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بند  بخشي در رشد پول در اقتصاد ایران با تأکید برارزیابي اثرات توازن

 (DSGE)رهیافت  ساله هفتمهاي کلي برنامه پنجدوم سیاست
 

 نوع مقاله: پژوهشي

 

 1مهدی خوشخوی

 

 17/2/1404 تاریخ پذیرش:                               29/9/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده

ساله هفتم به منظور احراز های کلی برنامه پنجهای کلی کشور خاصه بند دوم سیاستمروری بر سیاست

های اصلی ترتیبات پولی مطلوب، حاکی از ضرورت تأمین ثبات از طریق به حداقل رساندن و حذف مشخصه

در  "ایجاد توازن بین تغییرات بخش پولی و تغییرات بخش واقعی"تصاد ایران است و این مهم جز با تورم از اق

اقتصاد رقم نخواهد خورد. در این راستا مقاله حاضر به دنبال ارائه پاسخی درخور به این پرسش است که 

کاهش نرخ رشد پول تا برابری آن با نرخ رشد اقتصادی، چه تأثیری بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران خواهد »

( صورت گرفته، نشان DSGEمی پویا )گیری از رهیافت تعادل عمونتایج این مطالعه که با بهره«. گذاشت؟

 یزاناقتصاد شامل م یبخش واقع یرهایمتغ یسطح تعادل یشبه افزا هدف منجر یپول یاستس یاجرا دهدمی

در کنار  یارز یاستاصلاح ساز طرفی  و مصرف خواهد شد. یهانباشت سرما گذاری،یهاشتغال، سرما کل، یدتول

ای، و توسعه یارز گذارییهبه سرما یپول یاستس اصلاححاصل از مازاد  یمنابع ارز یصتخص و یپول یاستس

و نرخ  مذکور یرهایمتغ یتعادل یرمضاعف در مقاد یشیو افزاشده کل در اقتصاد  وریبهرهبهبود  منجر به

 کاهد.ضمن اینکه از میزان وابستگی رفاه عمومی به درآمدهای نفتی نیز می به دنبال دارددستمزد را 

 

 رشد حجم پول، رشد تولید، تورم، تعادل عمومی پویا، سیاست کلیکلیدي:کلمات 

 JEL :P44, E51, E47, E42 D58بندي طبقه

  

                                                                                                                   
 m.khoshkhooy@ut.ac.ir                         استادیار دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی دانشگاه شهید بهشتی 1
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 مقدمه

های اصلی ترتیبات پولی مطلوب حاکی از های کلی کشور به منظور احراز مشخصهمروری بر سیاست

اقتصاد ایران است؛ از جمله در بند ضرورت تأمین ثبات از طریق به حداقل رساندن و حذف تورم از 

ایجاد ثبات در سطح »( که بر 20/06/1401ساله هفتم )ابلاغی های کلی برنامه پنجدوم سیاست

دهی به نقدینگی و اعتبارات سال و جهترقمی کردن تورم طی پنجها و نرخ ارز و تکعمومی قیمت

تأکید داشته و نیز بند نهم « های غیرمولدتزدایی از فعالیهای مولد و جذابیتبانکی به سمت فعالیت

نظام  جانبهاصلاح و تقویت همه»( که به 30/11/1392های کلی اقتصاد مقاومتی )ابلاغی سیاست

مالی کشور با هدف پاسخگویی به نیازهای اقتصاد ملی، ایجاد ثبات در اقتصاد ملی و پیشگامی در 

 پردازد.می« تقویت بخش واقعی

رقم  "ایجاد توازن بین تغییرات حجم پول و تغییرات میزان تولید"ین مهم جز با از منظر پولی ا

بخشی نخواهد خورد. در همین راستا این مقاله بر آن است که به سنجش اثرات اتخاذ سیاست توازن

در رشد پول در اقتصاد ایران و مقایسه آن با اثرات وضعیت پولی کنونی بپردازد. به عبارتی در این 

 به دنبال پاسخ به این سؤال خواهیم بود: مقاله

کاهش نرخ رشد پول تا برابری آن با نرخ هدف )نرخ رشد اقتصادی(، چه تأثیری بر متغیرهای »

 «کلان اقتصاد ایران خواهد گذاشت؟

( به منظور مدلسازی و DSGEبرای پاسخ به این سؤال، استفاده از رهیافت تعادل عمومی پویا )

ابزاری کلیدی و قوی  (DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی ) هایمدلشود. میتخمین اثرات دنبال 

را اقتصاد  ی مهمرهایتوانند واکنش متغیم های کلان اقتصادی هستند کهسیاست لیوتحلهیتجزدر 

با  .(2015، 1)جکاب و کامهافنشان دهند.  های مختلفی و شوکاستیس یپارامترها رییدر مقابل تغ

 ریآما یهاداده یبه برخ یدسترس نبود امکاناز جمله  رانیخاص اقتصاد ا یهایژگیو یتوجه به برخ

های داده محور، به مدلنسبت  یتصادف یایپو یتعادل عموم یهامدل، آمارها احتمال دقیق نبودنیا 

ی خوب بهسازی و کالیبراسیون، سازی، مدلتوانند از طریق شبیهاز مزیت بیشتری برخوردارند و می

 .2ی اقتصادی را در سطوح کلان ارزیابی نمایندهایاثرسنج

                                                                                                                   
1 Jakab & Kumhof 

به بررسی موضوعات پولی در بستر اقتصاد ایران  DSGEگیری از رهیافت از جمله مطالعات داخلی که با بهره 2

توان به عظیمی و همکاران اند، میهپرداخته یا اثر سیاست پولی بهینه را بر برخی متغیرهای کلان اقتصاد ارزیابی نمود

 ( اشاره نمود.1402( و صبوری و همکاران )1401(، محمدی و همکاران )1401)
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در  بخشی در رشد پول در اقتصاد ایرانارزیابی اثرات اجرای سیاست توازن در این پژوهش به منظور

ابتدا فروض، اجزا و روابط در مدل مدنظر مورد تشریح قرار گرفته، سپس  DSGEچارچوب رهیافت 

تعیین گشته، در نهایت با حل مدل در فضای  1مقادیر پارامترهای مدل از طریق روش کالیبراسیون

، نتایج و خروجی آن از جمله میزان تغییرات متغیرهای کلان اقتصاد متناظر با هر 2افزار داینرنرم

 گیرد.زیابی قرار میوضعیت مورد ار

 

 . مفروضات مدل1

ها در ( اجزای اصلی مدل تعادل عمومی پویا در مطالعه حاضر را به همراه ارتباطات بین آن1شکل )

 دهد.یک اقتصاد چهاربخشی نشان می

 

 
 در مطالعه حاضر ایپو يمدل تعادل عموم ياجزا -1شکل 

 منبع: مفروضات مدل

 

                                                                                                                   
1 Calibration 

2 Dynar 
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گیرد مدلسازی حاکمیت تنها در قالب بخش پولی و بانکی صورت می منظور جلوگیری از پیچیدگی،به

شود. به بیان ساده مخارج بدین معنا که دولت جانشین کامل با بخش خصوصی در نظر گرفته می

مصرفی دولت جانشین کامل با مصرف خصوصی )در تابع مطلوبیت خانوار(، و سرمایه دولتی جانشین 

شود. همچنین مفهوم دیگر فقدان دولت در تولید بنگاه( فرض می کامل با سرمایه خصوصی )در تابع

طور کامل به خانوار باز مدل این است که درآمدهای مالیاتی و درآمد نفت، از طریق مخارج دولت به

گردد. از این رو در این مدل، مصرف نماینده مصرف کل شامل مصرف خصوصی و دولتی، و سرمایه می

 خصوصی و دولتی خواهد بود.نماینده مجموع سرمایه 

سازی مدل و لحاظ کردن اثر نفت بر اقتصاد، صادرات تنها شامل منظور سادهدر بخش خارجی به

ای و فناوری جهت تولید صادرات نفت و گاز و در مقابل واردات نیز تنها شامل واردات کالای واسطه

شود. فرض گذار باشد( در نظر گرفته میتواند اثروری اقتصاد نیز میکالا یا خدمات )که بر روی بهره

این است که صادرات غیرنفتی همواره جوابگوی واردات مصرفی در اقتصاد خواهد بود و این دو با 

 شوند. از این رو در مدل لحاظ نخواهند شد.یکدیگر تسویه می

ونزا وری کل تولید نیز فاقد رشد برفرض آخر این است که نرخ رشد جمعیت معادل صفر و بهره

های مربوط به سرانه کردن متغیرها منظور جلوگیری از پیچیدگیشود. این فرض بهدر نظر گرفته می

 شود.و نیز روندزدایی از متغیرهای کلان اعمال می

 

 . اجزاء و روابط در مدل2

، 1توان به صورت زیر برشمرد )اوزدگلیهای تعادل عمومی پویای تصادفی را میمراحل حل مدل

2006:) 

 شروط مرتبه اول؛ استخراج -1

 (؛SSیافتن وضعیت پایا ) -2

 کالیبراسیون؛ -3

 سازی معادلات کلیدی مدل؛خطی -4

 استخراج تعادل پایای اولیه و تعادل پایای جدید. -5

 

 

                                                                                                                   
1 Ozdagli 
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 . خانوار )تابع مطلوبیت و قید بودجه(2-1

پول نقد »قید صورت به، شوددر نظر گرفته میعنوان واسطه مبادله به ،یاز آنجا که پول در مدل فعل

 خانوار صرفا   تیاساس، تابع مطلوب نی. بر اشودمیخانوار  سازینهیبهمسئله  وارد (1CIA)« دستیدم

( طبق 1396زاده و ابراهیمیان )بر اساس نتایج مطالعه مدنی استراحت خواهد بود. وشامل مصرف 

توان یت خانوار نمونه را میوخیز متغیرهای کلان اقتصاد ایران، تابع مطلوبروندهای بلندمدت و افت

𝑙𝑡 (1بین مصرف و استراحت به شکل زیر تصریح نمود. در این رابطه  − ℎ𝑡 نمایانگر میزان استراحت )

میزان مصرف  𝑐𝑡شود. زا در تابع مطلوبیت وارد میعنوان عاملی مطلوبیتهست که به tخانوار در دوره 

در این رابطه ضریب اهمیت استراحت در مطلوبیت خانوار  𝜑دهد. میزان عرضه کار را نشان می ℎ𝑡و 

 است.

