگر  𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖در متن تعریف شده است و   سایر متغیرها قبلا   .دهدتشکیل می

    :شد تعریف( 9)
(9 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 =

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 − 𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 +𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑖𝑖 

𝑊𝑊𝑡𝑡)  کار نیروی دستمزد محل از خانوارها کل درآمد
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖نرخ  در به تغییرات مربوط ۀهزین منهای سرمایه ۀ(، اجار

 ستدبه   𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑖𝑖   ایواسطه کالهای ۀتولیدکنند هایبنگاه ۀشدتقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت از برداریبهره

𝑊𝑊𝑡𝑡(،  9رابطه ) در .آیدمی
𝑖𝑖  اسمی،   دستمزد𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘  مالکیت در سرمایه موجودی .باشدمی سرمایه حقیقی بازدهی نرخ 

 ۀسرمای موجودی ، خانوارها  .گیردمی قرار مورداستفاده تولید  یند آفر در همگن  تولید عامل عنوانبه و است خانوارها
 سرمایه انباشت یندآفر که شودمی فرض .دهندمی اجاره ۀواسط کالهای ۀتولیدکنند هایبنگاه  به  𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘نرخ   با را خود

 :شودمی  انجام ( 10) معادله ازطریق
(10 ) 𝑘𝑘𝑡𝑡𝑖𝑖 = (1 − 𝛿𝛿)𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 + [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖

𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝑖𝑖 )] 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 
 ۀهزین تابع  𝑆𝑆(0)  و خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖گذاری،  سرمایه استهلاک نرخ 𝛿𝛿آن در که
 منابعی بیانگر درواقع   𝑆𝑆(0)  .باشدگذاری میسرمایه در  تغییرات از مثبت  تابعی که باشدمی گذاریسرمایه تعدیل

𝑆𝑆′(1) ایستا  تعادل حالت در   .رودمی  دست از سرمایه موجودی به جدید گذاریسرمایه تبدیل برای که است =
𝑆𝑆(1) = ′′𝑆𝑆و  0 >  . دارد بستگی دوم به مشتق تنها تعدیل ۀهزین لذا ؛است 0
 یندآفر در .است  بودجه  قید به نسبت مطلوبیت تابع کردن حداکثر خانوارها مسئله فوق،  توضیحات  به باتوجه

 سرمایه، موجودی کار،نیروی ۀعرض گذاری،سپرده گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه میزان یابی، خانوارهابهینه

 بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی  انتخاب ایگونهرا به سرمایه از برداری بهره میزان و گذاریسرمایه

 : شود حداکثر

           𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ {[ 1
1−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)
1−𝜎𝜎𝑐𝑐 − 1

1+𝜎𝜎𝑙𝑙
(𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 )

1+𝜎𝜎𝑙𝑙 +∞
𝑡𝑡=0

1
1−𝜎𝜎𝑚𝑚

(𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
)
1−𝜎𝜎𝑚𝑚

]+𝜆𝜆𝑡𝑡 [(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 ) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐,𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 1

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝛺𝛺𝑡𝑡−1
∗,𝑖𝑖 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 +

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 +𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 −

𝑘𝑘𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 +𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑖𝑖 − 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑖𝑖 − 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑖𝑖 − 1
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 ∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗) 𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠

1
0 𝑑𝑑𝑑𝑑] + 𝑄𝑄𝑡𝑡 [(1 − 𝛿𝛿)𝑘𝑘𝑡𝑡−1

𝑖𝑖 +

[1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 )] 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑘𝑘𝑡𝑡
𝑖𝑖]} 

 شرایط . است ایسرمایه موجود به مربوط یندآفر ضریب  𝑄𝑄𝑡𝑡و   بودجه قید به مربوط یندآفر ضریب  𝜆𝜆𝑡𝑡آن   در که

𝑡𝑡دوره  هر برای اول ۀمرتب ≥  1: است زیر شرحه ب  0
(11 ) (𝜕𝜕𝑐𝑐𝑡𝑡)        (𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(12 ) (𝜕𝜕𝐼𝐼𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) − 𝑆𝑆′ ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) . 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
] + 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝑆𝑆′ (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
) (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
)

2

= 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(13 ) (𝜕𝜕𝐾𝐾𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1𝑅𝑅𝑡𝑡+1

𝑘𝑘 + 𝛽𝛽(1 − 𝛿𝛿)𝐸𝐸𝑡𝑡𝑄𝑄𝑡𝑡+1 
(14 ) (𝜕𝜕𝑏𝑏𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1(1+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑑𝑑) 1
𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(15 ) (𝜕𝜕𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)     𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑀𝑀(𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)−𝜎𝜎𝑚𝑚 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 − 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1
1

𝜋𝜋𝑡𝑡+1
𝑐𝑐  

(1۶ ) (𝜕𝜕𝐿𝐿𝑡𝑡)     − 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜎𝜎𝑙𝑙+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 0 
(17 ) (𝜕𝜕𝑁𝑁𝑡𝑡)    1

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑠𝑠 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗) + 𝐸𝐸 {𝛽𝛽 1

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 𝜆𝜆𝑡𝑡+1(𝑃𝑃𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗))} = 0 
 : رسید (1۸رابطه ) صورتهب مصرف زمانی بین تعادلی ۀرابط به توانمی (13( و )11) معادلت ترکیب از

(1۸ ) 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) 1

𝜋𝜋𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 = 𝐸𝐸𝑡𝑡

(𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡+1)−𝜎𝜎𝑐𝑐
 

 تنزیل نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را خانوارها ایدوره بین مصرف ۀبهین تخصیص (19)  ۀمعادل

 پول برای تقاضای ۀمعادل توان( می1۶( و )14(، )11معادله ) ترکیب از .دهندمی انجام را این تخصیص نرخ سود و

  :است  (19) رابطه شرح به که آورد دستبه را خانوارها
(19 ) (𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)−𝜎𝜎𝑚𝑚 = (𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐 × 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑 

𝜎𝜎𝑐𝑐  برابر آن کشش و مثبت ۀ رابط مصرف با  پول حقیقی ۀماند
𝜎𝜎𝑚𝑚

 ۀرابط هاسپرده  )بهره(  سود  نرخ با ولی ،است  
𝑞𝑞𝑡𝑡نسبت   از که نوشت را توبین نهایی  Q  ۀرابط توانمی  (13( و )11)  معادلت ترکیب از  .دارد منفی = 𝑄𝑄𝑡𝑡

𝜆𝜆𝑡𝑡
 دستبه   

 جبری عملیات انجام از پس ،باشدمی سرمایه جایگزینی ۀهزین برحسب گذاریسرمایه میزان ارزش  بیانگر و آیدمی

 : نوشت( 20رابطه ) صورتبه توانمی  ترتیب به ،لزم
(20 ) 1 = 𝑞𝑞𝑡𝑡 [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) − 𝑆𝑆′ ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) . 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
]

+ 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡+1
𝜆𝜆𝑡𝑡+1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑆𝑆′ (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
) (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
)

2
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(۸ ) 𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖+𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖 +
1
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐

∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡𝑠𝑠(𝑗𝑗)
𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)
𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠

1

0
𝑑𝑑𝑑𝑑+𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑖𝑖

= (1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 ) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐,𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 1
𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐

𝛺𝛺𝑡𝑡−1
∗,𝑖𝑖 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖+𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 

 مالیات  𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖  اوراق مشارکت، اسمی بهره نرخ بیانگر  𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑مشارکت،  اوراق  𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖گذاری،  سرمایه میزان 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 آن در که

)مالیات 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 افزوده(،ارزش  و غیرمستقیم مستقیم، خانوارها   قیمت  شاخص 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐼𝐼 دولت،اتقالی   هایپرداخت 

𝑚𝑚𝑡𝑡واقعی پول ۀ ماند صورته و خانوار ثروت خود را ب استگذاری سرمایه
𝑐𝑐,𝑖𝑖  اوراق مشارکت  و𝑏𝑏𝑡𝑡𝑖𝑖  کنند، داری مینگه

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐  کنندهنرخ تورم برمبنای شاخص کل قیمت مصرف  ،𝜀𝜀𝑡𝑡𝑠𝑠  که درواقع حباب قیمت را است  قیمت سهام    ۀتکان
رابطه  صورت هب که است خانوارها درآمد بیانگر  𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖در متن تعریف شده است و   سایر متغیرها قبلا   .دهدتشکیل می

    :شد تعریف( 9)
(9 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡𝑖𝑖 =

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 − 𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 +𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑖𝑖 

𝑊𝑊𝑡𝑡)  کار نیروی دستمزد محل از خانوارها کل درآمد
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖نرخ  در به تغییرات مربوط ۀهزین منهای سرمایه ۀ(، اجار

 ستدبه   𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑖𝑖   ایواسطه کالهای ۀتولیدکنند هایبنگاه ۀشدتقسیم سودهای و سرمایه ظرفیت از برداریبهره

𝑊𝑊𝑡𝑡(،  9رابطه ) در .آیدمی
𝑖𝑖  اسمی،   دستمزد𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘  مالکیت در سرمایه موجودی .باشدمی سرمایه حقیقی بازدهی نرخ 

 ۀسرمای موجودی ، خانوارها  .گیردمی قرار مورداستفاده تولید  یند آفر در همگن  تولید عامل عنوانبه و است خانوارها
 سرمایه انباشت یندآفر که شودمی فرض .دهندمی اجاره ۀواسط کالهای ۀتولیدکنند هایبنگاه  به  𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘نرخ   با را خود

 :شودمی  انجام ( 10) معادله ازطریق
(10 ) 𝑘𝑘𝑡𝑡𝑖𝑖 = (1 − 𝛿𝛿)𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 + [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖

𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝑖𝑖 )] 𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖 
 ۀهزین تابع  𝑆𝑆(0)  و خصوصی بخش ناخالص گذاریسرمایه  𝐼𝐼𝑡𝑡𝑖𝑖گذاری،  سرمایه استهلاک نرخ 𝛿𝛿آن در که
 منابعی بیانگر درواقع   𝑆𝑆(0)  .باشدگذاری میسرمایه در  تغییرات از مثبت  تابعی که باشدمی گذاریسرمایه تعدیل

𝑆𝑆′(1) ایستا  تعادل حالت در   .رودمی  دست از سرمایه موجودی به جدید گذاریسرمایه تبدیل برای که است =
𝑆𝑆(1) = ′′𝑆𝑆و  0 >  . دارد بستگی دوم به مشتق تنها تعدیل ۀهزین لذا ؛است 0
 یندآفر در .است  بودجه  قید به نسبت مطلوبیت تابع کردن حداکثر خانوارها مسئله فوق،  توضیحات  به باتوجه

 سرمایه، موجودی کار،نیروی ۀعرض گذاری،سپرده گذاری در سهام،مصرف، پول، سرمایه میزان یابی، خانوارهابهینه

 بودجه قید به نسبت شانهدف تابع که کنندمی  انتخاب ایگونهرا به سرمایه از برداری بهره میزان و گذاریسرمایه

 : شود حداکثر

           𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑ {[ 1
1−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡𝑖𝑖 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)
1−𝜎𝜎𝑐𝑐 − 1

1+𝜎𝜎𝑙𝑙
(𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 )

1+𝜎𝜎𝑙𝑙 +∞
𝑡𝑡=0

1
1−𝜎𝜎𝑚𝑚

(𝑀𝑀𝑡𝑡
𝑐𝑐,𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
)
1−𝜎𝜎𝑚𝑚

]+𝜆𝜆𝑡𝑡 [(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡−1𝑑𝑑 ) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐,𝑖𝑖

𝜋𝜋𝑡𝑡𝑐𝑐
+ 1

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝛺𝛺𝑡𝑡−1
∗,𝑖𝑖 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑡𝑡𝑖𝑖 +

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡𝑐𝑐
𝐿𝐿𝑡𝑡𝑖𝑖 +𝑅𝑅𝑡𝑡𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡−1𝑖𝑖 −

𝑘𝑘𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 +𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑖𝑖 − 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑖𝑖 − 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐,𝑖𝑖 − 1
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 ∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗) 𝑁𝑁𝑡𝑡(𝑗𝑗)

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠

1
0 𝑑𝑑𝑑𝑑] + 𝑄𝑄𝑡𝑡 [(1 − 𝛿𝛿)𝑘𝑘𝑡𝑡−1

𝑖𝑖 +

[1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
𝑖𝑖 )] 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑖𝑖 − 𝑘𝑘𝑡𝑡
𝑖𝑖]} 

 شرایط . است ایسرمایه موجود به مربوط یندآفر ضریب  𝑄𝑄𝑡𝑡و   بودجه قید به مربوط یندآفر ضریب  𝜆𝜆𝑡𝑡آن   در که

𝑡𝑡دوره  هر برای اول ۀمرتب ≥  1: است زیر شرحه ب  0
(11 ) (𝜕𝜕𝑐𝑐𝑡𝑡)        (𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(12 ) (𝜕𝜕𝐼𝐼𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) − 𝑆𝑆′ ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) . 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
] + 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝑄𝑄𝑡𝑡+1𝑆𝑆′ (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
) (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
)

2

= 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(13 ) (𝜕𝜕𝐾𝐾𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1𝑅𝑅𝑡𝑡+1

𝑘𝑘 + 𝛽𝛽(1 − 𝛿𝛿)𝐸𝐸𝑡𝑡𝑄𝑄𝑡𝑡+1 
(14 ) (𝜕𝜕𝑏𝑏𝑡𝑡)     𝑄𝑄𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1(1+𝑟𝑟𝑡𝑡

𝑑𝑑) 1
𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 
(15 ) (𝜕𝜕𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)     𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑀𝑀(𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)−𝜎𝜎𝑚𝑚 = 𝜆𝜆𝑡𝑡 − 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1
1

𝜋𝜋𝑡𝑡+1
𝑐𝑐  

(1۶ ) (𝜕𝜕𝐿𝐿𝑡𝑡)     − 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜎𝜎𝑙𝑙+𝜆𝜆𝑡𝑡

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 0 
(17 ) (𝜕𝜕𝑁𝑁𝑡𝑡)    1

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑠𝑠 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑗𝑗) + 𝐸𝐸 {𝛽𝛽 1

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 𝜆𝜆𝑡𝑡+1(𝑃𝑃𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗))} = 0 
 : رسید (1۸رابطه ) صورتهب مصرف زمانی بین تعادلی ۀرابط به توانمی (13( و )11) معادلت ترکیب از

(1۸ ) 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝜆𝜆𝑡𝑡+1(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) 1

𝜋𝜋𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 = 𝐸𝐸𝑡𝑡

(𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑐𝑐𝑡𝑡+1)−𝜎𝜎𝑐𝑐
 

 تنزیل نرخ به توجه با خانوارها که دهدمی نشان را خانوارها ایدوره بین مصرف ۀبهین تخصیص (19)  ۀمعادل

 پول برای تقاضای ۀمعادل توان( می1۶( و )14(، )11معادله ) ترکیب از .دهندمی انجام را این تخصیص نرخ سود و

  :است  (19) رابطه شرح به که آورد دستبه را خانوارها
(19 ) (𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐)−𝜎𝜎𝑚𝑚 = (𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐 × 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑 

𝜎𝜎𝑐𝑐  برابر آن کشش و مثبت ۀ رابط مصرف با  پول حقیقی ۀماند
𝜎𝜎𝑚𝑚

 ۀرابط هاسپرده  )بهره(  سود  نرخ با ولی ،است  
𝑞𝑞𝑡𝑡نسبت   از که نوشت را توبین نهایی  Q  ۀرابط توانمی  (13( و )11)  معادلت ترکیب از  .دارد منفی = 𝑄𝑄𝑡𝑡

𝜆𝜆𝑡𝑡
 دستبه   

 جبری عملیات انجام از پس ،باشدمی سرمایه جایگزینی ۀهزین برحسب گذاریسرمایه میزان ارزش  بیانگر و آیدمی

 : نوشت( 20رابطه ) صورتبه توانمی  ترتیب به ،لزم
(20 ) 1 = 𝑞𝑞𝑡𝑡 [1 − 𝑆𝑆 ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) − 𝑆𝑆′ ( 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
) . 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−1
]

+ 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡𝑞𝑞𝑡𝑡+1
𝜆𝜆𝑡𝑡+1

𝜆𝜆𝑡𝑡
𝑆𝑆′ (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
) (𝐼𝐼𝑡𝑡+1

𝐼𝐼𝑡𝑡
)

2
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(21 ) 𝑞𝑞𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡
𝜆𝜆𝑡𝑡+1

𝜆𝜆𝑡𝑡
[𝑞𝑞𝑡𝑡+1(1 − 𝛿𝛿)+𝑅𝑅𝑡𝑡+1

𝑘𝑘 ] 
 گذاریسرمایه ۀبهین مسیر  بیانگر که کرد تفسیر گذاریسرمایه اویلر ۀمعادل عنوانبه توانمی را (20)  ۀمعادل

𝑆𝑆یعنی  باشد، نداشته وجود گذاریسرمایه تعدیل ۀهزین  هیچ کهوقتی ،گفت باید  .است ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

 ارزش  (37معادله )   . (

 برداریبهره و نرخ استهلاک نرخ به نسبت لزم تعدیلات از پس سرمایه موردانتظار آتی بازدهی جریان ۀشدتنزیل

 . کندمی بیان را سرمایه از
به  جدید  کینزی  اقتصاد  در  دستمزها  گرچه  این  و  دارد  وجود  دستمزدها  چسبندگی  مختلفی   ازطریق دلیل 

شده و برای  ها انجامیند چسبندگی تنها برای قیمتآفر  پژوهشولی در این    ،شودهای کارگری تعیین میاتحادیه
یعنی    ؛شود( استفاده می 1۶( و )12یعنی رابطه )  ،اول  ۀنیروی کار توسط خانوارها از شرایط مرتب  ۀتبیین رفتار عرض

صورت نیروی کار خانوارها را به  ۀعرض  ۀلذا رابط  ؛ کنندرقابتی عرضه می خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا 
 :شودیبیان م ( 22رابطه )

(22 ) −𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜎𝜎𝑙𝑙 + (𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 0 
 

 های داخلی بنگاه .2-4
  و  یاواسطه  یکالها  ۀدکنندیتول  یهابنگاه  ؛ شوند یم  میتقس  یاصل  گروه  دو  به   یداخل   یهابنگاه   مدل،  نیا  در

 از  استفاده  با  ،ی اواسطه  یکالها   ۀدکنندیتول  یها بنگاه  یعنی   نخست،  گروه  .یینها  یکالها   ۀدکنندیتول  یهابنگاه
 دوم،  گروه  .پردازندیم  یا واسطه  یکالها   دیتول  به   د،یتول  عوامل  ر یسا  و  هیسرما  همگن،   کارِ  یروین  مانند  ییهانهاده 

 ییِنها یکالها به هاآن لیتبد و یا واسطه یکالها  بی ترک تیمسئول ،یینها یکالها  ۀدکنندیتولی ها بنگاه یعنی
 .دارند برعهده را همگن

 
 کالای نهایی  ۀکنندهای تولیدرفتار بنگاه .1-2-4

تولیدفرض متمایز  کالهای  که  دارد  وجود  بنگاهی  که  است  این  بنگاهبر  توسط  تولیدشده  کالهای    ۀکنندهای 
  ۀکنندتولید  .فروشدها کالیی نهایی تولید و به خریداران نهایی می کند و از ترکیب آن ای را خریداری میواسطه

 -گر دیکسیتیک جمع  براساس دیگر هستند را  ای که متمایز و جانشین ناقص همکالی نهایی، کالهای واسطه
 : کندشود، ترکیب میاستیگلیتز که به شکل ذیل تعریف می

(23 ) 
   𝑦𝑦𝑡𝑡 = [∫ 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑗𝑗
𝜖𝜖−1

𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0

]

𝜖𝜖
𝜖𝜖−1

 

کالی نهایی که در شرایط رقابت   ۀکنندبنگاه تولید  .آپ قیمت در وضعیت باثبات است مارک  𝜖𝜖که در آن  پارامتر 
ای، مقدار خرید خود از این کالها را  های کالهای متمایز واسطهکند باتوجه به قیمتکند، سعی می کامل عمل می 
 ۀ تولیدکنندبنابراین مسئله حداکثرسازی سود بنگاه    ؛اش حداقل شودکند که سودش حداکثر یا هزینه طوری تعیین می

 : نوشت (24صورت رابطه )توان به نهایی را می

 
(24)        𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗

         𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑦𝑦𝑡𝑡 − ∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡           𝑦𝑦𝑡𝑡 = [∫ 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝜖𝜖−1
𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

]

𝜖𝜖
𝜖𝜖−1

 

ای های واسطه(، تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی هر یک از بنگاه 24)  اول معادله  ۀبا حل شرایط مرتب
 : صورت ذیل خواهد بود که تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالی نهایی داخلی استبه
(25  ) 

𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑)

−𝜖𝜖

𝑦𝑦𝑡𝑡    𝑗𝑗 ∈ [0,1] 
𝑃𝑃𝑡𝑡که در آن  

𝑗𝑗  ای  قیمت کالی واسطهj    ام و𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑  با جایگزینی   .شاخص قیمت کالهای تولیدی داخلی است

( )25رابطه  رابطه  در    یکالها  مت یق  و  یداخل  یدیتول  یینها  یکال  متیق  شاخص  ن یب  رابطه  توانیم(،  23( 
 :شودیم داده شینما (2۶رابطه ) صورتبه  رابطه نیا آورد؛ دستبه را یاواسطه

                                                          
(2۶ ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 = [∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑗𝑗1−𝜖𝜖𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

]

1
1−𝜖𝜖

 

 
 ایکالاهای واسطه  ۀکنندهای تولیدرفتاربنگاه .2-2-4

ای تشکیل شده است که  کالهای واسطه  ۀکنندهای رقابت انحصاری در بخش تولیدای از بنگاه اقتصاد از زنجیره
𝑗𝑗شود، یعنی ) بندی میشاخص  ]0  و  1[  ۀدر دامن ∈   . کندها کالهای متمایزی تولید میهرکدام از بنگاه  .([0,1]

ها این بنگاه   .پردازندمی    jای  ها به تولید کالهای واسطهکارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهاده ها با به این بنگاه 
  ۀ گسترد  ۀسلط  لیدلبه که آنجا از .کنندعنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده می های نیروی کار و سرمایه را بهنهاده 
  است   لزم  کنند،ی م  فایا  یخصوص  بخش  یور بهره   یارتقا  در  مهم   ینقش  یعمران  یهابودجه  اقتصاد،  در  دولت
 دیتول  تابع  اساس، ن یا  بر   .شود  لحاظ  یاواسطه  یکالها ۀ  دکنندیتول  یهابنگاه  دیتول  تابع  در  ز ین  یدولت  ۀ یسرما  لیتشک
 : شودیم حیتصر (27رابطه ) صورتبه داگلاس -کاب فرم با یاواسطه یکالها  ۀدکنندیتول یهابنگاه

(27 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 

𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑗𝑗  تولید ناخالص بنگاه   بیانگرj  ،𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗  بنگاه   توسط مورداستفاده کار نیرویj  ،𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗  سرمایه موجودی 

های مورداستفاده برای بنگاه موردنظر در تابع تولید و  نهاده  ۀبیانگر سهم مجموع  𝛼𝛼  .شودتعریف می  jتوسط بنگاه  
𝛼𝛼  بیانگر سهم نیروی کار در تابع تولید بنگاهj دهدرا نشان می𝐴𝐴𝑡𝑡 وری است بیانگر بهره.  

 ؛ کند هایش را باتوجه مقدار معین تولید حداقل میدنبال آن است که هزینهام بهjکالی بخشی    ۀبنگاه تولیدکنند
 : است (2۸رابطه )صورت ام به jلذا تابع هدف بنگاه 

 
(2۸ ) 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝑗𝑗,𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗 + 𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑘𝑘𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗 

     s.t.   
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(21 ) 𝑞𝑞𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝐸𝐸𝑡𝑡
𝜆𝜆𝑡𝑡+1

𝜆𝜆𝑡𝑡
[𝑞𝑞𝑡𝑡+1(1 − 𝛿𝛿)+𝑅𝑅𝑡𝑡+1

𝑘𝑘 ] 
 گذاریسرمایه ۀبهین مسیر  بیانگر که کرد تفسیر گذاریسرمایه اویلر ۀمعادل عنوانبه توانمی را (20)  ۀمعادل

𝑆𝑆یعنی  باشد، نداشته وجود گذاریسرمایه تعدیل ۀهزین  هیچ کهوقتی ،گفت باید  .است ( 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑡𝑡−1

 ارزش  (37معادله )   . (

 برداریبهره و نرخ استهلاک نرخ به نسبت لزم تعدیلات از پس سرمایه موردانتظار آتی بازدهی جریان ۀشدتنزیل

 . کندمی بیان را سرمایه از
به  جدید  کینزی  اقتصاد  در  دستمزها  گرچه  این  و  دارد  وجود  دستمزدها  چسبندگی  مختلفی   ازطریق دلیل 

شده و برای  ها انجامیند چسبندگی تنها برای قیمتآفر  پژوهشولی در این    ،شودهای کارگری تعیین میاتحادیه
یعنی    ؛شود( استفاده می 1۶( و )12یعنی رابطه )  ،اول  ۀنیروی کار توسط خانوارها از شرایط مرتب  ۀتبیین رفتار عرض

صورت نیروی کار خانوارها را به  ۀعرض  ۀلذا رابط  ؛ کنندرقابتی عرضه می خانوارها نیروی کار خود را در قیمت کاملا 
 :شودیبیان م ( 22رابطه )

(22 ) −𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜎𝜎𝑙𝑙 + (𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 0 
 

 های داخلی بنگاه .2-4
  و  یاواسطه  یکالها  ۀدکنندیتول  یهابنگاه  ؛ شوند یم  میتقس  یاصل  گروه  دو  به   یداخل   یهابنگاه   مدل،  نیا  در

 از  استفاده  با  ،ی اواسطه  یکالها   ۀدکنندیتول  یها بنگاه  یعنی   نخست،  گروه  .یینها  یکالها   ۀدکنندیتول  یهابنگاه
 دوم،  گروه  .پردازندیم  یا واسطه  یکالها   دیتول  به   د،یتول  عوامل  ر یسا  و  هیسرما  همگن،   کارِ  یروین  مانند  ییهانهاده 

 ییِنها یکالها به هاآن لیتبد و یا واسطه یکالها  بی ترک تیمسئول ،یینها یکالها  ۀدکنندیتولی ها بنگاه یعنی
 .دارند برعهده را همگن

 
 کالای نهایی  ۀکنندهای تولیدرفتار بنگاه .1-2-4

تولیدفرض متمایز  کالهای  که  دارد  وجود  بنگاهی  که  است  این  بنگاهبر  توسط  تولیدشده  کالهای    ۀکنندهای 
  ۀکنندتولید  .فروشدها کالیی نهایی تولید و به خریداران نهایی می کند و از ترکیب آن ای را خریداری میواسطه

 -گر دیکسیتیک جمع  براساس دیگر هستند را  ای که متمایز و جانشین ناقص همکالی نهایی، کالهای واسطه
 : کندشود، ترکیب میاستیگلیتز که به شکل ذیل تعریف می

(23 ) 
   𝑦𝑦𝑡𝑡 = [∫ 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑗𝑗
𝜖𝜖−1

𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑
1

0

]

𝜖𝜖
𝜖𝜖−1

 

کالی نهایی که در شرایط رقابت   ۀکنندبنگاه تولید  .آپ قیمت در وضعیت باثبات است مارک  𝜖𝜖که در آن  پارامتر 
ای، مقدار خرید خود از این کالها را  های کالهای متمایز واسطهکند باتوجه به قیمتکند، سعی می کامل عمل می 
 ۀ تولیدکنندبنابراین مسئله حداکثرسازی سود بنگاه    ؛اش حداقل شودکند که سودش حداکثر یا هزینه طوری تعیین می

 : نوشت (24صورت رابطه )توان به نهایی را می

 
(24)        𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗

         𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑦𝑦𝑡𝑡 − ∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡           𝑦𝑦𝑡𝑡 = [∫ 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝜖𝜖−1
𝜖𝜖 𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

]

𝜖𝜖
𝜖𝜖−1

 

ای های واسطه(، تابع تقاضا برای محصول متمایز تولیدی هر یک از بنگاه 24)  اول معادله  ۀبا حل شرایط مرتب
 : صورت ذیل خواهد بود که تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالی نهایی داخلی استبه
(25  ) 

𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = (𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑)

−𝜖𝜖

𝑦𝑦𝑡𝑡    𝑗𝑗 ∈ [0,1] 
𝑃𝑃𝑡𝑡که در آن  

𝑗𝑗  ای  قیمت کالی واسطهj    ام و𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑  با جایگزینی   .شاخص قیمت کالهای تولیدی داخلی است