𝑢(𝑐𝑡 , 𝑙𝑡) = {

log(𝑐𝑡) − 𝜑ℎ𝑡 , σ = 1

(𝑐𝑡𝑙𝑡
𝜑)1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
, σ ≠ 1

 

گذاری در هر ( و میزان سرمایهℎ𝑡(، میزان عرضه کار )𝑐𝑡خانوار نمونه با انتخاب میزان مصرف )

نرخ تنزیل بین زمانی خانوار است.  𝛽( قصد دارد مطلوبیت طول عمر خود را بیشینه نماید. 𝑥𝑡دوره )

-دورهصورت بینبه (CIA)ی نیشیپ ینگینقد دیقنیز  بودجه و دیبه قبا توجه خود را  تیخانوار مطلوب

کم دست شروع هر دوره لازم استدر خانوار که خانوار بدین معناست  CIAنماید. قید حداکثر می 2ای

( با خود همراه داشته باشد. البته با فرض 𝑀𝑡−1به اندازه مصرف همان دوره پول نقد از دوره قبل )

تعریف شده که در این  3ایدورهصورت درون)استقراض به tدر ابتدای دوره  𝐵𝑡میزان قرض گرفتن به

1)صورت به اندازه  + 𝑖𝑡)𝐵𝑡  شود( پول در دسترس میبه مصارفش در انتهای دوره جاری اضافه

یابد و بدین ترتیب خانوار در قرض گرفتن نیز همچون مصرف کردن خانوار برای مصرف افزایش می

صورت زیر نشان توان بهمی 4توان بر اساس مقادیر حقیقیرا می CIAمحدود خواهد بود. بنابراین قید 

ماینده مقادیر حقیقی آنهاست و متغیرها و حروف کوچک ن 5داد ]حروف بزرگ، نماینده مقادیر اسمی

𝜋𝑡                  داریم: + 1 =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
⁄] 

                                                                                                                   
1 Cash-In-Advance 

2 intertemporal 

3 intratemporal 

4 Real 

5 Nominal 
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𝑐𝑡  ≤
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
⁄ + 𝑏𝑡 

Π𝑡شود؛ لذا سود اکتسابی توسط بنگاه تولیدی )خانوار نمونه، سهامدار بنگاه فرض می
𝑑 و درآمد بنگاه )

𝑌𝑡گر )تجمیع
𝑓شود؛ همچنین عایدی ناشی از دستمزد عنوان بخشی از منابع خانوار لحاظ می( نیز به

(𝑃𝑡𝑤𝑡ℎ𝑡( و سرمایه )𝑃𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡−1پرداخت ،)ای که از محل خلق پول های انتقالی در قالب یارانه

(، موجودی نقدینگی باقیمانده از دوره قبل 𝑃𝑡𝑠𝑡شود )جدید توسط نهاد پولی به خانوار پرداخت می

(𝑀𝑡−1اوراق فروخته ،)شده در ابتد( ای دوره𝑃𝑡𝑏𝑡 و ارزش فعلی سرمایه خانوار در دوره قبل پس )

𝑃𝑡(1از کسر استهلاک ) − 𝛿)𝑘𝑡−1دهند.( سایر منابع خانوار در قید بودجه را تشکیل می 

توان به صورت زیر سازی مطلوبیت طول عمر خانوار را میای و حداکثردورهدر نهایت، مسئله بین

 نوشت:

U = max
𝑐𝑡, 𝑘𝑡, ℎ𝑡, 𝑏𝑡,𝑚𝑡

𝐸𝑥𝑝𝑡 ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

(𝑐𝑡(1 − ℎ𝑡)𝜑)1−𝜎 − 1

1 − 𝜎
 

s.t.  𝑐𝑡  ≤
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
⁄ + 𝑏𝑡   

𝑐𝑡 + 𝑘𝑡 + (1 + 𝑖𝑡)𝑏𝑡 + 𝑚𝑡

= 𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝑟𝑡𝑘𝑡−1 + 𝑑𝑡
𝑑 + 𝑦𝑡

𝑓
+ (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1 + 𝑏𝑡

+
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

+ 𝑠𝑡 

𝑥𝑡 = 𝑘𝑡 − (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1 
طول عمر خانوار، در نهایت معادلات سازی مطلوبیت ای و حداکثردورهپس از حل مسئله بین

سازی رفتار خانوار در تعیین میزان مصرف، استراحت )عرضه کار( و سرمایه در هر مربوط به بهینه

 آید:دست میدوره به

(𝑟𝑡+1 + 1 − 𝛿)(1 + 𝜋𝑡+1) =  1 + 𝑖𝑡+1 
𝑤𝑡(1 − ht) = 𝜑𝑐𝑡(1 + 𝑖𝑡) 

( 1رابطه اویلر)
(1−ℎ𝑡)𝜑(1−𝜎)

𝑐𝑡
𝜎(1+𝑖𝑡)

= 𝛽(𝑟𝑡+1 + 1 − 𝛿) 
(1−ℎ𝑡+1)𝜑(1−𝜎)

𝑐𝑡+1
𝜎(1+𝑖𝑡+1)

 

 

 . بنگاه )تابع تولید(2-2

                                                                                                                   
1 Euler Equation 
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 از استفاده بانخست هر بنگاه نمونه  دسته؛ در شودیم گرفته نظر درتولیدی در اقتصاد  بنگاه نوع دو

 دیتول به اقدام (fxای وارداتی )( و در دسته دوم، با استفاده از کالای واسطهkو  h) خانوار دیتول عوامل

( 1396زاده و ابراهیمیان )؛ بر اساس مطالعات متعددی از جمله مدنیکندیم یینها یکالا عرضه و

تابع با فناوری دارای بازده ثابت  صورتبهتوان تصریح تابع تولید بنگاه دسته اول در اقتصاد ایران را می

ه در تعادل با استخدام مدلسازی نمود. بنگاه نمون 2«داگلاس-کاب»( و از نوع CRS1به مقیاس )

 𝑃𝑡( را با قیمت 𝑦𝑡( از خانوار، محصول غیرنفتی اقتصاد )𝑘𝑡−1( و اجاره سرمایه )ℎ𝑡نیروی کار )

𝑘𝑡کند. با توجه به فرض جانشینی کامل سرمایه دولتی )تولید و سود خود را بیشینه می
𝑔 با سرمایه )

𝑘𝑡خصوصی )
𝑝( تنها سرمایه کل ،)𝑘𝑡 = 𝑘𝑡

𝑔
+ 𝑘𝑡

𝑝شود. از این ( در تابع تکنولوژی بنگاه ظاهر می

توان مبتنی بر دو نهاده سرمایه و نیروی کار به شکل زیر رو تابع تولید غیرنفتی در اقتصاد ایران را می

 تصریح نمود:

𝑦𝑡(ℎ𝑡 , 𝑘𝑡−1) = 𝐴𝑡ℎ𝑡
𝛼𝑘𝑡−1

1−𝛼
 

𝐴𝑡 4«سولو ماندهیباق»یا همان  3وری کل عوامل تولیدبهره ( است که مقدار اولیه آن𝐴0به ) صورت

صورت زیر قابل یابی بنگاه تولیدی نمونه بهشود. بدین ترتیب مسئله بهینهبرونزا در نظر گرفته می

 تصویر خواهد بود:

max
𝑘𝑡,   ℎ𝑡

Π𝑡
𝑑 = 𝑃𝑡(𝑦𝑡 − 𝑤𝑡ℎ𝑡 − 𝑟𝑡𝑘𝑡−1) 

s.t. 𝑦𝑡  ≤ 𝐴𝑡ℎ𝑡
𝛼𝑘𝑡−1

1−𝛼
 

یابی فوق برای انتخاب میزان سرمایه و نیروی کار توسط بنگاه بهینهشرایط مرتبه اول در مسئله 

 آید:در هر دوره، به صورت زیر به دست می

𝑤𝑡ℎ𝑡 = 𝛼𝑦𝑡 
𝑟𝑡𝑘𝑡−1 = (1 − 𝛼)𝑦𝑡 

 

 . صادرات نفتي2-3

𝑦𝑡درآمد ناشی از صادرات نفتی کشور )
𝑜صورت رابطه زیر نشان داد:توان به( را می 

𝑃𝑡𝑦𝑡
𝑜 = 𝑃𝑡

𝑜𝑜𝑡𝐸𝑡 

                                                                                                                   
1 Constant Return to Scale 

2 Cobb–Douglas 

3 Total Factor Productivity 

4 Solow residual 
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 𝑜𝑡 در این رابطه میزان صادرات نفت و𝑃𝑡
𝑜 صورت برونزا تعریف قیمت نفت است که در مدل به

𝑃𝑡شود. می
𝑓 ها در خارج از اقتصاد است که با فرض کوچک بودن اقتصاد ایران و سطح عمومی قیمت

𝐸𝑡 شود.های جهانی، برونزا و ثابت در نظر گرفته میعدم تأثیرگذاری آن بر قیمت = 𝑃𝑡𝑒𝑡  نرخ

شود. مفروض ( بصورت درونزا در مدل تعیین می𝜋𝑡) 𝑃𝑡اسمی ارز خارجی است که با توجه با تغییرات 

است که تغییرات نرخ اسمی ارز در بلندمدت عمدتا  از محل تورم نشأت گرفته و لذا نرخ حقیقی ارز 

(𝑒𝑡ثابت در نظر گرفته می )نرخ تورم و تغییرات نرخ  نسبی تناسب. با توجه به همبستگی و 1شود

 اسمی ارز در اقتصاد ایران در بلندمدت، این فرضیه معنادار است.