( )25رابطه  رابطه  در    یکالها  مت یق  و  یداخل  یدیتول  یینها  یکال  متیق  شاخص  ن یب  رابطه  توانیم(،  23( 
 :شودیم داده شینما (2۶رابطه ) صورتبه  رابطه نیا آورد؛ دستبه را یاواسطه

                                                          
(2۶ ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 = [∫ 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑗𝑗1−𝜖𝜖𝑑𝑑𝑑𝑑

1

0

]

1
1−𝜖𝜖

 

 
 ایکالاهای واسطه  ۀکنندهای تولیدرفتاربنگاه .2-2-4

ای تشکیل شده است که  کالهای واسطه  ۀکنندهای رقابت انحصاری در بخش تولیدای از بنگاه اقتصاد از زنجیره
𝑗𝑗شود، یعنی ) بندی میشاخص  ]0  و  1[  ۀدر دامن ∈   . کندها کالهای متمایزی تولید میهرکدام از بنگاه  .([0,1]

ها این بنگاه   .پردازندمی    jای  ها به تولید کالهای واسطهکارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهاده ها با به این بنگاه 
  ۀ گسترد  ۀسلط  لیدلبه که آنجا از .کنندعنوان نهاده در فرآیند تولید استفاده می های نیروی کار و سرمایه را بهنهاده 
  است   لزم  کنند،ی م  فایا  یخصوص  بخش  یور بهره   یارتقا  در  مهم   ینقش  یعمران  یهابودجه  اقتصاد،  در  دولت
 دیتول  تابع  اساس، ن یا  بر   .شود  لحاظ  یاواسطه  یکالها ۀ  دکنندیتول  یهابنگاه  دیتول  تابع  در  ز ین  یدولت  ۀ یسرما  لیتشک
 : شودیم حیتصر (27رابطه ) صورتبه داگلاس -کاب فرم با یاواسطه یکالها  ۀدکنندیتول یهابنگاه

(27 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 

𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑗𝑗  تولید ناخالص بنگاه   بیانگرj  ،𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗  بنگاه   توسط مورداستفاده کار نیرویj  ،𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗  سرمایه موجودی 

های مورداستفاده برای بنگاه موردنظر در تابع تولید و  نهاده  ۀبیانگر سهم مجموع  𝛼𝛼  .شودتعریف می  jتوسط بنگاه  
𝛼𝛼  بیانگر سهم نیروی کار در تابع تولید بنگاهj دهدرا نشان می𝐴𝐴𝑡𝑡 وری است بیانگر بهره.  

 ؛ کند هایش را باتوجه مقدار معین تولید حداقل میدنبال آن است که هزینهام بهjکالی بخشی    ۀبنگاه تولیدکنند
 : است (2۸رابطه )صورت ام به jلذا تابع هدف بنگاه 

 
(2۸ ) 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝑗𝑗,𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗 + 𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑘𝑘𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗 

     s.t.   
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   𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 

𝑅𝑅𝑡𝑡بخشی،  دستمزد اسمی  𝑊𝑊𝑡𝑡که در آن
𝑘𝑘    نرخ بازدهی سرمایه و𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑗𝑗    تقاضای کالیjۀاگر شرط مرتب  .ام است  
های واقعی را  نهایی بنگاه برحسب قیمت  ۀبنابراین هزین  ؛دست آوریم ه ها را بیابی بنگاهاول مربوط به مسئله بهینه

  :نوشت (29رابطه ) صورتتوان بهمی
(29 ) 𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝜇𝜇𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗 −𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 (𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼)

−1

= 𝜇𝜇𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼) 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗 

(30 ) 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑘𝑘 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝜇𝜇𝑡𝑡(𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑠𝑠𝑠𝑠

𝑗𝑗 1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼−1 = 𝜇𝜇𝑡𝑡𝛼𝛼 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗 

( 29از ترکیب دو معادله )   .است حقیقی هایقیمت برحسب نهایی ۀهزین بیانگر و لگرانژ ضریب  𝜇𝜇𝑡𝑡در آن   که
 : آیددست میهب (31رابطه )صورت نسبت سرمایه به نیروی کار به ۀ( رابط30و )
(31 )  𝛼𝛼𝑊𝑊𝑡𝑡

(1 − 𝛼𝛼)𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑘𝑘𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 = 𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡های داخلی برابر است با  نهایی بنگاه   ۀهزین = 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿

های  نهایی بنگاه را برحسب قیمت  ۀ بنابراین هزین ،
 : نوشت (32رابطه )صورت توان بهحقیقی می

(32 ) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑊𝑊𝑡𝑡

(1 − 𝛼𝛼)𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗
 

 پژوهش در این    .ها است ای با آن مواجه است، تعدیل قیمتکالی واسطه  ۀکننددیتولمسئله دیگری که بنگاه  
1)  یعنی در هر دوره تنها   ؛کنیماستفاده می  1( 19۸3کالو ) ها از روش  برای تعدیل قیمت − 𝜃𝜃𝑃𝑃)   ها قادر درصد از آن

 ۀتوانند در دوردرصد( که نمی  𝜃𝜃𝑃𝑃) هابنگاه  ۀ قیمت محصول خود را تعدیل کنند، بقی  ۀطور بهینهخواهند بود تا ب
صورت ه ب (33رابطه )های گذشته با استفاده از فرمول براساس قیمت .صورت بهینه تعیین کنندهها را بجاری قیمت
 .پایه( ۀ)شاخص نسبی نسبت به یک دور کنندبندی می ها را شاخصجزئی قیمت

(33 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑖𝑖 = (𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑖𝑖)𝜏𝜏𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖 

𝜋𝜋𝑡𝑡 که در آن
𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑖𝑖   بیانگر نرخ تورم تولیدات بخشi و 𝜏𝜏𝑝𝑝 ها  بندی قیمتشاخص ۀپارامتری است که درج

𝑡𝑡در هر دوره    .دهدرا نشان می ≥ های تولیدی سه بخش داخلی آن است که ارزش حال جریان ، هدف بنگاه 0
شود، های آینده را باتوجه به تابع تقاضا برای محصول که ازسوی تولیدکنندگان نهایی انجام میسود موردانتظار دوره

 کنند، یعنی حداکثر می

1. Calvo   

 
(34 ) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

{∏(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑑𝑑 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑖𝑖
𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
} 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘                        

𝑖𝑖
∞

𝑘𝑘=0
𝑠𝑠. 𝑡𝑡

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑖𝑖 = [∏(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘         ∀𝑘𝑘 ≥ 0                                     

 

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡مفهوم  
𝜆𝜆𝑡𝑡
 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡  .ارزش دارد  t  ۀقدر برای خانوارها در دورچه  𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀکالی مصرفی دورد  آن است که یک واح   

که ییاز آنجا  .زا است ای برونهای واسطهاست که برای بنگاه   𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀدرواقع مطلوبیت نهایی درآمد اسمی در دور
 ۀ برای دور  𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀلذا سود بنگاه با استفاده از عامل تنزیل برحسب مطلوبیت نهایی دور  ؛ها هستندخانوارها مالک بنگاه

t رسیممی (35رابطه )قبلی به  ۀپس از انجام عملیات جبری بیشتر روی معادل .شودبیان می : 
(35 ) 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝔼𝔼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖
∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝜆𝜆𝑡𝑡
{[∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

1−𝜁𝜁∞

𝑘𝑘=0

− [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑖𝑖 } 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘                

𝑃̅𝑃𝑡𝑡)بنگاه    ۀاخیر نسبت به قیمت بهین(  35)   ۀگیری از رابطبا مشتق زیر خواهد    صورتبهاول    ۀ، شرط مرتب(
 :بود

توان یابی بنگاه را می ، مسئله بهینه 1سازی )حذف مقادیر ثابت از طرفین( و استفاده از تعادل متقارنپس از ساده 
 : خلاصه نمود (3۶رابطه )صورت به

 
(3۶ ) 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝜁𝜁 − 1) [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

1−𝜁𝜁
𝑃̅𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 

∞

𝑘𝑘=0

= 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘𝜁𝜁 [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃̅𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑃̅𝑃𝑡𝑡
−1𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 

∞

𝑘𝑘=0
 

استفاده نموده که در آن نسبت عوامل    د یتولتابع  یِتکنولوژها از یک  چون تمام بنگاه  ؛طورکه بیان شدهمان
ها یکسان  برای تمام بنگاه  𝑝̅𝑝شود که قیمت  ها یکسان است و این امر منجر به آن میتولید بهینه در بین تمام بنگاه

𝑃̅𝑃𝑡𝑡  است )تعادل متقارن = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖)  ( نشان می3۶رابطه )  دهد قیمتی که توسط بنگاهi  ام در زمانt شود ، تعیین می

های های نهایی موردانتظار آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( برروی هزینهتابعی از هزینه
𝜃𝜃𝑃𝑃)  پذیر باشدانعطاف  ها کاملا اگر قیمت  .نهایی موزون = برابر است با    tدر زمان    2)مارک آپ(   (، مقدار افزوده0

(𝜁𝜁
𝜁𝜁−1 این در  𝑃̅𝑃صورت  ( که  = ( 𝜁𝜁

𝜁𝜁−1) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑖𝑖  انعطافمی در حالت  انحصاری  رقابت  پذیری باشد که همان شرط 

ولی    .نهایی اسمی   ۀعلاوه هزینها است که در آن قیمت برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( بهکامل قیمت
𝜃𝜃𝑃𝑃) ها چسبندگی داشته باشندوقتی قیمت >  ۀکه اقتصاد با تکان(، مقدار افزوده )مارک آپ( در طول زمان وقتی0

1. symetric equilibrium 
2. mark-up 
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

   𝑦𝑦𝑡𝑡
𝑗𝑗 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 

𝑅𝑅𝑡𝑡بخشی،  دستمزد اسمی  𝑊𝑊𝑡𝑡که در آن
𝑘𝑘    نرخ بازدهی سرمایه و𝑦𝑦𝑡𝑡

𝑗𝑗    تقاضای کالیjۀاگر شرط مرتب  .ام است  
های واقعی را  نهایی بنگاه برحسب قیمت  ۀبنابراین هزین  ؛دست آوریم ه ها را بیابی بنگاهاول مربوط به مسئله بهینه

  :نوشت (29رابطه ) صورتتوان بهمی
(29 ) 𝑊𝑊𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝜇𝜇𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗 −𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼 (𝐿𝐿𝑡𝑡

𝑗𝑗1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼)

−1

= 𝜇𝜇𝑡𝑡(1 − 𝛼𝛼) 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗 

(30 ) 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑘𝑘 = 𝐴𝐴𝑡𝑡𝜇𝜇𝑡𝑡(𝛼𝛼)𝐿𝐿𝑠𝑠𝑠𝑠

𝑗𝑗 1−𝛼𝛼𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗𝛼𝛼−1 = 𝜇𝜇𝑡𝑡𝛼𝛼 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗 

( 29از ترکیب دو معادله )   .است حقیقی هایقیمت برحسب نهایی ۀهزین بیانگر و لگرانژ ضریب  𝜇𝜇𝑡𝑡در آن   که
 : آیددست میهب (31رابطه )صورت نسبت سرمایه به نیروی کار به ۀ( رابط30و )
(31 )  𝛼𝛼𝑊𝑊𝑡𝑡

(1 − 𝛼𝛼)𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑘𝑘𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 = 𝐾𝐾𝑡𝑡
𝑗𝑗

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡های داخلی برابر است با  نهایی بنگاه   ۀهزین = 𝑊𝑊𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝐿𝐿

های  نهایی بنگاه را برحسب قیمت  ۀ بنابراین هزین ،
 : نوشت (32رابطه )صورت توان بهحقیقی می

(32 ) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑊𝑊𝑡𝑡

(1 − 𝛼𝛼)𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 𝑦𝑦𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝑗𝑗
 

 پژوهش در این    .ها است ای با آن مواجه است، تعدیل قیمتکالی واسطه  ۀکننددیتولمسئله دیگری که بنگاه  
1)  یعنی در هر دوره تنها   ؛کنیماستفاده می  1( 19۸3کالو ) ها از روش  برای تعدیل قیمت − 𝜃𝜃𝑃𝑃)   ها قادر درصد از آن

 ۀتوانند در دوردرصد( که نمی  𝜃𝜃𝑃𝑃) هابنگاه  ۀ قیمت محصول خود را تعدیل کنند، بقی  ۀطور بهینهخواهند بود تا ب
صورت ه ب (33رابطه )های گذشته با استفاده از فرمول براساس قیمت .صورت بهینه تعیین کنندهها را بجاری قیمت
 .پایه( ۀ)شاخص نسبی نسبت به یک دور کنندبندی می ها را شاخصجزئی قیمت

(33 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑖𝑖 = (𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑖𝑖)𝜏𝜏𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖 

𝜋𝜋𝑡𝑡 که در آن
𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑖𝑖   بیانگر نرخ تورم تولیدات بخشi و 𝜏𝜏𝑝𝑝 ها  بندی قیمتشاخص ۀپارامتری است که درج

𝑡𝑡در هر دوره    .دهدرا نشان می ≥ های تولیدی سه بخش داخلی آن است که ارزش حال جریان ، هدف بنگاه 0
شود، های آینده را باتوجه به تابع تقاضا برای محصول که ازسوی تولیدکنندگان نهایی انجام میسود موردانتظار دوره

 کنند، یعنی حداکثر می

1. Calvo   

 
(34 ) 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

{∏(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑑𝑑 − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑖𝑖
𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
} 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘                        

𝑖𝑖
∞

𝑘𝑘=0
𝑠𝑠. 𝑡𝑡

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑖𝑖 = [∏(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘         ∀𝑘𝑘 ≥ 0                                     

 

𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡مفهوم  
𝜆𝜆𝑡𝑡
 𝜆𝜆𝑡𝑡𝑡𝑡  .ارزش دارد  t  ۀقدر برای خانوارها در دورچه  𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀکالی مصرفی دورد  آن است که یک واح   

که ییاز آنجا  .زا است ای برونهای واسطهاست که برای بنگاه   𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀدرواقع مطلوبیت نهایی درآمد اسمی در دور
 ۀ برای دور  𝑡𝑡𝑡𝑡  ۀلذا سود بنگاه با استفاده از عامل تنزیل برحسب مطلوبیت نهایی دور  ؛ها هستندخانوارها مالک بنگاه

t رسیممی (35رابطه )قبلی به  ۀپس از انجام عملیات جبری بیشتر روی معادل .شودبیان می : 
(35 ) 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝔼𝔼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑖𝑖
∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝜆𝜆𝑡𝑡
{[∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

1−𝜁𝜁∞

𝑘𝑘=0

− [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝑖𝑖 } 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘                