 شود:فرض بر آن است که درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، به دو بخش تقسیم می

 ( بخشی از درآمدهای نفتی𝑜1𝑡بر اساس فرآیند تعریف )سازی ارزهای نفتی شده برای ریالی

های خارجی نزد بانک مرکزی، منجر به افزایش حجم پول طریق مکانیسم تسعیر داراییاز 

 .2شوددر اقتصاد می

 ای ای، صرف واردات کالاهای واسطهتواند در جهت مقاصد توسعهمابقی درآمدهای ارزی می

 دهیم.نشان می 𝑜2𝑡منظور تولید کالاها و خدمات نهایی موردنیاز کشور گردد که آن را با به

 بر این اساس خواهیم داشت:

𝑜𝑡 = 𝑜1𝑡 + 𝑜2𝑡 
𝑃𝑡

𝑜𝑜2𝑡 = 𝑃𝑡
𝑓

𝑥𝑡
𝑓
 

 آید:از ادغام دو رابطه فوق رابطه زیر به دست می

𝑃𝑡
𝑜(𝑜𝑡 − 𝑜1𝑡) = 𝑃𝑡

𝑓
𝑥𝑡

𝑓 
 

 . واردات کالاي واسطه 2-4

استفاده از کالای گر( وجود دارد که با فرض بر آن است که تنها یک نوع بنگاه تولیدی )بنگاه تجمیع

𝑥𝑡ای خارجی )واسطه
𝑓کند، کالای مصرفی نهایی را همراه با ارزش افزوده در داخل )( که وارد می𝑦𝑡

𝑓 )

                                                                                                                   
های مربوط به درآمدهای نفتی متأثر است؛ هرچند بر اساس مدت نرخ حقیقی ارز در اقتصاد ایران از تکانهدر کوتاه 1

نسبی آن  کند که حاکی از ثباتها در بلندمدت نرخ حقیقی ارز در اقتصاد ایران به محدوده مشخصی میل میبررسی

مدت اثر مستقیم تکانه نفتی بر متغیرهای کلان اقتصاد نسبت ( در کوتاه1400است؛ بر اساس مطالعه خوشخوی )

تواند روی دهد، بسیار شدیدتر و غالب است. لذا اعمال فرض به اثر غیرمستقیم آن که از طریق تکانه نرخ ارز می

 ای به نتایج مدل نزده و قابل پذیرش خواهد بود.( لطمهکننده فوق در مدل )ثابت گرفتن نرخ حقیقی ارزساده
 شود.توضیحات بیشتر در این رابطه در مدلسازی بخش پولی ارائه می 2
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𝑦𝑡سازی، از در نظر گرفتن نقش کالاهای واسطه داخلی در تولید نماید. جهت سادهتولید می
𝑓 چشم-

ای ش، لحاظ کردن نقش کالاهای واسطهکنیم. چرا که مقصود اصلی از مدلسازی این بخپوشی می

 خارجی در مدلسازی اقتصاد ایران است. خاصه اینکه: 

  اولا  بر اساس آمار رسمی منتشره از سوی نهادهای مرتبط )نظیر گمرک، بانک مرکزی و

از کل واردات کشور  %80ای بیش از های اخیر، واردات کالاهای واسطهمرکز آمار( در سال

 1دهد.را تشکیل می

  ثانیا  واردات مربوط به کالای مصرفی، تقریبا  با صادرات غیرنفتی و غیرمتکی بر انرژی برابری

 2کند.می

 :3صورت فرم تبعی زیر تصریح نمودتوان بهگر نمونه را میبر این اساس، تابع تولید بنگاه تجمیع

𝑦𝑡
𝑓

= 𝐺(𝑥𝑡
𝑓

) = (𝑥𝑡
𝑓

)𝜃 

𝑦𝑡شده نهایی )بیانگر نسبتی نمایی میان تولید کالای تجمیع 𝜃در این فرم، 
𝑓ای ( و کالاهای واسطه

𝑥𝑡وارداتی )
𝑓 است. فرض بر آن است که ارز موردنیاز برای خرید )𝑥𝑡

𝑓  از خارج اقتصاد، از طریق

متعلق  شود. با توجه به اینکه کل درآمدهای نفتی( تأمین می𝑜𝑡تخصیص بخشی از درآمدهای نفتی )

شود، کل عایدی گر نیز از محل این درآمدها تأمین میبه خانوار محسوب و نهاده تولید بنگاه تجمیع

 شود.این بنگاه به خانوار تعلق یافته و در جانب منابع قید بودجه آن لحاظ می

ای از محل درآمدهای ارزی نفت، صرف امور توسعه و که بخشی از واردات کالای واسطهازآنجائی

گر در مدل نوعی معادل و نماینده نهاد توسعهتوان بهگر فرضی را میشود، بنگاه تجمیعزیرساخت می

به هر میزانی  –شود که در ترازنامه نهاد پولی وارد نمی -رو مازاد درآمدهای ارزی تعریف کرد. ازاین

                                                                                                                   
 /aspx28430https://cbi.ir/showitem.              به عنوان مثال رجوع شود به گزارش بانک مرکزی به آدرس: 1

های اخیر، عمده صادرات غیرنفتی کشور مربوط به محصولات بر اساس آمار سازمان توسعه و تجارت در سال 2

پتروشیمی، میعانات گازی و معدن و صنایع معدنی )به عنوان صنایع انرژی بر( بوده و سهم صنعت و کشاورزی از 

 از یک پنجم است. کل صادرات غیرنفتی کمی بیشتر
صورت تابع با کشش توان آن را به( است که می∗𝑦این تابع در اصل همان تابع تجمیع کالای واسطه در تولید ) 3

( بصورت زیر تصریح نمود: 𝑦2ای داخلی )( و کالای واسطه𝑦1ای خارجی )( بین کالای واسطهCESجانشینی ثابت )

(𝜃  و𝑎  در تولید را نشان میبه ترتیب کشش جانشینی و سهم)دهند 

𝑦∗ = (𝑎1/𝜃𝑦1
(𝜃−1)/𝜃) + (1 − 𝑎)1/𝜃𝑦2

(𝜃−1)/𝜃))𝜃/(𝜃−1) 

ای داخلی در نظر ای تنها محصور در نوع خارجی آن است و کالای واسطهاز آنجا که در مدل حاضر، کالای واسطه

𝑦𝑡گر به فرم ساده فوق یعنیگرفته نشده، تابع تولید بنگاه تجمیع
𝑓

= (𝑥𝑡
𝑓

)𝜃  با فرض𝜃 =  شود.تبدیل می 1
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معنای آن است که تواند به این بخش تخصیص یابد. این مسئله به که باشد و بدون محدودیت، می

گر نمونه مطرح نبوده و بلاموضوع است. چراکه با هر سازی سود برای بنگاه تجمیعمسئله بیشینه

تواند به توسعه عمرانی و زیرساختی )از محل خرید کالا و میزانی از منابع ارزی حاصل از نفت می

𝑥𝑡رو مقدار بهینه خدمات واسطه خارجی( مبادرت ورزد. ازاین
𝑓 عادل با حداکثر میزان ممکن که م

 شود:برای آن است، از رابطه زیر محاسبه می

𝑃𝑡
𝑓

𝑥𝑡
𝑓

= 𝑃𝑡
𝑜(𝑜𝑡 − 𝑜1𝑡) 

 

 . بخش پولي2-5

آنچه مورد توجه قرار  -شود که نوآوری اصلی این مقاله محسوب می -در مدلسازی بخش پولی 

بلندمدت است و اینکه این حجم های مؤثر بر آن در گیرد، حجم پول در گردش و عوامل و سیاستمی

پول بیرونی( قرار دارد، در مدلسازی انعکاس -از پول در بستر یک ساختار دولایه پولی )پول درونی

عنوان یک کل و با محوریت سازی، در مدل حاضر نهاد پولی )بهیابد. از این رو با هدف سادهنمی

صورت ( را بهΔ𝑀𝑡شده )ای که پول خلقنهگوشود بهسیاستگذار پولی( ناشر پول در اقتصاد فرض می

Δ𝑀𝑡کند )( به خانوار منتقل می𝑆𝑡) 1های انتقالیپرداخت = 𝑆𝑡.) 

انکار نیست، اما از آنجا که مباحث های پولی قابلهرچند تأثیر کسری بودجه دولت بر سیاست

متفاوت( موردتمرکز مطالعه ای مجزا و عنوان مسئلهمرتبط با رفتار مالی دولت و مالیه عمومی )به

حاضر نیست، در مدلسازی نیز لحاظ نشده است. بر این اساس در مدل حاضر، تأمین مالی کسری و 

صورت عنوان عوامل مسلط بر افزایش/خلق پول در اقتصاد ایران( بهها و دولت )بهناترازی بانک

 افزایش/خلق پول و انتقال به مردم لحاظ شده است.