𝑃̅𝑃𝑡𝑡)بنگاه    ۀاخیر نسبت به قیمت بهین(  35)   ۀگیری از رابطبا مشتق زیر خواهد    صورتبهاول    ۀ، شرط مرتب(
 :بود

توان یابی بنگاه را می ، مسئله بهینه 1سازی )حذف مقادیر ثابت از طرفین( و استفاده از تعادل متقارنپس از ساده 
 : خلاصه نمود (3۶رابطه )صورت به

 
(3۶ ) 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝜁𝜁 − 1) [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1

𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

1−𝜁𝜁
𝑃̅𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 

∞

𝑘𝑘=0

= 𝔼𝔼𝑡𝑡 ∑(𝛽𝛽𝜃𝜃𝑃𝑃)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘𝜁𝜁 [∏ (𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠−1
𝑖𝑖 )𝜏𝜏𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑠𝑠
𝑖𝑖

𝑃̅𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑

𝑘𝑘

𝑠𝑠=1
]

−𝜁𝜁

𝑃̅𝑃𝑡𝑡
−1𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 

∞

𝑘𝑘=0
 

استفاده نموده که در آن نسبت عوامل    د یتولتابع  یِتکنولوژها از یک  چون تمام بنگاه  ؛طورکه بیان شدهمان
ها یکسان  برای تمام بنگاه  𝑝̅𝑝شود که قیمت  ها یکسان است و این امر منجر به آن میتولید بهینه در بین تمام بنگاه

𝑃̅𝑃𝑡𝑡  است )تعادل متقارن = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑖𝑖)  ( نشان می3۶رابطه )  دهد قیمتی که توسط بنگاهi  ام در زمانt شود ، تعیین می

های های نهایی موردانتظار آینده است و برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( برروی هزینهتابعی از هزینه
𝜃𝜃𝑃𝑃)  پذیر باشدانعطاف  ها کاملا اگر قیمت  .نهایی موزون = برابر است با    tدر زمان    2)مارک آپ(   (، مقدار افزوده0

(𝜁𝜁
𝜁𝜁−1 این در  𝑃̅𝑃صورت  ( که  = ( 𝜁𝜁

𝜁𝜁−1) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑖𝑖  انعطافمی در حالت  انحصاری  رقابت  پذیری باشد که همان شرط 

ولی    .نهایی اسمی   ۀعلاوه هزینها است که در آن قیمت برابر است با یک مقدار افزوده )مارک آپ( بهکامل قیمت
𝜃𝜃𝑃𝑃) ها چسبندگی داشته باشندوقتی قیمت >  ۀکه اقتصاد با تکان(، مقدار افزوده )مارک آپ( در طول زمان وقتی0

1. symetric equilibrium 
2. mark-up 
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گذاری  مثبت طرف تقاضا مارک آپ را پایین آورده و اشتغال، سرمایه   ۀیک تکان  .کند شود، تغییر میزا مواجه میبرون
 . کندمی تحریک را محصولو 

1  زمانی تنها  ۀ که در هر دورباتوجه به این  − 𝜃𝜃𝑃𝑃   بهینه    صورتبههایشان را  توانند قیمتها میدرصدی از بنگاه
  ۀ لذا با استفاده از رابط   ؛کنندبندی میهای قبل شاخصها را براساس قیمت دورهها، قیمت تعدیل کنند و مابقی بنگاه

 . کندعمل می (37رابطه )براساس فرمول متوسط وزنی  t(، شاخص قیمت کل در زمان 3۶)
(37 ) [𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑]1−𝜁𝜁 = 𝜃𝜃𝑃𝑃[(𝜋𝜋𝑡𝑡−1
𝑑𝑑 )𝜏𝜏𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡−1

𝑑𝑑 ]1−𝜁𝜁 + (1 − 𝜃𝜃𝑃𝑃)[𝑃̅𝑃𝑡𝑡]1−𝜁𝜁 
 

 ( PPP) نرخ ارز حقیقی، انتقال اثر نرخ ارز و انحراف از برابری قدرت خرید ۀرابط. 3-4
 برقرار  واحد  متیق  قانون   نشود،  منتقل   کامل   طوربه   یداخل  پول   برحسب  واردات  مت یق  بر   ارز  نرخ   اثر   که  یطیشرا  در

  توانیم  را  یواقع  ارز  نرخ   ف،یتعر  براساس   .گذاردی م  ر یتأث  مبادله  نسبت  و  ارز  نرخ  ن یب  ۀ رابط  بر  امر  ن یا  و  بود   نخواهد
 :کرد انیب( یخط شکلبه و تمیلگار  برحسب) (3۸رابطه ) صورتبه

(3۸ )  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑐𝑐 = (𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑐𝑐

= 𝜑̂𝜑𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑐𝑐 

در آن 𝑝̂𝑝𝑡𝑡که 
𝑝̂𝑝𝑡𝑡 و ∗

𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑐𝑐  بیانگر  به ، شاخص رانیا  در(  CPI)  کنندهمصرف  متیق  کل  شاخص  انحرافترتیب 

  انحراف   𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡مدت خود و  کشورهای خارجی از سطح تعادلی بلند  ۀکنندمصرف  متیققیمت واردات، شاخص کل  
𝜑̂𝜑𝑡𝑡(،  3۸در رابطه )  .شودی م  مشاهده  خود  بلندمدت  یتعادل   سطح  از  آزاد  بازار  در  یاسم  ارز  نرخ

𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ −

𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖  قانون قیمت واحدمی از  انحراف  برای  از قیمت  معیاری  انحراف قیمت جهانی واردات  میزان  بیانگر  باشد و 

بازار داخلی می )  .باشدواردات در  بیان می39معادله  از  (  انحراف  منبع اصلی  اولی    ؛است  PPPکند که دو عامل 
𝜑̂𝜑𝑡𝑡خاطر انحراف از قانون قیمت واحد است که با  هب

𝑖𝑖𝑖𝑖  در شرایطی که انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت    .شودبیان می
𝜑̂𝜑𝑡𝑡لذا جزء   ؛شودواردات برحسب پول داخلی کامل نباشد، شکاف قیمت واحد موجب نوسان نرخ ارز حقیقی می

𝑚𝑚  
های داخلی از خارجی است سبب انحراف قیمتدومی به  .کندهای تورم واردات ایفا مییینقش مهمی در تعیین پویا

 . دهدمبادله خودش را نشان می ۀکه در رابط
 :بیان نمود( 39رابطه )صورت توان برحسب نرخ تورم به( را می3۸رابطه )

(39 )  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜑̂𝜑𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜑̂𝜑𝑡𝑡−1

𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜋̂𝜋𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜋̂𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 
 

 های قیمت سهام ییپویا. 4-4
های بازده سهام )شامل  ی ی(، پویا17( و )11با ترکیب معادلت )  .دهدهای بازده سهام را نشان مییی( پویا17)  همعادل

 : نوشت (40رابطه )صورت توان بهسود تقسیمی و عایدی سرمایه( را می
(40 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜀𝜀𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑐𝑐𝑡𝑡+1 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗)) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 } 

 :نوشت( 41رابطه )صورت توان بهاخیر را می ۀ(، رابط1۸یا با استفاده از رابطه )
(41 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) (𝑃𝑃𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗)) 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 } 

 :بیان کرد (42رابطه ) صورتبه توان های حقیقی می و یا برحسب قیمت
(42 ) 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑗𝑗)

= 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) (𝛾𝛾𝑡𝑡+1

𝑠𝑠𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡+1(𝑗𝑗))}   

𝛾𝛾𝑡𝑡    که در آن
𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐    بیانگر نسبت بازده سهامj  براساس  .است  کنندهمصرفام به شاخص قیمت 
( بنگاه  42رابطه  بازده هر سهم   ،)j آتی آن سهم ) شامل سود تقسیمی و عایدی ارزش حال کلیه عایدات  با  ام 

𝜀𝜀𝑡𝑡   تصادفی  ۀتکان  تأثیرتحت  t  ۀ فرض شده است که تقاضا برای سهام در دور   .سرمایه( برابر است
𝑠𝑠گردد که  می

دهد که این تکانه با متغیرهای بنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام را تشکیل  درواقع حباب قیمت را تشکیل می
 . بستگی ندارددهد، هممی

ها و تابعی کاهشی از نرخ بهره  در چارچوب مدل، شاخص قیمت سهام تابعی افزایشی از سود مورد انتظار بنگاه
های نرخ ارز، مخارج دولت و درآمدهای نفتی از مسیر تغییر  بنابراین، شوک ؛شودهای کلان فرض مینااطمینانی و

 . گذارندانداز سودآوری و سیاست پولی، مستقیما  بر ارزش سهام اثر میچشم
 
 دولت و بانک مرکزی  .۵-4
نفتی و  درآمد دارای و ینیپا درآمد با توسعه درحال کشورهای برای  1( 2010)  همکاران  و «برگ» پژوهش مشابه

 : شودمی بیان (43) رابطه ازطریق حقیقی قیمت به دولت ۀبودج قید غنا، کشور برای 2( 2010) «دقیر» پژوهش
(43 ) 𝑔𝑔𝑡𝑡 + (1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1

𝑑𝑑 )𝑏𝑏𝑡𝑡−1 
𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 𝜔𝜔𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝑜𝑜𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 + 𝑇𝑇𝑡𝑡+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡+𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐  
 درآمدهای 𝑇𝑇𝑡𝑡 مشارکت  اوراق 𝑏𝑏𝑡𝑡  نفتی، ارزی درآمدهای 𝑜𝑜𝑡𝑡 ارز اسمی،  نرخ  𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  دولت، مخارج  کل 𝑔𝑔𝑡𝑡آن  در که

طورکه  همان  .است دولت ۀبودج کسری 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 دولتی، هایشرکت واگذاری 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 و درآمدها سایر   𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡 مالیاتی، 
  .کندمی  خرج بودجه ازطریق را نفت درآمد از درصد 𝜔𝜔دولت  است مشخص
 

 بانک مرکزی . 1-۵-4
 : نوشت (44) رابطه صورتبه توان سیاستی ارز را می ۀ، قاعد(1391) «پورتقی»و  «منظور» پژوهشبا توجه به 

(44 ) ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
∆𝐸𝐸𝐸𝐸 = ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑘𝑘°

(𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑇𝑇)𝑘𝑘1 (

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑀𝑀𝑀𝑀

)
𝑘𝑘2

𝑢𝑢𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸    

𝜋𝜋𝑡𝑡نرخ رشد نرخ اسمی ارز،    𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡∆که در آن  
𝑐𝑐    نرخ تورم برمبنای شاخصCPI،𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇    ،نرخ تورم مورد هدف𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

   
𝑢𝑢𝑡𝑡پولی و  ۀ نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پای

𝐸𝐸𝐸𝐸 دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و  اختلال ۀجمل
 . باشدمی𝜎𝜎𝐸𝐸𝐸𝐸 انحراف معیار
گذاری پولی در اختیار  منظور تکمیل مدل، فرض بر این است که ابزار سیاستاین در این بخش، به  برعلاوه

است پول  حجم  رشد  نرخ  مرکزی،  به   .بانک  ایران،  شرایط  سیاستدر  به  مرکزی  بانک  التزام  عدم  های دلیل 

1. Berg et al. 
2. Dagher et al.   
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

گذاری  مثبت طرف تقاضا مارک آپ را پایین آورده و اشتغال، سرمایه   ۀیک تکان  .کند شود، تغییر میزا مواجه میبرون
 . کندمی تحریک را محصولو 

1  زمانی تنها  ۀ که در هر دورباتوجه به این  − 𝜃𝜃𝑃𝑃   بهینه    صورتبههایشان را  توانند قیمتها میدرصدی از بنگاه
  ۀ لذا با استفاده از رابط   ؛کنندبندی میهای قبل شاخصها را براساس قیمت دورهها، قیمت تعدیل کنند و مابقی بنگاه

 . کندعمل می (37رابطه )براساس فرمول متوسط وزنی  t(، شاخص قیمت کل در زمان 3۶)
(37 ) [𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑]1−𝜁𝜁 = 𝜃𝜃𝑃𝑃[(𝜋𝜋𝑡𝑡−1
𝑑𝑑 )𝜏𝜏𝑝𝑝𝑃𝑃𝑡𝑡−1

𝑑𝑑 ]1−𝜁𝜁 + (1 − 𝜃𝜃𝑃𝑃)[𝑃̅𝑃𝑡𝑡]1−𝜁𝜁 
 

 ( PPP) نرخ ارز حقیقی، انتقال اثر نرخ ارز و انحراف از برابری قدرت خرید ۀرابط. 3-4
 برقرار  واحد  متیق  قانون   نشود،  منتقل   کامل   طوربه   یداخل  پول   برحسب  واردات  مت یق  بر   ارز  نرخ   اثر   که  یطیشرا  در

  توانیم  را  یواقع  ارز  نرخ   ف،یتعر  براساس   .گذاردی م  ر یتأث  مبادله  نسبت  و  ارز  نرخ  ن یب  ۀ رابط  بر  امر  ن یا  و  بود   نخواهد
 :کرد انیب( یخط شکلبه و تمیلگار  برحسب) (3۸رابطه ) صورتبه

(3۸ )  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑐𝑐 = (𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑐𝑐

= 𝜑̂𝜑𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡

𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑐𝑐 

در آن 𝑝̂𝑝𝑡𝑡که 
𝑝̂𝑝𝑡𝑡 و ∗

𝑖𝑖𝑖𝑖،𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑐𝑐  بیانگر  به ، شاخص رانیا  در(  CPI)  کنندهمصرف  متیق  کل  شاخص  انحرافترتیب 

  انحراف   𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡مدت خود و  کشورهای خارجی از سطح تعادلی بلند  ۀکنندمصرف  متیققیمت واردات، شاخص کل  
𝜑̂𝜑𝑡𝑡(،  3۸در رابطه )  .شودی م  مشاهده  خود  بلندمدت  یتعادل   سطح  از  آزاد  بازار  در  یاسم  ارز  نرخ

𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐸𝐸𝐸̂𝐸𝑡𝑡 + 𝑝̂𝑝𝑡𝑡
∗ −

𝑝̂𝑝𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖  قانون قیمت واحدمی از  انحراف  برای  از قیمت  معیاری  انحراف قیمت جهانی واردات  میزان  بیانگر  باشد و 

بازار داخلی می )  .باشدواردات در  بیان می39معادله  از  (  انحراف  منبع اصلی  اولی    ؛است  PPPکند که دو عامل 
𝜑̂𝜑𝑡𝑡خاطر انحراف از قانون قیمت واحد است که با  هب

𝑖𝑖𝑖𝑖  در شرایطی که انتقال اثر نرخ ارز بر قیمت    .شودبیان می
𝜑̂𝜑𝑡𝑡لذا جزء   ؛شودواردات برحسب پول داخلی کامل نباشد، شکاف قیمت واحد موجب نوسان نرخ ارز حقیقی می

𝑚𝑚  
های داخلی از خارجی است سبب انحراف قیمتدومی به  .کندهای تورم واردات ایفا مییینقش مهمی در تعیین پویا

 . دهدمبادله خودش را نشان می ۀکه در رابط
 :بیان نمود( 39رابطه )صورت توان برحسب نرخ تورم به( را می3۸رابطه )

(39 )  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜑̂𝜑𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜑̂𝜑𝑡𝑡−1

𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜋̂𝜋𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜋̂𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 
 

 های قیمت سهام ییپویا. 4-4
های بازده سهام )شامل  ی ی(، پویا17( و )11با ترکیب معادلت )  .دهدهای بازده سهام را نشان مییی( پویا17)  همعادل

 : نوشت (40رابطه )صورت توان بهسود تقسیمی و عایدی سرمایه( را می
(40 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜀𝜀𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑐𝑐𝑡𝑡+1 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡)−𝜎𝜎𝑐𝑐

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠(𝑐𝑐𝑡𝑡 − ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡−1)−𝜎𝜎𝑐𝑐

(𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗)) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 } 

 :نوشت( 41رابطه )صورت توان بهاخیر را می ۀ(، رابط1۸یا با استفاده از رابطه )
(41 ) 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) (𝑃𝑃𝑡𝑡+1

𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡+1(𝑗𝑗)) 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝑃𝑃𝑡𝑡+1
𝑐𝑐 } 

 :بیان کرد (42رابطه ) صورتبه توان های حقیقی می و یا برحسب قیمت
(42 ) 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑗𝑗)

= 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑠𝑠𝐸𝐸 {𝛽𝛽 𝜋𝜋𝑡𝑡+1

𝑐𝑐

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑑𝑑) (𝛾𝛾𝑡𝑡+1

𝑠𝑠𝑠𝑠 (𝑗𝑗)+ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡+1(𝑗𝑗))}   

𝛾𝛾𝑡𝑡    که در آن
𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑗𝑗) = 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑠𝑠(𝑗𝑗)
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐    بیانگر نسبت بازده سهامj  براساس  .است  کنندهمصرفام به شاخص قیمت 
( بنگاه  42رابطه  بازده هر سهم   ،)j آتی آن سهم ) شامل سود تقسیمی و عایدی ارزش حال کلیه عایدات  با  ام 

𝜀𝜀𝑡𝑡   تصادفی  ۀتکان  تأثیرتحت  t  ۀ فرض شده است که تقاضا برای سهام در دور   .سرمایه( برابر است
𝑠𝑠گردد که  می

دهد که این تکانه با متغیرهای بنیادی اقتصادی که قیمت واقعی سهام را تشکیل  درواقع حباب قیمت را تشکیل می
 . بستگی ندارددهد، هممی

ها و تابعی کاهشی از نرخ بهره  در چارچوب مدل، شاخص قیمت سهام تابعی افزایشی از سود مورد انتظار بنگاه
های نرخ ارز، مخارج دولت و درآمدهای نفتی از مسیر تغییر  بنابراین، شوک ؛شودهای کلان فرض مینااطمینانی و

 . گذارندانداز سودآوری و سیاست پولی، مستقیما  بر ارزش سهام اثر میچشم
 
 دولت و بانک مرکزی  .۵-4
نفتی و  درآمد دارای و ینیپا درآمد با توسعه درحال کشورهای برای  1( 2010)  همکاران  و «برگ» پژوهش مشابه

 : شودمی بیان (43) رابطه ازطریق حقیقی قیمت به دولت ۀبودج قید غنا، کشور برای 2( 2010) «دقیر» پژوهش
(43 ) 𝑔𝑔𝑡𝑡 + (1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1

𝑑𝑑 )𝑏𝑏𝑡𝑡−1 
𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 = 𝜔𝜔𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝑜𝑜𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 + 𝑇𝑇𝑡𝑡+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡+𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐  
 درآمدهای 𝑇𝑇𝑡𝑡 مشارکت  اوراق 𝑏𝑏𝑡𝑡  نفتی، ارزی درآمدهای 𝑜𝑜𝑡𝑡 ارز اسمی،  نرخ  𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡  دولت، مخارج  کل 𝑔𝑔𝑡𝑡آن  در که

طورکه  همان  .است دولت ۀبودج کسری 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 دولتی، هایشرکت واگذاری 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 و درآمدها سایر   𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡 مالیاتی، 
  .کندمی  خرج بودجه ازطریق را نفت درآمد از درصد 𝜔𝜔دولت  است مشخص
 

 بانک مرکزی . 1-۵-4
 : نوشت (44) رابطه صورتبه توان سیاستی ارز را می ۀ، قاعد(1391) «پورتقی»و  «منظور» پژوهشبا توجه به 

(44 ) ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡
∆𝐸𝐸𝐸𝐸 = ∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1

∆𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑘𝑘°

(𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑐𝑐

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑇𝑇)𝑘𝑘1 (

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑀𝑀𝑀𝑀

)
𝑘𝑘2

𝑢𝑢𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸    

𝜋𝜋𝑡𝑡نرخ رشد نرخ اسمی ارز،    𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡∆که در آن  
𝑐𝑐    نرخ تورم برمبنای شاخصCPI،𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑇𝑇    ،نرخ تورم مورد هدف𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

   
𝑢𝑢𝑡𝑡پولی و  ۀ نسبت خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی به پای

𝐸𝐸𝐸𝐸 دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و  اختلال ۀجمل
 . باشدمی𝜎𝜎𝐸𝐸𝐸𝐸 انحراف معیار
گذاری پولی در اختیار  منظور تکمیل مدل، فرض بر این است که ابزار سیاستاین در این بخش، به  برعلاوه

است پول  حجم  رشد  نرخ  مرکزی،  به   .بانک  ایران،  شرایط  سیاستدر  به  مرکزی  بانک  التزام  عدم  های دلیل 

1. Berg et al. 
2. Dagher et al.   
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ها و محیط اقتصادی لزم برای  چنین نبود زیرساختگذاری تورم یا نرخ ارز( و همهدف  :گذاری خاص )مانندهدف
، حالاینبا    ؛گذاری صریحی درخصوص تورم یا رشد اقتصادی وجود نداردگونه هدفها، هیچاجرای این نوع سیاست

طور ضمنی همواره هدفی برای تورم در ذهن دارند و به انحرافات تورم گذاران پولی بهشود که سیاستمشاهده می 
گذاران ترتیب، در واکنش به انحراف تورم از سطح هدف، سیاستبه این  ؛دهنداز این هدف ضمنی حساسیت نشان می

شود که تابع واکنش  اساس، فرض میین ا  بر  .دهندالعمل نشان می پولی عکس  ۀبا افزایش یا کاهش نرخ رشد پای
گذار با تعیین نرخ رشد حجم پول، دو هدف اصلی خود ای طراحی شده است که سیاستگونهلی بهگذار پوسیاست

کاهش انحراف   ب(  .های اقتصادی(کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه )یعنی ثبات در فعالیت  الف(  ؛کندرا دنبال می
 . ها(تورم از تورم هدف )یعنی کنترل تورم و حفظ ثبات قیمت

در اینجا با درنظر گرفتن نقش صریحی برای   (1395و همکاران )  «بیات»  پژوهشدر این پژوهش مطابق با  
گذار پولی در  بنابراین، سیاست  ؛گذاری پولی تعدیل شده استهای شاخص کل قیمت سهام، عملکرد سیاستپویایی

تورم، محصول )تولید( و شاخص کل قیمت سهام از سطح تعادلی   :واکنش به انحرافات متغیرهای کلیدی مانند
می  ازطریقها،  آن اقتصاد  تنظیم  به  اقدام  آن(  نرخ رشد  )یا  پول  در حجم  تابع    .کند تغییر  نکات  این  به  توجه  با 

 :خواهد بود (45) رابطهصورت خطی( به-شکل لگاریتمگذاری پولی )بهالعمل سیاستعکس
(45 ) 𝛩̂𝛩𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝛩𝛩𝛩̂𝛩𝑡𝑡−1+𝜃𝜃𝜋𝜋𝜋̂𝜋𝑡𝑡

𝑐𝑐 + 𝜃𝜃𝑦𝑦𝑦̂𝑦𝑡𝑡+𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡
𝛩𝛩  

(4۶ ) 𝛩̂𝛩𝑡𝑡 = 𝑚̂𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐 − 𝑚̂𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 + 𝜋̂𝜋𝑡𝑡
𝑐𝑐     

(47 ) 𝜀𝜀𝑡̂𝑡
𝛩𝛩 = 𝜌𝜌𝛩𝛩𝜀𝜀𝑡̂𝑡−1

𝛩𝛩 +𝑢𝑢𝑡𝑡
𝛩𝛩                         𝑢𝑢𝑡𝑡

𝛩𝛩~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝛩𝛩
2)  

ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید و نرخ ارز  به  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟̂𝑟𝑡𝑡و   𝜋̂𝜋𝑡𝑡  ،𝑦̂𝑦𝑡𝑡  1پولی   ۀنرخ رشد اسمی پای  𝛩̂𝛩𝑡𝑡 که در آن
ترتیب برای شکاف تورم،  گذاری بهضریب اهمیتی که سیاست  𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟و  𝜃𝜃𝜋𝜋  ،𝜃𝜃𝑦𝑦حقیقی از مقادیر وضعیت پایدارشان،  

𝜀𝜀𝑡𝑡  .کندتولید و نرخ ارز لحاظ می 
𝛩𝛩  یند تصادفیآگذاری پولی است که خود از یک فرسیاست  ۀتکان   AR(1)  تبعیت

   .کندمی
 
 تعیین سیاست پولی بهینه .۶-4

این   .کندتوابع ریاضی است که اهداف بانک مرکزی را به ابزارهای سیاستی مرتبط می  برمبتنیسیاست پولی بهینه  
مدل چارچوب  در  معمول   تصادفی توابع  پویای  عمومی  تعادل  می های  اصلی  طراحی  جزء  سه  شامل  و  شوند 

 . های مدلمحدودیت و تابع واکنش بهینه تابع زیان،  :هستند
 
 تابع هدف. 1-۶-4 

کند که انحراف متغیرهای کلان اقتصادی کلیدی از سطوح دوم را کمینه می  ۀ بانک مرکزی یک تابع زیان درج
 : است (4۸) رابطه صورتبهفرم کلی تابع زیان  .کندها را جریمه میهدف آن

(4۸ ) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝛾𝛾

𝔼𝔼(𝑦𝑦𝑡𝑡
′𝑊𝑊𝑦𝑦𝑡𝑡) 

 کالیبره کردن و برآورد پارامترها آزمون خواهد شد.   ۀالبته این ابزار ممکن است نرخ رشد نقدینگی نیز باشد که در مرحل .1

𝑦𝑦𝑡𝑡)زا  بردار متغیرهای درون  𝑦𝑦𝑡𝑡  که در آن = [𝜋𝜋𝑐𝑐, 𝑦𝑦, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟]′)  شامل تورم ،𝜋𝜋𝑐𝑐( شکاف تولید ،𝑦𝑦 و نرخ ارز )
 .(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟واقعی ) 
W:  کندمیماتریس وزنی که اهمیت نسبی ثبات هر متغیر را منعکس.  𝔼𝔼:   برای   .گر امید ریاضی غیرشرطیعمل

 : شودبازنویسی می (49) رابطه صورتبهسازی این مسئله، مسئله بهینه 
(49 ) 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝛾𝛾
𝔼𝔼(𝑦𝑦𝑡𝑡

′𝑊𝑊𝑦𝑦𝑡𝑡) = ωπ(𝜋𝜋𝑐𝑐 − 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡)2 + ω𝑦𝑦(𝑦𝑦 − 𝑦𝑦∗)2 + ω𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟∗)2 
  

 :این تابع متناظر با ماتریس وزنی زیر است

𝑊𝑊 = [
ωπ 0 0
0 ω𝑦𝑦 0
0 0 ω𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

] 

𝜋𝜋𝑐𝑐)و    تورم، تولید، نرخ ارز واقعی(  :ترتیبهای مربوط به هر یک از اهداف سیاست پولی )بهوزن که − 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡)2 
𝑦𝑦)  .کند( را جریمه می𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡انحراف تورم از هدف آن )  − 𝑦𝑦∗)2  ۀ انحراف تولید از سطح بالقو   ( آن𝑦𝑦∗  را جریمه )

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟). کندمی − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟∗)2:  ( انحراف نرخ ارز واقعی از سطح تعادلی آن𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟∗را جریمه می )کند. 
 