حوه مدلسازی قاعده پولی فوق در مطالعه حاضر، ذکر این نکته لازم است که در پیش از توضیح ن

شرط حیاتی افزایش حجم عنوان پیشنظام پولی متعارف، افزایش پایه پولی توسط بانک مرکزی ]به

( و خرید 2OMOپول[ در سایه هدفگذاری نرخ بهره و عمدتا  از طریق مکانیسم عملیات بازار باز )

های گیرد. لذا این اوراق بدهی دولتی است که سهم عمده داراییولتی در بازار صورت میاوراق بدهی د

که معادل آن، انتشار و انباشت پول پرقدرت در اقتصاد صورت  –شده در ترازنامه بانک مرکزی ثبت

را به خود اختصاص داده و تغییرات آن، به همان نسبت تغییر در حجم پول را در پی  -گرفته است 

                                                                                                                   
1 Helicopter Drop 

2 Open Market Operation 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

07
-1

1 
] 

                            10 / 33

http://mieaoi.ir/article-1-1716-en.html


 خوشخوي .../بخشي در رشد پول ارزیابي اثرات توازن                                                                                           158

 

 

دارد. در اقتصاد ایران با توجه به فعال نبودن این مکانیزم )عملیات بازار باز و سیاستگذاری نرخ بهره( 

های خارجی دولت )از جمله درآمد ارزی ت در بلندمدت عمدتا  از طریق خرید داراییانتشار پول پرقدر

های ارزی و هدفگذاری نرخ ارز روی حاصل از فروش نفت( توسط بانک مرکزی در چارچوب سیاست

عنوان های خارجی دولت است که در جانب راست ترازنامه، سهم عمده را )بهدهد و این داراییمی

دهد. این نکته مبنای مدلسازی قاعده پولی فوق در مطالعه حاضر انک مرکزی( تشکیل میهای بدارایی

صورت تواند بهکه می 𝛾𝑡قرار گرفته است. بر این اساس، علاوه بر سیاست هدفگذاری نرخ رشد پول )

یاستی و عنوان هدف سبه 𝐸𝑡ثابت و برونزا یا درونزا در نظر گرفته شود( لاجرم باید تحلیل نرخ ارز )

 مشهود سیاستگذار پولی در اقتصاد ایران( را نیز در مدل وارد نمود. 

شده چگونه باید انجام شود آن است که مدلسازی قاعده پولی تعریفاکنون سؤالی که مطرح می

ی؛ استخراج ترازنامه نهاد پول -2و  یقاعده پول -1شود؟ برای این منظور لازم است معادلات مربوط به 

 شود.و تصریح 

 

 . مدلسازي قاعده پولي3-5-1

شود. در حالتی که های پولی در نظر گرفته میسیاست پولی در این مدل از نوع هدفگذاری کل

صورت توان بههای پولی با نرخ رشد ثابت تعریف گردد، قاعده رشد ثابت حجم پول را میهدفگذاری کل

 زیر نشان داد:
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1

= 1 + 𝛾𝑡 

چارچوب مطالعه حاضر و بر اساس قاعده پولی موردنظر، در ترتیبات بایسته خلق اما مبتنی بر 

پول، تغییرات حجم اسمی پول تنها متناظر با تغییرات تولید حقیقی و دقیقا  متناسب با میزان آن در 

هر دوره صورت گیرد. لذا در تبیین قاعده پولی مذکور، دو مؤلفه حائز اهمیت است؛ یکی حجم اسمی 

صورت دیگری تولید حقیقی در اقتصاد. به بیان دیگر در نظام پولی هدف، نرخ رشد حجم پول به پول و

شود؛ از این رو این مسئله لاجرم باید درونزا و مبتنی بر تغییرات تولید حقیقی در هر دوره تعیین می

ثابت حجم  رشد»صورت که قاعده کلی در معادله مربوط به قاعده پولی در مدل انعکاس یابد؛ بدین

تبدیل « رشد ثابت )صفر( حاصل تفریق رشد تولید حقیقی از رشد حجم اسمی پول»به قاعده « پول

 گردد:شود. لذا معادله مربوط به قاعده رشد ثابت حجم پول در بالا به معادله زیر تبدیل میمی

𝑀𝑡

𝑀𝑡−1

−
𝑦𝑡 + 𝑦𝑡

𝑓

𝑦𝑡−1 + 𝑦𝑡−1
𝑓 = 𝛾𝑡 
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و متغیر تولید )شامل  1غیر انباره پول بر حسب مقادیر اسمیباید توجه داشت در این رابطه، مت

𝑦𝑡 𝑦𝑡 و 
𝑓شود. همچنین سرعت گردش پول در بلندمدت ثابت لحاظ می 2( بر حسب مقادیر حقیقی

 توان به صورت زیر نوشت:فرض شده است. از این رو رابطه فوق را می

(1 + 𝜋𝑡)
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1

−
𝑦𝑡 + 𝑦𝑡

𝑓

𝑦𝑡−1 + 𝑦𝑡−1
𝑓 = 𝛾𝑡 

𝛾𝑡 توان متشکل از یک جزء ثابت )را می𝛾0( و یک جزء تصادفی )𝜀𝑡
𝑚های تصادفی ( دانست که شوک

 اعمال خواهد بود. قابل سیاست پولی از طریق آن در مدل

 

 . مدلسازي ترازنامه نهاد ناشر پول3-5-2

بخشی از همانطور که در بخش مربوط به مدلسازی صادرات نفتی بیان شد، فرض بر آن است که 

𝑝𝑡درآمدهای ارزی دولت از محل صادرات نفت )
𝑜𝑜2𝑡 صرف تأمین ارز موردنیاز برای واردات کالاهای )

عبارتی نهاد پولی در هر دوره اقدام به خرید ارزهای نفتی از دولت مبتنی بر نرخ شود. بهای میواسطه

( را با هدف 𝐹𝑡( از ذخایری ارزی خود )𝑓𝑡گیرد چه میزان )نماید و در هر دوره تصمیم میارز بازار می

فروش رساند. بر این اساس تغییر در ذخایر های ارزی )مدیریت نرخ ارز( در بازار بهاجرای سیاست

بر اساس میزان ارز حاصل از صادرات نفتی  –که تغییر در حجم پول را در پی دارد  -ارزی نهاد پولی 

(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡بازار ) ( و نیز میزان فروش ارز در𝑓𝑡 = 𝑝𝑡

𝑜𝑜2𝑡شود. بنابراین در هر دوره به میزان ( تعیین می

𝐸𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) ( بر حجم پول در اقتصاد افزوده خواهد شد𝑓𝑡 3گیری سیاستیمتغیر تصمیم 

 شود(.محسوب می

د دانیم در ترتیبات خلق پول هدف، تنها کانال افزایش )خلق( پول، رشد تولیاز طرف دیگر می

توان حقیقی در اقتصاد تعریف شده است. بر این اساس، تغییرات ترازنامه نهاد پولی )حجم پول( را می

 با معادله زیر نشان داد:

Δ𝑀𝑡 = 𝑆𝑡 = 𝑃𝑡(Δ𝑦𝑡 + Δ𝑦𝑡
𝑓

) + 𝐸𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) 

 شود:رابطه فوق بر حسب مقادیر واقعی به صورت زیر بازنویسی می

𝑚𝑡 −
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

= 𝑠𝑡 = Δ𝑦𝑡 + Δ𝑦𝑡
𝑓

+ 𝑒𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) 

                                                                                                                   
1 nominal 

2 real 

3 Policy Decision 
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رابطه فوق، قدرت تبیین و مدلسازی عوامل مؤثر بر تغییرات حجم پول، چه در الگوی پولی حاکم بر 

اقتصاد ایران و چه در الگوی پولی هدف را داراست. توضیح اینکه در الگوی پولی کنونی، هر دو عامل 

میزان خرید ارزهای نفتی توسط ناشر پول( به  شده در معادله فوق )تغییرات تولید حقیقی وتعریف

نوعی فعال و مؤثر هستند؛ توصیف شهودی این مدعا آن است که در اقتصاد ایران همواره شاهد 

. 2ایماز جانب بانک مرکزی بوده 1اثرگذاری یک عامل مسلط و برخی عوامل جانبی بر خلق پول پرقدرت

که البته هرچند با « ارزی دولت نزد بانک مرکزیهای تسعیر دارایی»عامل مسلط عبارت است از 

سال از این  40تأخرهایی در عمل مواجه بوده است، اما در نهایت با گذشت بیش از ونوسانات و تقدم

سال گذشته  40( این مسئله را طی 2رویه، شاهد غلبه این عامل بر سایر عوامل هستیم. شکل )

 دهد. خوبی نشان میبه

 

                                                                                                                   
ممکن است این سؤال طرح شود که چرا در بررسی و تحلیل وضعیت موجود نظام پولی به پول پرقدرت )مخلوق بانک  1

دهد، وجود ها میپاسخ باید گفت آنچه امکان انتشار پول بانکی را به بانکها؟! در مرکزی( اشاره شده و نه پول مخلوق بانک

ازایی از پول پرقدرت )ولو بصورت جزئی( به عنوان پشتوانه آن نزد بانک مرکزی است؛ بدین مفهوم که تا پول پرقدرتی مابه

پرقدرت در اقتصاد، به نوعی تحلیل عوامل نباشد، پول بانکی معنا نخواهد داشت. از این منظر، تحلیل عوامل مؤثر بر خلق پول 

مؤثر بر پول بانکی در اقتصاد نیز خواهد بود. اما این به معنای نادیده گرفتن رفتار درونزای خلق پول بانکی و نظریه درونزایی 

ضیح آنکه هرچند ای دیگر است؛ توپول در بانکداری ذخیره جزئی نیست. بلکه نگاه و تحلیل سیستم پولیِ دوگانه موجود از زاویه

تواند بانک مرکزی را در جهت همراهی با افزایش تقاضای پول در اقتصاد قرار داده و در در نگاه اولیه، کشش خلق پول بانکی می

توان کل این سیستم تر میچارچوب مدیریت نرخ بهره اسمی، افزایش پایه پولی را به دنبال داشته باشد، اما از نگاهی کلان

ها بتوانند در فرآیندی درونزا اقدام به خلق پول نمایند یا را برونزا در نظر گرفت؛ به عبارتی تعیین اینکه بانکحکمرانی پولی 

تواند دستخوش تغییر و خیر، خود با تشخیص و تصمیم نهاد متولی حکمرانی پول صورت گرفته و بالطبع با اراده آن هم می

بانک مرکزی در خلق پول پرقدرت در اقتصاد را برونزا و هدفمند تفسیر نمود و  توان رفتاراصلاح قرار گیرد. از این منظر می

 تحلیل رفتار آن در خلق پول پرقدرت را معادل با تحلیل رفتار کل سیستم پولی دانست.