 محدودیت پویا. 2-۶-4
 :شودانجام می (50رابطه ) ۀهای مدل توسط معادلپویایی

(50 ) 𝐴𝐴1𝔼𝔼𝑡𝑡[𝑦𝑦𝑡𝑡+1] + 𝐴𝐴2𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝐴𝐴3𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝐶𝐶𝑒𝑒𝑡𝑡 = 0 
نگر،  ترتیب روابط آیندهکنند و بههایی که ساختار پویایی مدل را کدگذاری میماتریس  A1, A2, A3که در آن  

های تکانه   :𝑒𝑒𝑡𝑡  .کند( را به مدل متصل می𝑒𝑒𝑡𝑡زا )های برونماتریسی که تکانه   :C  .دهندزمان و با تأخیر را نشان میهم
( که واکنش به انحرافات تورم، 𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟و   𝜃𝜃𝜋𝜋  ،𝜃𝜃𝑦𝑦این پارامترها )   .های تقاضا یا عرضه(زا )مثل تکانهتصادفی برون

اند که جاسازی شده  A1, A2, A3های  ( در ماتریس45  ۀکنند )معادلشکاف تولید و نرخ ارز واقعی را تعیین می
 .کنندساختار پویایی مدل را تعریف می

 :تواند به مراحل زیر تقسیم شوددوم است که می ۀدرج-سازی خطیحل مسئله شامل حل یک مسئله بهینه
 نمایش فضای حالت  :1 ۀمرحل

 : کنیدبیان می( 51رابطه )مدل را در قالب فضای حالت 
(51 ) 𝔼𝔼𝑡𝑡[𝑦𝑦𝑡𝑡+1] = 𝐹𝐹𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑢𝑢𝑡𝑡 

استخراج شده و تکامل متغیرهای حالت را در طول زمان   A1, A2, A3   ماتریس انتقال که از  :F:  که در آن
ابزار   ۀدهندنشان   𝑢𝑢𝑡𝑡در اینجا،    .کند( را به سیستم متصل می𝑢𝑢𝑡𝑡ماتریسی که متغیرهای کنترل )  :G  .دهدنشان می 

 .سیاست بانک مرکزی )مثلا  تنظیمات نرخ رشد پول( است
 1ریکاتی  ۀمعادل :2 ۀمرحل

 :شودحل می (52) رابطهشکل بهریکاتی را  ۀبازخورد بهینه، معادل ۀبرای یافتن قاعد
(52 ) 𝑃𝑃 = 𝐹𝐹′𝑃𝑃𝑃𝑃 − (𝐹𝐹′𝑃𝑃𝑃𝑃)(𝑅𝑅 + 𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃)−1(𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃) + 𝑊𝑊 

1. Riccati Equation 
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...
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 :این تابع متناظر با ماتریس وزنی زیر است
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ωπ 0 0
0 ω𝑦𝑦 0
0 0 ω𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟
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اند که جاسازی شده  A1, A2, A3های  ( در ماتریس45  ۀکنند )معادلشکاف تولید و نرخ ارز واقعی را تعیین می
 .کنندساختار پویایی مدل را تعریف می

 :تواند به مراحل زیر تقسیم شوددوم است که می ۀدرج-سازی خطیحل مسئله شامل حل یک مسئله بهینه
 نمایش فضای حالت  :1 ۀمرحل

 : کنیدبیان می( 51رابطه )مدل را در قالب فضای حالت 
(51 ) 𝔼𝔼𝑡𝑡[𝑦𝑦𝑡𝑡+1] = 𝐹𝐹𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝑢𝑢𝑡𝑡 

استخراج شده و تکامل متغیرهای حالت را در طول زمان   A1, A2, A3   ماتریس انتقال که از  :F:  که در آن
ابزار   ۀدهندنشان   𝑢𝑢𝑡𝑡در اینجا،    .کند( را به سیستم متصل می𝑢𝑢𝑡𝑡ماتریسی که متغیرهای کنترل )  :G  .دهدنشان می 

 .سیاست بانک مرکزی )مثلا  تنظیمات نرخ رشد پول( است
 1ریکاتی  ۀمعادل :2 ۀمرحل

 :شودحل می (52) رابطهشکل بهریکاتی را  ۀبازخورد بهینه، معادل ۀبرای یافتن قاعد
(52 ) 𝑃𝑃 = 𝐹𝐹′𝑃𝑃𝑃𝑃 − (𝐹𝐹′𝑃𝑃𝑃𝑃)(𝑅𝑅 + 𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃)−1(𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃) + 𝑊𝑊 

1. Riccati Equation 
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ماتریس جریمه برای متغیرهای کنترل )معمول  در قوانین ساده    :R  .معین مثبتماتریس حل نیمه  :P:  که در آن
 . صفر است(

W: ماتریس وزنی از تابع زیان . 
 بازخورد بهینه  ۀقاعد :3 ۀمرحل
 :شودداده می (53رابطه )شکل بازخورد بهینه به  ۀقاعد

(53 ) 𝑢𝑢𝑡𝑡 = −𝐾𝐾𝑦𝑦𝑡𝑡 
 :که در آن

𝐾𝐾 = (𝑅𝑅 + 𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃)−1(𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃) کند بانک مرکزی چگونه ابزار سیاست ماتریس بهره بازخورد که تعیین می
 . کندخود را در پاسخ به انحرافات در متغیرهای حالت تنظیم می

 سازی کمینه :4 ۀمرحل 
سازی عددی کمینه  های بهینه ( با استفاده از تکنیک𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟و   𝜃𝜃𝜋𝜋  ،𝜃𝜃𝑦𝑦تابع زیان را نسبت به پارامترهای سیاست )

 : است (54رابطه )این شامل حل معادلت  .کنید
(54 ) 𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜙𝜙𝑖𝑖
= 0  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖 ∈ {𝜋𝜋, 𝑦𝑦, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟} 

 
 بازار تسویه .۷-4

گذاری، مخارج دولت  بازار کالی نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و سرمایه
   :و صادرات منهای واردات باشد

(55 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑇𝑇 + 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝑜𝑜𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚 + 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑚𝑚 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐  
𝐼𝐼𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡  که در آن

𝑔𝑔 = 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑇𝑇  لذا  ؛گذاری دولتی استگذاری خصوصی و سرمایهبرابر با مجموع سرمایه 

(5۶ ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑇𝑇 + 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑇𝑇 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 × 𝑜𝑜𝑡𝑡 − 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑚𝑚) 
 

 حل مدل .۵
یرهای الگو ارائه  غمتباثبات    مقادیر  ۀساختاری الگو و محاسب  ینتایج حاصل از مقداردهی پارامترها  این قسمت  در
ها برخی از ضرایب از مقادیر استفاده شده، از مطالعات پیشین و برخی دیگر از ضرایب نیز مانند تعدادی از نسبت  .شد

های دادههای زمانی مرکز آمار برای  های فصلی بانک اطلاعات سریدر وضعیت تعادل یکنواخت با استفاده از داده 
این متغیرهای مورداستفاده در    برعلاوه  .، محاسبه شده است1395  ۀبرمبنای سال پای  1402:1  -  13۸5:1  فصلی

برای روندزدایی متغیرها از رهیافت فیلتر    .استریال    صورتبهاین تحقیق برحسب میلیارد ریال و متغیر نرخ ارز  
ای گونهبه   1( 2007کانوا )شده توسط  الگوریتم معرفی  براساس سایر ضرایب نیز    .هدریک پرسکات استفاده شده است

1. Canova,(2007) 

 جنتای  .های واقعی را حاصل نمایدشده با داده مقداردهی شده است که بیشترین انطباق بین گشتاورهای مدل طراحی
 . ( آورده شده است1حاصل از مقداردهی الگو در جدول )

 
 پژوهش(. های)یافته های مدلنتایج حاصل از مقداردهی نسبت : 1جدول 

Table 1: Results from the Comparison of Calibrated and Optimal Values of the 
Monetary Policy Function (Research findings). 
 

استعنوان متغیر   منبع مقدار 
𝛽𝛽 ( 1394پور )منظور و تقی 97/0 کننده نرخ ترجیحات زمانی مصرف 
ℎ ( 1393فخرحسینی ) 3/0 پایداری عادات  ۀدرج 
𝜎𝜎𝑐𝑐  ( 13۸9کاوند ) ۸/0 ای مصرف عکس کشش جانشینی بین دوره 
𝜎𝜎𝑙𝑙  ( 1394پور )منظور و تقی 92/2 عکس کشش نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی 
𝜎𝜎𝑚𝑚 ( 1394پور )منظور و تقی 1/315 بهره  نرخ به نسبت پول حقیقی ۀماند کشش عکس 
𝜂𝜂𝑐𝑐 محاسبات تحقیق  1/۶ ای مصرف بین دوره جانشینی کشش 
𝛼𝛼 محاسبات تحقیق  0/21 ضریب سرمایه در تولید 
𝜒𝜒𝑆𝑆 محاسبات تحقیق  0/79 ها کالهای سایر بخش سهم 
𝜏𝜏𝑝𝑝  ( 1393) رهبر و همکاران 511/0 درجه شاخص بندی قیمت 

p ( 1394) پارسا و همکاران 20/0 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستنددرصد بنگاه 

c  ( 1394) پارسا و همکاران 05/1 کشش جانشینی بین کالهای مصرفی و وارداتی در داخل 

g ( 1394) پورمنظور و تقی ۶۶/0 ضریب فرایند خودرگرسیون تکانۀ مخارج جاری دولت 

𝜌𝜌𝑀𝑀 محاسبات تحقیق  42/0 وری ضریب فرایند خودرگرسیون تکانه بهره 
𝛿𝛿  ( 13۸9شاهمرادی ) 042/0 نرخ استهلاک سرمایه 
𝜃𝜃𝜋𝜋 ( 1394پور )منظور و تقی - 54/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس 
𝜃𝜃𝑦𝑦 ( 1394پور )منظور و تقی - 70/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس 
𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟  ( 1394پور )منظور و تقی ۸0/0 العمل پولی ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکس 
𝜌𝜌𝛩𝛩 ( 1394منظور و تقی پور) 37/0 پولی  ۀضریب خودرگرسیونی مرتبه اول تکان 
𝜌𝜌𝑜𝑜  ( 1394پارسا و همکاران ) 25/0 اول تکانه درآمدهای نفتی ۀضریب خودرگرسیونی مرتب 

o_gbar محاسبات تحقیق  394/0 دولت  ۀسهم درآمدهای نفتی در بودج 
ibar_i_Tbar محاسبات تحقیق  72۸/0 گذاری گذاری خصوصی به کل سرمایهنسبت سرمایه 

i_gbar_i_Tbar محاسبات تحقیق  272/0 گذاریگذاری دولتی به کل سرمایهنسبت سرمایه 
obar_frbar  محاسبات تحقیق  ۶۸/1 های خارجی بانک مرکزی یینسبت صادرات نفتی به خالص دارا 
pe_xx_frbar  محاسبات تحقیق  512/0 های خارجی بانک مرکزییینسبت صادرات غیر نفتی به خالص دارا 

gama_mc_cm  محاسبات تحقیق  2۸7/0 نسبت کل واردات به خالص دارائیهای خارجی بانک مرکزی 
c_gbar_gbar  محاسبات تحقیق  731/0 نسبت مخارج جاری دولت به کل مخارج دولت 
i_gbar_gbar  محاسبات تحقیق  2۶۸/0 نسبت مخارج عمرانی به کل مخارج دولت 
ibar_i_Tbar محاسبات تحقیق  394/0 دولت  ۀسهم درآمدهای نفتی در بودج 

R_kbar  محاسبات تحقیق  04۶/0 نرخ بازدهی واقعی سرمایه 
c_ybar محاسبات تحقیق  51/0 نسبت مصرف به تولید 
i_ybar محاسبات تحقیق  321/0 گذاری به تولید نسبت کل سرمایه 
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

ماتریس جریمه برای متغیرهای کنترل )معمول  در قوانین ساده    :R  .معین مثبتماتریس حل نیمه  :P:  که در آن
 . صفر است(

W: ماتریس وزنی از تابع زیان . 
 بازخورد بهینه  ۀقاعد :3 ۀمرحل
 :شودداده می (53رابطه )شکل بازخورد بهینه به  ۀقاعد

(53 ) 𝑢𝑢𝑡𝑡 = −𝐾𝐾𝑦𝑦𝑡𝑡 
 :که در آن

𝐾𝐾 = (𝑅𝑅 + 𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃)−1(𝐺𝐺′𝑃𝑃𝑃𝑃) کند بانک مرکزی چگونه ابزار سیاست ماتریس بهره بازخورد که تعیین می
 . کندخود را در پاسخ به انحرافات در متغیرهای حالت تنظیم می

 سازی کمینه :4 ۀمرحل 
سازی عددی کمینه  های بهینه ( با استفاده از تکنیک𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟و   𝜃𝜃𝜋𝜋  ،𝜃𝜃𝑦𝑦تابع زیان را نسبت به پارامترهای سیاست )

 : است (54رابطه )این شامل حل معادلت  .کنید
(54 ) 𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜙𝜙𝑖𝑖
= 0  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑖𝑖 ∈ {𝜋𝜋, 𝑦𝑦, 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟} 

 
 بازار تسویه .۷-4

گذاری، مخارج دولت  بازار کالی نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و سرمایه
   :و صادرات منهای واردات باشد

(55 ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑇𝑇 + 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝑜𝑜𝑡𝑡 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐 − 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑐𝑐𝑡𝑡

𝑚𝑚 + 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑚𝑚𝑚𝑚𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑚𝑚 
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑐𝑐  
𝐼𝐼𝑡𝑡𝐼𝐼𝑡𝑡  که در آن

𝑔𝑔 = 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑇𝑇  لذا  ؛گذاری دولتی استگذاری خصوصی و سرمایهبرابر با مجموع سرمایه 

(5۶ ) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑇𝑇 + 𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑇𝑇 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 × 𝑜𝑜𝑡𝑡 − 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑚𝑚 + 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝑚𝑚) 
 

 حل مدل .۵
یرهای الگو ارائه  غمتباثبات    مقادیر  ۀساختاری الگو و محاسب  ینتایج حاصل از مقداردهی پارامترها  این قسمت  در
ها برخی از ضرایب از مقادیر استفاده شده، از مطالعات پیشین و برخی دیگر از ضرایب نیز مانند تعدادی از نسبت  .شد

های دادههای زمانی مرکز آمار برای  های فصلی بانک اطلاعات سریدر وضعیت تعادل یکنواخت با استفاده از داده 
این متغیرهای مورداستفاده در    برعلاوه  .، محاسبه شده است1395  ۀبرمبنای سال پای  1402:1  -  13۸5:1  فصلی

برای روندزدایی متغیرها از رهیافت فیلتر    .استریال    صورتبهاین تحقیق برحسب میلیارد ریال و متغیر نرخ ارز  
ای گونهبه   1( 2007کانوا )شده توسط  الگوریتم معرفی  براساس سایر ضرایب نیز    .هدریک پرسکات استفاده شده است

1. Canova,(2007) 

 جنتای  .های واقعی را حاصل نمایدشده با داده مقداردهی شده است که بیشترین انطباق بین گشتاورهای مدل طراحی
 . ( آورده شده است1حاصل از مقداردهی الگو در جدول )

 
 پژوهش(. های)یافته های مدلنتایج حاصل از مقداردهی نسبت : 1جدول 

Table 1: Results from the Comparison of Calibrated and Optimal Values of the 
Monetary Policy Function (Research findings). 
 