رابطه برای  ها از بانک مرکزی، اینبرداشت بانکالبته در دهه اخیر باتوجه به بروز تبعات بحران نظام بانکی و افزایش اضافه 2

عنوان یک امر عارضی در چندین سال تا حدودی دستخوش تغییر قرار گرفت. اما باید توجه داشت که اولا  بحران بانکی به

ای های ترازنامهسیستم پولی محسوب شده و نافی رفتار و قواعد کلی حاکم بر سیستم پولی کشور نیست. ثانیا  اثر آن بر نسبت

ها به شرایط معمول پیش از بحران بانکی )البته شاهد بازگشت این نسبت 1398ای که از سال گونههبانک مرکزی موقت بوده ب

-های پولی تحت تأثیر بحران بانکی، خدشههای پولی( هستیم. از این رو این تغییر موقت در کمیتبا نرخ رشدی بالاتر برای کل

ای مجزا، در فضایی دیگر قابل عنوان مسئلهبه مسئله بحران بانکی به ای به توصیف ذکرشده در بالا وارد نخواهد کرد و پرداختن

 پیگیری و بحث است. 
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 1عوامل مختلف در پایه پولي موجود در هر دورهسهم  -2 شکل

 منبع: ترازنامه بانک مرکزی

 

 نماید:توضیح چند نکته در رابطه با این نمودار ضروری می

در هر دوره، آنچه مبنا قرار گرفته، همه « های ارزی دولتنسبت واقعی تسعیر دارایی»در محاسبه  .1

های ارزی دولت )در آن دوره با تسعیر داراییشده است که در نهایت آن بخش از پایه پولی خلق

سال گذشته این  40های مرسوم در های بعد( پشتیبانی خواهد شد. چراکه یکی از رویهیا دوره

بوده که طی چند دوره با استقراض مستقیم دولت، بدهی آن به بانک مرکزی افزایش یافته؛ سپس 

یک دوره )خاصه از محل افزایش نرخ ارز(، های خارجی دولت طی با تسعیر یا بازتسعیر دارایی

منظور محاسبه نسبت حقیقی ذکرشده در هر دوره، لازم شده است. لذا بهاین بدهی تسویه می

 نیز لحاظ شود.« های دولت به بانک مرکزیخالص بدهی»است آیتم 

بدهی  بعلت بروز آثار بحران بانکی و رشد تصاعدی 90های منتهی به اواخر دهه هرچند در سال .2

ها به بانک مرکزی، شاهد کاهش موقت نسبت مذکور هستیم، اما با توجه به عارضی بودن بانک

                                                                                                                   
بر اساس اجزاء پایه پولی بر حسب منابع در ترازنامه بانک مرکزی، « های ارزی دولتنسبت واقعی تسعیر دارایی» 1

 صورت زیر تعریف شده است:به

های ارزی دولت در هر دوره = نسبت واقعی تسعیر دارایی
خالصسایر+خالصبدهیدولت+خالصداراییهایخارجیدولت

پایهپولی
 

0

0/1

0/2

0/3

0/4

0/5

0/6

0/7

0/8

0/9

1

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395 1400

نسبت واقعی تسعیر دارایی های خارجی دولت به پایه پولی نسبت بدهی بانکها به پایه پولی
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به بعد شاهد آن هستیم نسبت فوق به محدوده پیشین بازگشته و به  1398این بحران، از سال 

 سطوح بلندمدت خود نزدیک شده است.

باید توجه داشت « به بانک مرکزیها بدهی بانک»در تحلیل عامل فرعی ایجاد پایه پولی یعنی  .3

های ای( به بدهی بانککه طی دو دهه گذشته حدود نیمی از این جزء )با وجود نوسانات دوره

تعلق داشته  -که به نوعی همان بدهی دولت به بانک مرکزی است  –دولتی به بانک مرکزی 

هی دولت به بانک ها عمدتا  به سرفصل بددهد در بلندمدت این بدهیاست. تجربه نشان می

توان آن را در زمره عامل اول ایجاد پایه پولی )تسعیر شود؛ از این رو میمرکزی منتقل می

 های ارزی دولت( برشمرد.دارایی

ها و مؤسسات اعتباری غیردولتی ها به بانک مرکزی، شامل بدهی بانکباقیمانده بدهی بانک .4

ها و مؤسسات بوده است. دولت به این بانکشود که بخش محسوسی از آن متأثر از بدهی می

ها به بانک مرکزی نیز از های نیابتی بانکرو بر اساس تجربه، حداقل بخشی از این بدهیازاین

های آتی کسر و منتقل شده و در نهایت از طریق تسعیر های دولت، در دورهطریق تهاتر با بدهی

 تسویه قرار خواهد گرفت.های خارجی در ترازنامه بانک مرکزی مورددارایی

عنوان پرداخت انتقالی توان بهماند را میها به بانک مرکزی باقی میآنچه از مجموع بدهی بانک .5

ای، اعطای سود بانکی و ... در نظر هایی چون پرداخت تسهیلات یارانهدولت به مردم در قالب

𝑃𝑡(Δ𝑦𝑡گرفت. این عامل در واقع نمایاننده جزء  + Δ𝑦𝑡
𝑓

عادله مستخرج مربوط به در م (

ترازنامه نهاد پولی خواهد بود. سایر عوامل ذکرشده در بالا )با توجه به ماهیت مشابه آنها مبنی بر 

دریافت پایه پولی توسط دولت به انحاء مختلف و نهایتا  تسویه آن با بانک مرکزی از طریق تسعیر 

𝐸𝑡(𝑃𝑡توان ذیل جزء های ارزی( را میدارایی
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) .در معادله مذکور جای داد 

دهندگی ( از توضیحΔ𝑀𝑡شده برای تغییرات حجم پول در اقتصاد ایران )نتیجه اینکه رابطه تصریح .6

 نظام پولی در اقتصاد ایران برخوردار است. 2خوبی نسبت به واقعیات 1و شهود

نفتی توسط ناشر پول( شده در معادله فوق )تسعیر ارزهای در الگوی پولی هدف، عامل دوم تعریف

𝑃𝑡نقشی ندارد )
𝑜𝑜𝑡 = 𝑓𝑡 ؛ بدین مفهوم که استقرار ترتیبات خلق پول هدف در اقتصاد ایران، مستلزم)

𝑜1𝑡اصلاح سیاست ارزی موجود )تفکیک سیاستگذاری ارزی از سیاستگذاری پولی /  = 0 ،)

زطراحی ابزارهای سیاستگذاری جداسازی ارزهای نفتی دولت از ترازنامه نهاد پولی و در یک کلام، با

                                                                                                                   
1 intuitions 

2 Facts 
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بخشی بین تغییرات بخش پولی و تغییرات بخش واقعی خواهد بود. در این پولی با محوریت تناسب

𝑃𝑡صورت، منابع ارزی آزادشده )
𝑜𝑜1𝑡ای در اقتصاد ( ضرورتا  و منحصرا  به اهداف و مقاصد توسعه

(𝑦𝑡
𝑓 )- ای خارجی )خدمات واسطهبرداری حداکثری از کالاها و از طریق بهره𝑥𝑡

𝑓 نظیر خرید خدمت )

𝑃𝑡یابد )تخصیص می -و تکنولوژی 
𝑓

𝑥𝑡
𝑓

= 𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡.) 

( در 𝑓𝑡( و میزان فروش ارز در بازار )𝐹𝑡در نهایت روابط مربوط به حجم ذخایر ارزی نهاد پولی )

 هر دوره، به صورت زیر خواهد بود:

𝐹𝑡 = 𝐹𝑡−1 + 𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡 

𝑓𝑡 = 𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑃𝑡

𝑜𝑜1𝑡 = 𝑃𝑡
𝑜𝑜2𝑡 = 𝑃𝑡

𝑓
𝑥𝑡

𝑓
 

 توان به صورت زیر برشمرد:بر این اساس روابط اصلی بخش پولی در مدل را می

(1 + 𝜋𝑡)
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1

−
𝑦𝑡 + 𝑦𝑡

𝑓

𝑦𝑡−1 + 𝑦𝑡−1
𝑓 = 𝛾𝑡 

𝑚𝑡 −
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

= Δ𝑦𝑡 + Δ𝑦𝑡
𝑓

+ 𝑒𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) 

𝑚𝑡 −
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

= 𝑠𝑡 

𝑃𝑡
𝑓

𝑥𝑡
𝑓

= 𝑓𝑡 
 

 . تسویه بازارها و قید منابع2-6

منظور تکمیل مدل ضروری است معرفی شود، معادلات مربوط به تسویه بازارها آخرین معادلاتی که به

و قید منابع موجود در اقتصاد است. معادلات تسویه بازارها با برابر قرار دادن عرضه و تقاضای کل در 

انجامد. تسویه بازار کالاها و خدمات در داخل به رابطه زیر می آید. بر این اساسهر بازار بدست می

 دهد.طرف چپ رابطه، تقاضای کل در اقتصاد و طرف راست، عرضه کل را نشان می

𝑐𝑡 + 𝑥𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑦𝑡
𝑓 

گیرد که بر اساس آن، عرضه ارز تنها از محل صورت رابطه زیر صورت میتسویه بازار ارز نیز به

منظور واردات کالاهای تقاضای ارز، بخشی با هدف تسعیر نزد بانک مرکزی و بخشی بهصادرات نفتی و 