استعنوان متغیر   منبع مقدار 
𝛽𝛽 ( 1394پور )منظور و تقی 97/0 کننده نرخ ترجیحات زمانی مصرف 
ℎ ( 1393فخرحسینی ) 3/0 پایداری عادات  ۀدرج 
𝜎𝜎𝑐𝑐  ( 13۸9کاوند ) ۸/0 ای مصرف عکس کشش جانشینی بین دوره 
𝜎𝜎𝑙𝑙  ( 1394پور )منظور و تقی 92/2 عکس کشش نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی 
𝜎𝜎𝑚𝑚 ( 1394پور )منظور و تقی 1/315 بهره  نرخ به نسبت پول حقیقی ۀماند کشش عکس 
𝜂𝜂𝑐𝑐 محاسبات تحقیق  1/۶ ای مصرف بین دوره جانشینی کشش 
𝛼𝛼 محاسبات تحقیق  0/21 ضریب سرمایه در تولید 
𝜒𝜒𝑆𝑆 محاسبات تحقیق  0/79 ها کالهای سایر بخش سهم 
𝜏𝜏𝑝𝑝  ( 1393) رهبر و همکاران 511/0 درجه شاخص بندی قیمت 

p ( 1394) پارسا و همکاران 20/0 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستنددرصد بنگاه 
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 سنجش اعتبار مدل   .۶
 از کالیبراسیون شده تولید گشتاورهای نزدیکی و سازگاری میزان از شده، هئارا مدل موفقیت میزان ارزیابی برای

و  شده برآورد پارامترهای از استفاده با دیگر، عبارتبه ؛کنیممی استفاده واقعی دنیای گشتاورهای با ساخته مدل
این   گشتاورهای هرچه که کرد مدل در متغیرها زمانیسری سازیشبیه به اقدام توانمی شده محاسبه هاینسبت
 نشان باشد، نزدیک همبه بیشتر واقعی دنیای در متناظر  زمانی هایسری  گشتاورهای  با شده سازی شبیه هایسری

   .دارد  واقعی دنیای سازیشبیه در شده هئارا مدل از موفقیت
 

 پژوهش(. های)یافته واقعی دنیای هایداده گشتاورهای با مدل از حاصل گشتاورهای ۀمقایس: 2 جدول
Table 2: Comparison of Model-Implied Moments with Real-World Data Moments (Research 
findings). 

 

 متغیر  معیار  انحراف نسبت) نسبی نوسانات ( معیار انحراف)نوسانات  متغیرها 
 ( تولید معیار انحراف به

در   شده مشاهده مقدار 
در   شده مشاهده مقدار مدل  در شده کالیبره مقدار واقعی  هایداده

 واقعی  هایداده
در   شده کالیبره مقدار

 مدل
 9۶/0 ۶2/0 025/0 01۸/0 تورم 

 ۸4/0 1/1 021/0 032/0 مصرف 
 1 1 02۶/0 029/0 تولید 

 ۶5/1 5/1 043/0 044/0 سرمایه گذاری 
 . است 1402:4تا   13۸5:1 سال از فصلی هایداده  حاوی بررسی مورد ۀنمون*
 
 های پژوهشو یافته  العمل آنیتجزیه و تحلیل توابع عکس. ۷

های اقتصاد برخی پارامترها با استفاده از داده   ۀچنین محاسبدر این قسمت، با استفاده از پارامترهای برآوردی و هم
سازی شده است که در قسمت بعدی  شبیه   DYAREافزار  خطی با استفاده از نرم -ایران، سیستم معادلت لگاریتم

نرخ ارز    ۀچنین تکان وری، مخارج دولت، درآمدهای نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی و همبهره ۀ  تحلیل آثار تکان
 .گرددپولی بر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی تشریح و ارائه می ۀبر نوسانات شاخص بورس و سیاست بهین

 
 نرخ ارز بر سیاست پولی بهینه  ۀآثار تکان. 4-۷

ها بر تابع پارامترها و تأثیر آن   ۀ ، به بررسی مقادیر بهین1( OSRیابی )بهینه  ۀدر این قسمت با استفاده از قواعد ساد
می پرداخته  )  .شودهدف  بهین2جدول  مقادیر  تابع عکس  ۀ(  پارامترهای  از  یک  نشان  هر  را  پولی  سیاست  العمل 

)  .دهدمی هدف  تابع  است  13۸72/3^(-۶مقدار  صفر  به  نزدیک  می   .بسیار  نشان  به این  مدل  که  خوبی دهد 
  .شده و تابع هدف به حداقل ممکن رسیده استسازیبهینه

 
 

1 optimal simple rules 

 پژوهش(. های)یافته شده و مقادیر بهینه تابع سیاست پولیمقادیر کالیبره ۀنتایج حاصل از مقایس : 3جدول 
Tab. 3: Results from the comparison of calibrated values and the optimal values of the 
monetary policy function (research findings). 

 مقدار بهینه  مقدار کالیبره شده  توضیحات  پارامتر 
𝜃𝜃𝜋𝜋 1/ ۶377 - 54/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تورم در تابع عکس - 
𝜃𝜃𝑦𝑦 1/ 2۸5۶ - 70/1 العمل سیاست پولی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس - 
𝜃𝜃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟  0/ 5799 ۸0/0 العمل پولی ضریب اهمیت نرخ ارز حقیقی در تابع عکس 
𝜌𝜌𝛩𝛩  0/ 3۸1۶ 37/0 پولی  ۀاول تکان ۀضریب خودرگرسیونی مرتب 

 13۸72/3^(-۶)  تابع هدف 
 

که وزن تورم، تولید و نرخ ارز در تابع سیاست پولی هنگامی  است،  شده  هدادنشان(  1)   نمودار  در  طورکههمان
نرخ ارز نشان  ۀای به تکاناست )خط مشکی(، تولید کل بدون نفت و نرخ تورم هر دو واکنش مثبت اولیه 1برابر با 

تا   5یافته و پس از حدود  ، با گذشت زمان و تشدید واکنش سیاست پولی، هر دو متغیر کاهشحالاین دهند؛ با  می
آثار اولی  ۀدهنداین رفتار نشان .گردنددوره به سطح تعادلی بازمی  ۶  ۀغلبه تدریجی اثر انقباضی سیاست پولی بر 

  (𝜃𝜃𝜋𝜋) تورم وزن شیافزا بادهد که دوره نشان می ششالعمل تا افق ردیابی مسیر توابع عکس .نرخ ارز است ۀتکان
یافته و واکنش شاخص قیمت سهام نیز  نوسانات تورم و تولید کاهش  ۀدر تابع سیاست پولی، دامن  10  و  5  ریمقاد  به

این موضوع بیانگر آن است که تمرکز بیشتر سیاست پولی بر مهار تورم، اگرچه نوسانات قیمتی را   .شودتر میمنفی
 . سازدها وارد میکند، اما از کانال نرخ بهره فشار بیشتری بر بازار داراییمحدود می

 

 
  های )یافته %۵ ۀانداز  به یپول اسبتیسب  تابع در  تورم وزن  رییتغ با ارز رشبد نرخ  ۀتکان  به  نسببت  رهایمتغ  واکنش:  1نمودار

 پژوهش(. 
YNO: بدون نفت،  تولید کلpi_c:  نرخ تورم؛gama_sc: شاخص قیمت سهام. 
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  کند، یم  جادی ا  یتریقو   یضدتورم  یهاپاسخ  ،ی پول  استیس  ۀقاعد  در  تورم  وزن  شیافزا  که  دهدیم  نشان  جینتا
  ی گذاره یسرما  داده،  شیافزا  را  مدتکوتاه  استقراض  ۀنیهز  د،یشد  یپول  یریگسخت  است؛  همراه  ییهانه یهز  با  اما
 اثر   ۀدهندنشان  حالنیع  در  دیتول  نوسانات  کاهش  .کندیم  وارد  سهام  متیق  بر  کاهنده  فشار  و  دهدیم  کاهش  را

  نییتع  تیاهم   هاافتهی  نیا  .است  ارز  نرخ  از  یناش   یها تکانه  برابر  در  یواقع  اقتصاد  بر  تورم  بر  شتریب  تمرکز  یمحافظت
  کنترل  در است  ممکن بال  حد از شیب یهاوزن  کند؛ی م برجسته را یمرکز بانک واکنش تابع در متعادل یها وزن
 در   تورم،  متوسط  وزن  .شوندیم  یمال  یبازارها   فیتضع  و  یگذارهیسرما  رشد  تیمحدود  باعث  اما  باشند،  مؤثر  تورم

  یهابانک  ن،یبنابرا  ؛رسدیم  نظربه   نهیبه  دیشد  یانقباض  اثرات  جادیا  بدون  یمتیق  ثبات  حفظ  یبرا  ده،  تا  پنج  ۀمحدود
  و   کرده   نییتع  ریپذانعطاف  صورتبه   را  یتورم  اهداف  دیبا  ران یا  مانند   نفت  به   وابسته  یاقتصادها  در  یمرکز

 .شود حفظ بازار ثبات و دی تول و محدود نوسانات تا سازند هماهنگ ارز نرخ تیریمد با را یپول یها استیس
 .ردیگیم   قرار  یبررس  مورد   ارز  نرخ  یهاتکانه  با   مواجهه   در  دیتول  برمبتنی  یپول  استیس  واکنش  بخش،  نیا  در

  توابع  ،(2)  نمودار   .دارد  یدیکل  یرهایمتغ  رفتار  بر  یتوجهقابل  ریتأث  یپول  استیس   واکنش  تابع  در  دیتول  وزن  رییتغ
 مت یق  شاخص  و(  pi_c)  تورم  نرخ  ،(YNO)  یرنفتیغ  کل  دیتول  ازجمله  ،یدیکل  یرهایمتغ(  IRFs)  یاتکانه  پاسخ
  آن در  که  است  ه یپا  یویسنار  انگر ینما  اهیس  خط  .دهدیم نشان  ارز  نرخ   ۀتکان  کی   به   نسبت   را (  gama_sc)  سهام
  به  مربوط یآب و ینارنج خطوط کهیدرحال  اند،شده  گرفته  درنظر  کی با  برابر یهمگ ارز نرخ و دیتول تورم، یها وزن
دهد، در  طورکه نمودار نشان میهمان  .است  افته ی  شیافزا  ده   و  پنج  به  بیترت  به  دی تول  وزن  که  هستند  ییوهایسنار

مدت تورم و کاهش شاخص  نرخ ارز منجر به کاهش موقت تولید غیرنفتی، افزایش کوتاه  ۀ های برابر، تکانحالت وزن
گذار پولی توجه بیشتری به تثبیت  با افزایش وزن تولید در تابع واکنش سیاست پولی، سیاست .شودقیمت سهام می

شود دامنه کاهش تولید غیرنفتی محدودتر شده و بازگشت این امر باعث می .کندفعالیت واقعی اقتصاد معطوف می
، تمرکز بیشتر بر تولید، واکنش سیاست پولی به حالاین با    .آن به مسیر تعادلی با سرعت بیشتری صورت گیرد

تواند به نوسانات اندکی بیشتر در تورم و نرخ ارز را تا حدی تضعیف کرده و می  ۀفشارهای تورمی ناشی از تکان
 .ر شودهای اولیه منجشاخص قیمت سهام در دوره

 

 
  های )یافته %۵ ۀانداز  به یپول اسبتیسب  تابع  در  دیتول وزن  رییتغ با ارز  رشبد نرخ  ۀتکان به  نسببت  رهایمتغ  واکنش:  2  نمودار

 پژوهش(. 
YNO: بدون نفت،  تولید کلpi_c:  نرخ تورم؛gama_sc: شاخص قیمت سهام 

 ی رنفتیغ  یداخل   ناخالص  دیتول  ازجمله  مهم  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ(  IRFs)  یاضربه  پاسخ  توابع(  3)  نمودار
(YNO)،  تورم  نرخ  (π_c  )سهام  متیق  شاخص  و  (γ_sc)،  دهد، یم  نشان  ارز  نرخ  رشد  ۀتکان  کی  به  واکنش  در  را 

  هر  آن در که است هیپا حالت انگرینما اهیس خط  .کندیم رییتغ یپول استیس قانون در یواقع   ارز نرخ وزن کهیزمان
 ، یآب  و  ینارنج  خطوط   .دارند  یپول  استیس  تابع  در  یکسانی  وزن  یواقع  ارز  نرخ  و  دیتول  تورم،  یرهایمتغ  از  کی
 ریتأث  بیترتن یبد  و  است،  افتهی  ش یافزا  ده  و  پنج  به  یواقع  ارز  نرخ  وزن  که  هستند  یحالت   ۀدهندنشان  ب،یترتبه

 . کشندی م ریتصو به را یاقتصاد  کلان یرهایمتغ واکنش بر یواقع ارز نرخ بر تمرکز متفاوت
 

 
 % ۵ ۀانداز به یپول استیس تابع در یقیحق ارز نرخ وزن رییتغ با ارز رشد نرخ ۀتکان به نسبت رهایمتغ واکنش: 3 نمودار

 پژوهش(. های)یافته
YNOبدون نفت،  : تولید کلpi_c نرخ تورم؛ :gama_scشاخص قیمت سهام :. 
 

 کل  دیتول  موقت  کاهش  موجب  ارز  نرخ  شوک  شوند،  لحاظ  برابر  طوربه   ی است یس  یها وزن  یتمام  کهیزمان
 ارز  نرخ  وزن  شیافزا  ،حالاین  با  ؛شودیم  سهام  متیق  شاخص  کاهش  و  تورم  نرخ  مدتکوتاه  شیافزا  ،یرنفتیغ

  کند؛ یم  معطوف  ارز  نرخ  تی تثب  به  تورم  یتهاجم   یگذارهدف  از  را  یگذار استیس  تمرکز  ،یپول   استیس  تابع  در  یواقع 
  شیافزا  تورم،  منظر   از  .ردیگیم  انجام  ترعیسر  یتعادل  تیوضع  به  اقتصاد  بازگشت  و  شده  دارتریپا  دیتول  ر یمس  جهیدرنت
 طوربه   که  شودیم  ترن ییپا  نسبتا   بهره  نرخ  حفظ   ازطریق  یپول  یریگسخت  ل یتعد  سبب  یواقع  ارز  نرخ  وزن
 سهام   متیق  شاخص  مشابه،  طوربه  .سازدیم   ترروان  را  بازار  ثبات  و  داده   کاهش  را  یمتیق  نوسانات  میرمستقیغ

 میملا  است،  متمرکز  یواقع  ارز  نرخ  ثبات  بر  که  یاستیس  تحت  یمال  طیشرا  رایز   ؛کندیم  تجربه  را  یکمتر  کاهش
 ۀ دهد که افزایش وزن نرخ ارز حقیقی در تابع سیاست پولی، دامناین نتایج نشان می   ،عبارت دیگربه  .ماندیم  یباق

های نرخ طور معناداری کاهش داده و شدت واکنش منفی شاخص قیمت سهام به تکانهنوسانات بازار سهام را به
  ی پول  استی س  قانون  در  یواقع  ارز  نرخ  به  بالتر  وزن  صی تخص  ،یطورکل به  .کندتعدیل می  %50تا    40ارز را حدود  

 وجود،نیا  با   شود؛یم  یتورم   یفشارها  لیتعد  و  سهام  بازار  و  دیتول  بر  یارز   یها تکانه  یمنف  اثرات  کاهش  موجب
 یاندک  را  ها متیق  ک ینامید  بر   ی مرکز  بانک   مدتکوتاه   کنترل   است  ممکن  تورم  برابر   در  یتهاجم  کمتر   موضع  اتخاذ
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
مواجهــه بــا شــوک‌های نــرخ ارز بازآرایــی اهــداف تــورم...