 .1گیردای صورت میواسطه

𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 = 𝑃𝑡

𝑜𝑜1𝑡 + 𝑃𝑡
𝑓

𝑥𝑡
𝑓
 

                                                                                                                   
 در شرایطی که نرخ حقیقی ارز برونزا در نظر گرفته شود، این رابطه همواره برقرار خواهد بود. 1
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در رابطه با تسویه بازار بدهی )اوراق قرضه( با توجه به فرض همگن بودن خانوارها، عرضه کل دین در 

𝐵𝑡اقتصاد برابر صفر خواهد بود ) =  شود:صورت رابطه زیر تبدیل میخانوار به CIA(. از این رو قید 0

𝑐𝑡  ≤
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
⁄  

گر، از جنس قید منابع در اقتصاد است شده برای بنگاه تولیدی و بنگاه تجمیعتوابع تولید تعریف

متغیرهای انباشت مدل شامل سرمایه فیزیکی، حجم حقیقی  کینامیدکه لازم است لحاظ شود. روابط 

 آمد: دست بهزیر  صورتبهپول و حجم ذخایر ارزی نهاد پولی نیز با توجه به ساختار مدل 

xt = kt − (1 − δ)kt−1 

mt =
mt−1

1 + πt

+ 𝑦𝑡 + 𝑦𝑡
𝑓

− (𝑦𝑡−1 + 𝑦𝑡−1
𝑓

) + 𝑒𝑡(𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡) 

𝐹𝑡 = 𝐹𝑡−1 + 𝑃𝑡
𝑜𝑜𝑡 − 𝑓𝑡 

 

 متغیرها. مقادیر تعادلي 2-7

 توان به صورت زیر برشمرد:شده، متغیرهای حاضر در مدل را میبر اساس مجموع اجزا و روابط تعریف

{ 𝑐𝑡, 𝑘𝑡, 𝑚𝑡, 𝑤𝑡, ℎ𝑡, 𝑟𝑡, 𝑏𝑡 , 𝑖𝑡, 𝜋𝑡, 𝑠𝑡, 𝑦𝑡, 𝑑𝑡
𝑑, 𝐴𝑡, 𝑥𝑡

𝑓
, 𝑦𝑡

𝑓
, 𝑓𝑡, 𝑥t, 𝑒𝑡, 𝑃𝑡

𝑜, 𝛾𝑡 } 
کرد که در نهایت با جایگذاری،  محاسبهرا  مدل در زادرون ریمتغ هر 1وضعیت پایای تواناکنون می

𝑥𝑡
𝑓  تعادلی بصورت رابطه زیر بدست آمده و مبتنی بر آن روابطℎ ،c ،m ،y ،k ،f ،𝑦𝑓 ،s  وx  نیز

 قابل محاسبه خواهد بود.

𝑥𝑓 =

𝑤

𝜑(1+𝑖)
(

1
𝜑(1+𝑖)

𝛼
+1−

𝛿𝜑(1+𝑖)(1−𝛼)

𝛼𝑟

− 1) +
𝑒𝑃𝑜𝑜0

𝜋

𝑒𝑃𝑓

𝜋
+

1
𝜑(1+𝑖)

𝛼
+1−

𝛿𝜑(1+𝑖)(1−𝛼)

𝛼𝑟

 

 

 . کالیبراسیون و تعیین مقادیر پارامترها2-8

 ونیبراسیکال و یاقتصادسنج یهاروشتوان از ی میعموم تعادل یهامدلپارامترها در  برآورد برای

اند پارامترهای مدل ( نشان داده1976) 3. کولی و پرسکات(1982، 2کیدلند و پرسکات) استفاده نمود

ها آورده یا با ارجاع به کارهای پیشین، آن دست بهها توان از معادلات مدل و گشتاورهای دادهرا می

                                                                                                                   
1 Steady State (SS) 

2 Kydland & Prescott 

3  Cooley & Prescott 
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را در مدل لحاظ کرد. آنچه در این مطالعه اهمیت دارد، تحلیل رفتار متغیرهای اقتصادی در مدل 

ار شده بر اساس رفتاست در شرایطی که پارامترهای سیاستی مدل در کنار پارامترهای کالیبره

 بلندمدت اقتصاد، مقداردهی شده باشد.

عنوان ابزار سیاستی مورد استفاده قرار گرفته و پارامترهایی هستند که به 𝐴0و  𝛾0در این مدل 

شده بر اساس رفتار بلندمدت شوند. پارامترهای عمیق مدل )کالیبرهپارامتر سیاستی محسوب می

ود. با توجه به اینکه پارامترهای عمیق مدل، مبتنی بر شمی 𝜎و  𝛼 ،𝛽 ،𝛿 ،𝜑اقتصاد ایران( شامل 

زاده و شده استانداردی تعریف شده که در برخی مطالعات مشابه نظیر مطالعه مدنیتوابع تصریح

توان از نتایج کالیبراسیون پارامترهای مربوطه در این ( مورداستفاده قرار گرفته، می1396ابراهیمیان )

آمده برای پارامترهای عمیق مدل که بر آنها بهره جست. مقادیر بدست مطالعات جهت مقداردهی به

اند، در جدول های سالانه کالیبره شدهمبنای شواهد آماری بلندمدت اقتصاد ایران و مبتنی بر داده

 :1( آمده است1)

 

 
 

جهت سهولت در انجام محاسبات، معادل واحد در نظر گرفته  𝜃مقدار پارامتر فرضی و مثبت 

 شود.می

 

 بخشي در رشد پول بر متغیرهاي کلان اقتصاد ایران. تحلیل آثار سیاست توازن3

                                                                                                                   
های فصلی آن است که در مطالعه حاضر تغییرات های سالانه به جای دادهعلت استفاده از مدلسازی مبتنی بر داده 1

 مدت و فصلی برخوردار است.سالانه و بلندمدت از اهمیت بیشتری نسبت به تغییرات کوتاه
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 یدر نظام پولشود. نخست مدل بر مبنای آنچه به مختصات واقعی اقتصاد ایران نزدیک است، اجرا می

رشد  تیفارغ از وضع در هر سال عموما  حجم پول ران،ید اپنج دهه گذشته در اقتصا یموجود و ط

در طول این مدت حجم پولِ  مواجه بوده است.با رشد در هر دوره  %20بالاتر از  یو با نرخ یاقتصاد

رشد نموده، در حالی که بر اساس  %27و  %25سالانه  متوسط نرخدر گردش و نقدینگی به ترتیب با 

برآورد  %2.5رشد سالانه اقتصاد ایران در پنج دهه گذشته کمتر از های موجود، متوسط نرخ داده

در نظر  %24برای وضعیت موجود نظام پولی حدود  𝛾0شود. از این رو مقدار پارامتر سیاستی می

وری کل نیز در وضعیت موجود اقتصاد ایران معادل مربوط به وضعیت بهره 𝐴0شود. پارامتر گرفته می

 است. در نظر گرفته شده 1

توان متصور دو حالت می 𝐴0سپس در تحلیل وضعیت هدف، با توجه به مقدار پارامتر سیاستی 

وری کل اقتصاد متأثر از تغییرات نظام پولی و نحوه تخصیص منابع مازاد بود. یکی حالتی که بهره

وری ارزی مازاد، بهرهبرداری از این منابع ارزی حاصل از نفت نباشد؛ دیگری حالتی که بسته به نوع بهره

کل تحت تأثیر مثبت قرار گیرد. از این رو بسته به مقادیر پارامترهای سیاستی مدل، مجموعا  سه 

 وضعیت پایه قابل تصور است:

 وضعیت پولی موجود .1

 وری کلوضعیت پولی هدف با فرض عدم تغییر بهره .2

 وری کلوضعیت پولی هدف با فرض بهبود بهره .3

 

 ( متغیرها در وضعیت موجودSSتعادلي ). تحلیل وضعیت 3-1

 شود:صورت زیر در نظر گرفته میمقادیر پارامترهای سیاستی مدل در این وضعیت به

𝛾0 = 0.24 𝐴0 = 1 
 .1آیدصورت زیر بدست میمبتنی بر پارامترهای فوق، مقادیر تعادلی متغیرهای درونزای مدل به

                                                                                                                   
 Pافزار با حروف بزرگ نشان داده شده و ضای نرممقادیر واقعی متغیرها هنگام کدنویسی و اجرای مدل در ف 1

 در نظر گرفته شده است. 𝜋همان تورم یا 
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 قابل برداشت خواهد بود:آمده، نکات زیر با توجه به مقادیر بدست

  در یک اقتصاد وابسته به نفت، مقدار مصرف کل )شامل مصرف بخش خصوصی و مصرف بخش

( از sدولتی( بیش از مقدار تولید است. چرا که بخشی از تقاضای مصرفی بواسطه یارانه نفتی )

 شود.خارج از اقتصاد تأمین می

  گیرد، حجم ارامتر سیاست پولی شکل میدرصدی که مبتنی بر پ 24با توجه به تورم پایدار

 حقیقی پول همواره به میزان قابل توجهی از حجم تولید حقیقی در هر دوره بیشتر است.

  درصدی در اقتصاد، نرخ اسمی سود اوراق بدهی در ارقامی بالا  24با توجه به نرخ تورم پایدار

 گیرد.( شکل می%30)بیش از 

  اینکه مقدار تعادلی𝑥𝑓  بیش از𝑥 گذاری بخش خصوصی( است، بدین معناست که مازاد )سرمایه

شود و گذاری ارزی در اقتصاد نمیدرآمدهای ارزی نفت، لزوما  در وضعیت موجود صرَف سرمایه

شود که نفعی در بلندمدت برای اقتصاد ندارد. این مسئله با واقعیات عمده آن صرف اموری می

اولا  طی سالهای گذشته بخشی از درآمدهای ارزی نفت از  موجود اقتصاد نیز سازگار است. چراکه

طریق مکانیسم حساب ذخیره ارزی یا صندوق توسعه ملی در مسیری تخصیص یافته که ماحصل 

توان گفت دچار آسیب هدررفت یا تخصیص آن برای اقتصاد مشخص و محسوس نبوده و می

نفت به صورت غیرمستقیم )فروش  ناکارامد منابع شده است. ثانیا  بخشی از درآمدهای ارزی

آید که در زمره صادرات و درآمدهای ارزی غیرنفتی قرار محصولات و مشتقات نفتی( بدست می

شود؛ حال آنکه این درآمدها در گذاری ارزی در کشور میگرفته و صرف اموری غیر از سرمایه
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وری کل نابسامان بهره شود. ثالثا  وضعیتحاق واقع بخشی از درآمدهای نفتی کشور محسوب می

ای های گذشته، عمده واگذاری دارایی سرمایهدر اقتصاد ایران خود گویای آن است که طی دهه

 های زیرساختی نینجامیده است.گذاریای و سرمایهنفتی به تملک دارایی سرمایه

 

 ( متغیرها در وضعیت هدفSS. تحلیل وضعیت تعادلي )3-2

 

 ثابت وري کل. با فرض بهره3-2-1

اجرای سیاست پولی هدف منجر به آزاد شدن بخشی از درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت که 

کرد، خواهد شد. با فرض سازی( در ترازنامه نهاد پولی رسوب میتاکنون از طریق فرآیند تسعیر )ریالی

ای استفاده هاینکه این بخش از درآمدهای ارزی آزادشده تنها در مسیر واردات کالاهای غیرسرمای

وری کل اقتصاد نخواهد داشت. با این فرض افزاید، اثری بر بهبود بهرهشود، هرچند بر رفاه خانوار می

 توان به صورت زیر تعریف نمود:مقادیر پارامترهای سیاستی مدل را می

𝛾0 = 0.00001 𝐴0 = 1 

 

در مقایسه با وضعیت در جدول زیر مقادیر مانای متغیرهای درونزای مدل در وضعیت پولی هدف 

 پولی موجود نشان داده شده است:
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 دهد:مقایسه مقادیر مانا در دو وضعیت پولی فوق نکات زیر را به دست می

 شود. بر این اساس در با تعدیل پارامتر سیاست پولی، نرخ تورم نیز به همان نسبت تعدیل می

 وضعیت پولی هدف، نرخ تورم نزدیک به صفر خواهد بود.

  بر اساس روابط تعادلی مربوطه در حالتSS  با نزدیک به صفر شدن نرخ تورم، نرخ سود اوراق

نیز به همان میزان کاهش یافته و در نرخ واقعی خود )که معادل کسر نرخ تورم از نرخ اسمی 

 های انتقالی نیز نزدیک به صفر خواهد شد.گیرد. بعلاوه پرداختاست( قرار می

  مبتنی بر رابطهSS وری کل، نرخ دستمزد برای نرخ دستمزد و با توجه به عدم تغییر بهره

 گیرد.دستخوش تغییر قرار نمی

  قطع ارتباط بین درآمدهای ارزی نفت و سیاستگذاری پولی و حذف فرآیند تسعیر ارز منجر به

 گر خواهد شد.ای و به تبع آن افزایش تولید بنگاه تجمیعافزایش واردات کالای واسطه

  گر در بخش منابع های انتقالی، علارغم افزایش عواید ناشی از تولید بنگاه تجمیعحذف پرداختبا

گردد. لذا خانوار به منظور جبران این کاهش قید بودجه خانوار، منابع بودجه با کاهش مواجه می

 گذاری خواهد کرد.اقدام به افزایش عرضه نیروی کار و سرمایه
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 ل، افزایش تولید را به دنبال خواهد داشت که در مجموع باعث افزایش سطح سرمایه و اشتغا

گردد. این مسئله افزایش مصرف افزایش منابع در قید بودجه خانوار نسبت به حالت اولیه می

 تعادلی را نسبت به حالت اول رقم خواهد زد.

 هم سرمایه و ای خواهد بود که با ثابت ماندن سافزایش توأمان تولید، اشتغال و سرمایه به گونه

 نیروی کار از تولید، مقادیر تعادلی نرخ دستمزد و نرخ عایدی سرمایه دچار تغییر نخواهد شد.

  بر اساس معادله ترازنامه نهاد پولی هرچند در وضعیت هدف با حذف مکانیزم تسعیر، حجم پول

تعبیر  شود، به علت کاهش شدید نرخ تورم، این کاهش، شدید نخواهد بود.با کاهش مواجه می

گذاری، تقاضای معاملاتی پول شهودی این مسئله آن است که با افزایش تولید، مصرف و سرمایه

 شود و جلوی کاهش شدید عرضه پول را خواهد گرفت.نیز با افزایش مواجه می

در مجموع تغییر حدی فوق در پارامتر سیاست پولی اثرات زیر را بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران 

 ت:خواهد داش

گر با افزایش گذاری، سرمایه، اشتغال و تولید بنگاه تجمیعمتغیرهای تولید، مصرف، سرمایه .1

 مواجه خواهند شد.

 متغیرهای نرخ دستمزد و نرخ عایدی سرمایه بدون تغییر خواهند ماند. .2

ای اوراق نیز معادل کاهش نرخ تورم کاهش دورهعرضه پول کاهش یافته، نرخ سود درون .3

 های انتقالی نیز نزدیک به صفر خواهد شد.پرداختیافته و 

 

 وري کل. با فرض بهبود بهره3-2-2

ای صرف ای و توسعهبا فرض اینکه درآمدهای ارزی آزادشده در مسیر واردات کالاها و خدمات سرمایه

وری کل را نیز در پی خواهد شود، علاوه بر اثرات رفاهی مثبت و مستقیم برای خانوار، ارتقای بهره

تواند متأثر از عوامل مختلفی قرار گیرد. در این میان، وری کل در هر دوره میبهرهداشت. چراکه 

وری کل تولید شناسایی شده گذاری در حوزه زیرساخت و توسعه از جمله عوامل مؤثر بر بهرهسرمایه

ای خارجی[ از کالاها و خدمات سرمایهمندی گذاری خارجی ]بهرهاست که بخشی از آن را سرمایه

وری کل تا چه حد دستخوش سؤال این است که با انجام سیاست فوق، پارامتر بهره دهد.تشکیل می

 تغییر و بهبود قرار خواهد گرفت؟ 

که مبتنی بر رهیافت سیستم معادلات همزمان و  -( 1395بر اساس مطالعه صفوی و همکاران )

اثر  1394الی  1371های گذاری مستقیم خارجی در سالسرمایه - انجام پذیرفته 3SLSروش 
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آمده برای این متغیر وری کل عوامل تولید در اقتصاد ایران داشته است. ضریب بدستمعناداری بر بهره

وری گذاری مستقیم خارجی، بهرهافزایش در سرمایه %1در این مطالعه گویای آن است که به ازای 

 بر این اساس با توجه به اینکه: یابد.افزایش می %0.10کل عوامل تولید 

 ای یا تکنولوژیک خارجی در حوزه توسعه و زیرساخت اولا  استفاده از کالاها و خدمات سرمایه

𝑥𝑡)که در دل متغیر 
𝑓 شود؛گذاری خارجی محسوب می( از جنس سرمایهگیردجای می 

 خارجی در اقتصاد ایران در مقایسه با حجم درآمدهای گذاری های گذشته، سرمایهثانیا  طی دوره

 اعتنا نبوده است؛عمدتا  قابل -گذاری گردد تواند صرف سرمایهکه می -ارزی حاصل از نفت 

  ثالثا  از مجموع درآمدهای ارزی حاصل از نفت که تا قبل از تغییر سیاست پولی در مدل، صرف

شده است، تنها بخشی از آن در گر میبنگاه تجمیع ای و تأمین نهاده برایواردات کالای واسطه

 ؛1ای مورد استفاده قرار گرفته استحوزه عمرانی و توسعه

درصدی در میزان  50کم از این رو در پی اصلاح سیاست پولی، اعمال فرض افزایش دست

ر بهبود نظیگذاری ارزی )از طریق خرید کالا و خدمات خارجی( در حوزه توسعه و زیرساخت )سرمایه

 5( ارتقاء 1395( که مبتنی بر نتایج مطالعه صفوی و همکاران )های مواصلاتی، توسعه بنادر و ...راه

گیرد. وری کل را در پی خواهد داشت، مبنای تحلیل وضعیت هدف در این بخش قرار میدرصدی بهره

 گردد:صورت زیر تعیین میاساس مقادیر پارامترهای سیاستی مدل بهبراین

𝛾0 = 0.00001 𝐴0 = 1.05 

در جدول زیر مقادیر تعادلی متغیرهای درونزای مدل در حالات دوگانه وضعیت پولی هدف در 

 مقایسه با وضعیت پولی موجود نشان داده شده است:

                                                                                                                   
گری و کارکرد مونتاژگری دانست. به هر میزان توان تلفیقی از کارکرد توسعهگر در مدل را میکارکرد بنگاه تجمیع 1

𝑥𝑡که 
𝑓 گری تقویت و به هر میزان که در جهت امور در جهت امور زیربنایی اقتصاد بکار گرفته شود، کارکرد توسعه

 .جاری و مصرفی صرف شود، کارکردی مونتاژگری برجسته خواهد شد
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 دهد:مقایسه مقادیر مانا در دو حالت مربوط به وضعیت پولی هدف نکات زیر را به دست می

 یابد.نیز مستقیما  تحت تأثیر قرار گرفته و افزایش می وری، تولیدبا افزایش بهره 

  همچنین بر اساس رابطهSS وری افزایش نرخ آمده برای نرخ دستمزد، افزایش بهرهبدست

 دستمزد را نیز در پی خواهد داشت.