  کند، یم  جادی ا  یتریقو   یضدتورم  یهاپاسخ  ،ی پول  استیس  ۀقاعد  در  تورم  وزن  شیافزا  که  دهدیم  نشان  جینتا
  ی گذاره یسرما  داده،  شیافزا  را  مدتکوتاه  استقراض  ۀنیهز  د،یشد  یپول  یریگسخت  است؛  همراه  ییهانه یهز  با  اما
 اثر   ۀدهندنشان  حالنیع  در  دیتول  نوسانات  کاهش  .کندیم  وارد  سهام  متیق  بر  کاهنده  فشار  و  دهدیم  کاهش  را

  نییتع  تیاهم   هاافتهی  نیا  .است  ارز  نرخ  از  یناش   یها تکانه  برابر  در  یواقع  اقتصاد  بر  تورم  بر  شتریب  تمرکز  یمحافظت
  کنترل  در است  ممکن بال  حد از شیب یهاوزن  کند؛ی م برجسته را یمرکز بانک واکنش تابع در متعادل یها وزن
 در   تورم،  متوسط  وزن  .شوندیم  یمال  یبازارها   فیتضع  و  یگذارهیسرما  رشد  تیمحدود  باعث  اما  باشند،  مؤثر  تورم

  یهابانک  ن،یبنابرا  ؛رسدیم  نظربه   نهیبه  دیشد  یانقباض  اثرات  جادیا  بدون  یمتیق  ثبات  حفظ  یبرا  ده،  تا  پنج  ۀمحدود
  و   کرده   نییتع  ریپذانعطاف  صورتبه   را  یتورم  اهداف  دیبا  ران یا  مانند   نفت  به   وابسته  یاقتصادها  در  یمرکز

 .شود حفظ بازار ثبات و دی تول و محدود نوسانات تا سازند هماهنگ ارز نرخ تیریمد با را یپول یها استیس
 .ردیگیم   قرار  یبررس  مورد   ارز  نرخ  یهاتکانه  با   مواجهه   در  دیتول  برمبتنی  یپول  استیس  واکنش  بخش،  نیا  در

  توابع  ،(2)  نمودار   .دارد  یدیکل  یرهایمتغ  رفتار  بر  یتوجهقابل  ریتأث  یپول  استیس   واکنش  تابع  در  دیتول  وزن  رییتغ
 مت یق  شاخص  و(  pi_c)  تورم  نرخ  ،(YNO)  یرنفتیغ  کل  دیتول  ازجمله  ،یدیکل  یرهایمتغ(  IRFs)  یاتکانه  پاسخ
  آن در  که  است  ه یپا  یویسنار  انگر ینما  اهیس  خط  .دهدیم نشان  ارز  نرخ   ۀتکان  کی   به   نسبت   را (  gama_sc)  سهام
  به  مربوط یآب و ینارنج خطوط کهیدرحال  اند،شده  گرفته  درنظر  کی با  برابر یهمگ ارز نرخ و دیتول تورم، یها وزن
دهد، در  طورکه نمودار نشان میهمان  .است  افته ی  شیافزا  ده   و  پنج  به  بیترت  به  دی تول  وزن  که  هستند  ییوهایسنار

مدت تورم و کاهش شاخص  نرخ ارز منجر به کاهش موقت تولید غیرنفتی، افزایش کوتاه  ۀ های برابر، تکانحالت وزن
گذار پولی توجه بیشتری به تثبیت  با افزایش وزن تولید در تابع واکنش سیاست پولی، سیاست .شودقیمت سهام می

شود دامنه کاهش تولید غیرنفتی محدودتر شده و بازگشت این امر باعث می .کندفعالیت واقعی اقتصاد معطوف می
، تمرکز بیشتر بر تولید، واکنش سیاست پولی به حالاین با    .آن به مسیر تعادلی با سرعت بیشتری صورت گیرد

تواند به نوسانات اندکی بیشتر در تورم و نرخ ارز را تا حدی تضعیف کرده و می  ۀفشارهای تورمی ناشی از تکان
 .ر شودهای اولیه منجشاخص قیمت سهام در دوره

 

 
  های )یافته %۵ ۀانداز  به یپول اسبتیسب  تابع  در  دیتول وزن  رییتغ با ارز  رشبد نرخ  ۀتکان به  نسببت  رهایمتغ  واکنش:  2  نمودار

 پژوهش(. 
YNO: بدون نفت،  تولید کلpi_c:  نرخ تورم؛gama_sc: شاخص قیمت سهام 

 ی رنفتیغ  یداخل   ناخالص  دیتول  ازجمله  مهم  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ(  IRFs)  یاضربه  پاسخ  توابع(  3)  نمودار
(YNO)،  تورم  نرخ  (π_c  )سهام  متیق  شاخص  و  (γ_sc)،  دهد، یم  نشان  ارز  نرخ  رشد  ۀتکان  کی  به  واکنش  در  را 

  هر  آن در که است هیپا حالت انگرینما اهیس خط  .کندیم رییتغ یپول استیس قانون در یواقع   ارز نرخ وزن کهیزمان
 ، یآب  و  ینارنج  خطوط   .دارند  یپول  استیس  تابع  در  یکسانی  وزن  یواقع  ارز  نرخ  و  دیتول  تورم،  یرهایمتغ  از  کی
 ریتأث  بیترتن یبد  و  است،  افتهی  ش یافزا  ده  و  پنج  به  یواقع  ارز  نرخ  وزن  که  هستند  یحالت   ۀدهندنشان  ب،یترتبه

 . کشندی م ریتصو به را یاقتصاد  کلان یرهایمتغ واکنش بر یواقع ارز نرخ بر تمرکز متفاوت
 

 
 % ۵ ۀانداز به یپول استیس تابع در یقیحق ارز نرخ وزن رییتغ با ارز رشد نرخ ۀتکان به نسبت رهایمتغ واکنش: 3 نمودار

 پژوهش(. های)یافته
YNOبدون نفت،  : تولید کلpi_c نرخ تورم؛ :gama_scشاخص قیمت سهام :. 
 

 کل  دیتول  موقت  کاهش  موجب  ارز  نرخ  شوک  شوند،  لحاظ  برابر  طوربه   ی است یس  یها وزن  یتمام  کهیزمان
 ارز  نرخ  وزن  شیافزا  ،حالاین  با  ؛شودیم  سهام  متیق  شاخص  کاهش  و  تورم  نرخ  مدتکوتاه  شیافزا  ،یرنفتیغ

  کند؛ یم  معطوف  ارز  نرخ  تی تثب  به  تورم  یتهاجم   یگذارهدف  از  را  یگذار استیس  تمرکز  ،یپول   استیس  تابع  در  یواقع 
  شیافزا  تورم،  منظر   از  .ردیگیم  انجام  ترعیسر  یتعادل  تیوضع  به  اقتصاد  بازگشت  و  شده  دارتریپا  دیتول  ر یمس  جهیدرنت
 طوربه   که  شودیم  ترن ییپا  نسبتا   بهره  نرخ  حفظ   ازطریق  یپول  یریگسخت  ل یتعد  سبب  یواقع  ارز  نرخ  وزن
 سهام   متیق  شاخص  مشابه،  طوربه  .سازدیم   ترروان  را  بازار  ثبات  و  داده   کاهش  را  یمتیق  نوسانات  میرمستقیغ

 میملا  است،  متمرکز  یواقع  ارز  نرخ  ثبات  بر  که  یاستیس  تحت  یمال  طیشرا  رایز   ؛کندیم  تجربه  را  یکمتر  کاهش
 ۀ دهد که افزایش وزن نرخ ارز حقیقی در تابع سیاست پولی، دامناین نتایج نشان می   ،عبارت دیگربه  .ماندیم  یباق

های نرخ طور معناداری کاهش داده و شدت واکنش منفی شاخص قیمت سهام به تکانهنوسانات بازار سهام را به
  ی پول  استی س  قانون  در  یواقع  ارز  نرخ  به  بالتر  وزن  صی تخص  ،یطورکل به  .کندتعدیل می  %50تا    40ارز را حدود  

 وجود،نیا  با   شود؛یم  یتورم   یفشارها  لیتعد  و  سهام  بازار  و  دیتول  بر  یارز   یها تکانه  یمنف  اثرات  کاهش  موجب
 یاندک  را  ها متیق  ک ینامید  بر   ی مرکز  بانک   مدتکوتاه   کنترل   است  ممکن  تورم  برابر   در  یتهاجم  کمتر   موضع  اتخاذ
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  ییاقتصادها  در  را  یاقتصاد  کلان  ثبات  تواندیم   یواقع  ارز  نرخ  به  دادن  تیاولو  که  دهدیم  نشان  جینتا  .کند   فیتضع
  ی بال   یوابستگ  ای  باز  ۀیسرما  یهاحساب   با  یی اقتصادها  ژهیوبه  هستند،  ریپذبی آس  یخارج  یهاتکانه  برابر   در  که

  تا   کنند  حفظ  تورم  کنترل  و  ارز  نرخ  تیتثب  انیم  یقیدق  تعادل  دیبا  گذاراناستیس   ،حالاین  با  کند؛  تیتقو  ،یواردات 
 .شود نیتضم داریپا یاقتصاد عملکرد
 

  گیرینتیجه .8
  ی ایپو  یعموم  تعادل  مدل   ک ی  ران،یا  کلان  اقتصاد   بر  یساختار   یهاتکانه   اثر  لیتحل  منظوربه   پژوهش،  ن یا  در

 تا   13۸5:1  یزمان  ۀدور  یبرا  ارز  نرخ  و  ینگینقد   د،یتول  عوامل  کل  یور بهره   یهاتکانه   شامل(  DSGE)  یتصادف
  برمبتنی  نیزیب  نیتخم  روش   و  یاقتصاد  کلان  یهاداده  از  یریگبهره   با  مدل  نیا  .شد  یسازهیشب  1402:4

  قرار   یابیارز  مورد  مختلف  یهاتکانه   به  نسبت  را   کلان  یرهایمتغ  واکنش  ،یشرط  احتمال  ممیماکس  یهایسازهیشب
 .است  سوناهم  گاه  و  متفاوت  یساختار  یهاتکانه  به  یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  پاسخ  که  دهدیم  نشان  جینتا  .داد
 کاهش  و  تورم  رشد  موجب  زمانهم  اما  کند،یم  کیتحر  را  سهام  بازار  و  دیتول  سطح  مدتکوتاه  در  ینگینقد  شیافزا

  د، یتول  رشد  ارز  نرخ  مثبت  یهاتکانه   ن،یا  برعلاوه  .کندیم  دیتهد  را  یاقتصاد  بلندمدت  ثبات  و  شده  یگذارهیسرما
  ارز   نرخ  و  یگذارهیسرما  ،ینگینقد  ه،یسرما  بازار  بر  یاکاهنده  اثر   اما  دهند،یم  ش یافزا  را  یارز  ریذخا  و  مصرف

 . دارند یقیحق
  ی استیس   واکنش  تابع  نیتدو  مستلزمپولی مناسب که    یساختار   یاجرا :یاستیس  یهاهیتوص  و  امدهایپ
و    یپول  و یمال  یها استیس  یهماهنگ   .دهد  قرار   هدف  را  یواقع   ارز  نرخ  و  دیتول  تورم،   که  است  یمرکز  بانک  توسط
  نرخ  راتیی تغ با راستاهم ینگینقد پوشش نسبت و یاضدچرخه ۀیسرما الزامات ازطریق  یمال  بازار یآور تاب تیتقو
 برمبتنی  ی استیس  داشبورد  با  همراه  هاتکانه  ۀیتجز  و  DSGE  برمبتنی  ینیبشیپ  تا ،ینها  .است   یضرور  بهره

 اقتصاد  بلندمدت  تیظرف  کار،  بازار  یریپذانعطاف  و  یبخشتنوع  ازطریق  یور بهره   برمبتنی  رشد  ،OSR  یهاشاخص
 . دهدیم ارتقا را

 پوشش   را  رانیا  کلان  اقتصاد  یاصل  یهاسمیمکان  حاضر  مدل  کهآن  باوجود  :یآت  قاتیتحق  و  هاتیمحدود
  لحاظ   را  یررسم یغ  یاعتبار  یبازارها   یهاتی فعال  و  یمال  یها یناکارآمد   ،یاسیس  یهاتیقطع  عدم  اما  دهد،یم

 . کنند مدل وارد را نفت یجهان متیق نوسانات و یمال قواعد دیبا ندهیآ یهاپژوهش .است نکرده
 بر  قیتحق تمرکز ،حالاین با کرد؛ اشاره یمال یها اصطکاک لحاظ عدم به توانیم مدل نیا یهاتیمحدود از
  مدل   گسترش   .شود  نظرصرف  یمال   یهایدگیچیپ  از  که  کردی م  جابیا  ارز  نرخ  برمبتنی  نهیبه  یپول  استیس  لیتحل
 اقتصاد داریپا ثبات ،ی طورکلبه .باشد ندهیآ مطالعات یبرا یمهم یپژوهش ریمس  تواندیم  یمال یهاکانال افزودن با

  ی پول  یاستراتژ  و   شودینم   حاصل  تورم  یگذارهدف  ازطریق  تنها  ران،یا  مانند  نفت  به  وابسته  یاقتصادها   در  کلان
 تعادل  یبرا  یعمل  یراه  ۀ نقش  ابزارها،  ان یم  معتبر  ارتباط  و  هماهنگ  یمال  استیس  با  همراه  ،یقیتطب  و  چندهدفه

 . دهدیم ارائه داریناپا یجهان طیمح در ارز نرخ تیریمد و دیتول تیتثب تورم، کنترل انیم
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Graph. 4: Impulse response functions of variables to a 2% total factor productivity shock 
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Graph. 5: Impulse response functions of variables to a 5% exchange rate growth shock in the 
market (research findings). 
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در  بهینــه  پولــی  و همــکاران: تحلیــل سیاســت  نراقــی 
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