  با افزایش نرخ دستمزد، عرضه نیروی کار افزایش یافته، اثری مضاعف بر افزایش تولید خواهد

 داشت.

  اساس رابطه برSS  نرخ عایدی سرمایه، مقدار تعادلی این متغیر تنها از نرخ استهلاک و نرخ

 ای تأثیر خواهد پذیرفت که با ثبات آن دو، نرخ عایدی سرمایه تغییر نخواهد کرد.تنزیل بین دوره

  با ثابت ماندن مقدار تعادلی نرخ عایدی سرمایه، معادله مرتبط با سهم سرمایه از تولید حکم

 توجه یابد.کند با افزایش شدید تولید، سطح تعادلی سرمایه نیز افزایشی قابلمی

  با توجه به ثابت بودن نرخ استهلاک سرمایه و افزایش سطح تعادلی سرمایه، لازم است سطح

گذاری به میزانی افزایش یابد که در هر دوره استهلاک سرمایه تعادلی جدید را تعادلی سرمایه

 جبران نماید.
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 ا افزایش پایدار منابع در قید بودجه خانوار، مصرف نیز افزایشی محسوس خواهد یافت.ب 

  قیدCIA کند با افزایش در مصرف و ثابت ماندن نرخ تورم، حجم تعادلی پول متناسب ایجاب می

با افزایش مصرف تعادلی افزایش یابد. تعبیر شهودی این مسئله آن است که با افزایش تولید، 

صورت درونزا با افزایش مواجه یک کلام، افزایش تقاضای مبادلاتی پول، حجم پول بهمصرف و در 

 خواهد شد.

 ای اوراق با توجه به عدم تغییر نرخ تورم، با تغییری مواجه دورهمقدار تعادلی نرخ سود درون

 نخواهد بود.

 های انتقالی با توجه به رابطه میزان تعادلی پرداختSS زدیک به صفر، تقریبا  مربوطه و نرخ تورم ن

 ماند.بدون تغییر باقی می

وری کل بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران در مجموع مبتنی بر نتایج مدل فوق، اثرات بهبود بهره

 صورت زیر برشمرد:توان بهرا می

گذاری و انباشت سرمایه با افزایشی جهشی و متغیرهای متغیرهای تولید، سرمایه SSمقادیر  .1

 توجه مواجه خواهند شد.اشتغال، نرخ دستمزد و حجم پول با افزایشی قابلمصرف، 

های ای اوراق، نرخ عایدی سرمایه و پرداختدورهمتغیرهای نرخ تورم، نرخ سود درون SSمقادیر  .2

 انتقالی بدون تغییر خواهند ماند.

𝑓𝑡، 𝑥𝑡متغیرهای  SSمقادیر  .3
𝑓  و𝑦𝑡

𝑓 یک به صفر، تأثیری نخواهند در شرایط برقراری نرخ تورم نزد

 شوند.پذیرفت و در مقدار حداکثری خود تثبیت می

 

 . تحلیل حساسیت در مدل3-3

منظور بررسی میزان حساسیت متغیرهای مدل به تغییر حدی و حداقلی پارامترهای سیاستی، با به

نسبت به تغییرات ( 𝐴0وری کل )( و بهره𝛾0تغییر در هر یک از پارامترهای سیاست پولی ) %10فرض 

-( متغیرها میSSآنها در وضعیت هدف، به ارزیابی و مقایسه اثرات آن بر مقادیر وضعیت تعادلی )

 پردازیم.
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 𝜸𝟎. نسبت به تغییرات 3-3-1

شود. تغییرات پارامتر صورت زیر در نظر گرفته میمقادیر پارامترهای سیاستی مدل در این وضعیت به

𝛾0  کاهش مواجه شده  0.024از تغییرات آن در وضعیت هدف در نظر گرفته شده و با  %10به میزان

 است.

𝛾0 = 0.216 𝐴0 = 1 
در جدول زیر مقادیر تعادلی متغیرهای درونزای مدل در سه حالت وضعیت پولی موجود، وضعیت 

در حالت  SSوری ثابت( و وضعیت حدی فوق نشان داده شده است. ارزیابی مقادیر پولی هدف )با بهره

در وضعیت حدی،  𝛾0دهد که هر نسبتی از تغییر در حدیِ تغییرات پارامتر سیاست پولی نشان می

تغییراتی متناسب و همسو با تغییرات متغیرها در وضعیت هدف را برای هر یک به دنبال خواهد 

 داشت.
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 𝑨𝟎. نسبت به تغییرات 3-3-2

شود؛ مفروض بر اینکه صورت زیر در نظر گرفته میمقادیر پارامترهای سیاستی مدل در این وضعیت به

از تغییرات آن در وضعیت هدف در نظر  %10به میزان  𝐴0در وضعیت پولی هدف، تغییرات پارامتر 

 است. افزایش مواجه گردیده 0.005ای که با گونهگرفته شده به

𝛾0 = 0.00001 𝐴0 = 1.005 
وری در جدول زیر مقادیر تعادلی متغیرهای درونزای مدل در سه حالت وضعیت پولی هدف با بهره

وری مطلوب و وضعیت حدی فوق نشان داده شده است. ارزیابی ثابت، وضعیت پولی هدف با بهره

 𝐴0دهد که هر نسبتی از تغییر در وری کل نشان میدر حالت حدیِ تغییرات پارامتر بهره SSمقادیر 

در وضعیت حدی، تغییراتی متناسب و همسو با تغییرات متغیرها در وضعیت مطلوب را برای هر یک 

 به دنبال خواهد داشت.
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 بندي نتایج مدلجمع. 4

« تناظر بین تغییرات بخش پولی و بخش واقعی اقتصاد»پس از مدلسازی بخش پولی مبتنی بر معیار 

در  اقتصاد ( متغیرهای کلانSSبه تحلیل وضعیت تعادلی )های اقتصاد ایران، کنار سایر بخشدر 

 زیر پرداختیم: شرایط

𝛾0وضعیت پولی موجود ) .1 = 𝐴0و  0.24 = 1) 

𝛾0وری کل )وضعیت پولی هدف با فرض عدم تغییر بهره .2 ≅ 𝐴0و  0 = 1) 

𝛾0وری کل )وضعیت پولی هدف با فرض بهبود بهره .3 ≅ 𝐴0و  0 > 1) 

𝛾0تحلیل حساسیت نسبت به تغییرات پارامتر سیاست پولی ) .4 < 𝐴0و  0.24 = 1) 

𝛾0وری کل )تحلیل حساسیت نسبت به تغییرات پارامتر بهره .5 ≅ 𝐴0و  0 < 1.05) 

توان را می در این مطالعه DSGEسازی آمده از مدلدر نهایت نکات کلیدی و نتایج بدست

 صورت زیر برشمرد:به

به درآمدهای نفتی، مقدار مصرف کل بیش از مقدار تولید است. چرا که در یک اقتصاد وابسته  .1

 شود.بخشی از تقاضای مصرفی بواسطه یارانه نفتی از خارج اقتصاد تأمین می

منجر به  -که حذف تورم از اقتصاد ایران را در پی خواهد داشت  –اجرای سیاست پولی هدف  .2

شامل میزان تولید بنگاه تولیدکننده و  افزایش سطح تعادلی متغیرهای بخش واقعی اقتصاد

 گذاری، انباشت سرمایه و مصرف خواهد شد.گر، اشتغال، سرمایهتجمیع

گذاری ارزی و تخصیص منابع مازاد ارزی حاصل از اجرای سیاست پولی جدید به سرمایه .3

اد وری کل در اقتصای )اصلاح سیاست ارزی در کنار سیاست پولی( منجر به بهبود بهرهتوسعه

گذاری، انباشت سرمایه، شده و افزایشی مضاعف در مقادیر تعادلی متغیرهای تولید، سرمایه

 مصرف، اشتغال و نرخ دستمزد را در پی خواهد داشت.

برداری از دهد بهرهمقایسه تغییرات سطح مصرف کل در شرایط تورمی و غیرتورمی، نشان می .4

تر و با صورت بهینهسیاست پولی هدف به عواید نفت در جهت رفاه عمومی، در شرایط اجرای

 بازدهی بالاتری صورت خواهد گرفت. 

گذاری ارزی بواسطه اصلاح سیاست پولی(، تولید وری کل )از محل افزایش سرمایهبا بهبود بهره .5

شود. لذا افزایش یافته و در قید بودجه خانوار، سهم عواید نفتی از کل منابع به مراتب کمتر می

عواید از منابع بودجه خانوار، شاهد تأثیر نسبی کمتری در بخش مصارف خانوار  با حذف این

معنای کاهش میزان وابستگی رفاه عمومی وری ثابت خواهیم بود. این بهنسبت به حالت بهره

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

07
-1

1 
] 

                            29 / 33

http://mieaoi.ir/article-1-1716-en.html


 177         1405 بهار، پنجاه و چهارمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

مندی رفاهی از این درآمدها در وضعیت به درآمدهای نفتی )علیرغم حداکثر شدن میزان بهره

 وری کل اقتصاد بواسطه اجرای سیاست ارزی بهینه است.هبود بهرهپولی هدف( در شرایط ب

 

 ها و الزامات سیاستي. توصیه5

گیران در اقتصاد ایران، با توجه به نتایج مطالعه حاضر، مهمترین توصیه سیاستی قابل ارائه به تصمیم

مقایسه با تغییرات بخشی به رشد پول در های پولی از طریق توازنثباتیتسریع در حذف تورم و بی

های پولی در اقتصاد ایران، بخش واقعی اقتصاد خواهد بود. از طرفی لازمه اصلاح قواعد و سیاست

های ارزی و رفع تداخل میان سیاست پولی و سیاست ارزی از طریق اصلاح بازنگری و اصلاح سیاست

نظام ارزی و روش  روش تخصیص درآمدهای ارزی حاصل از نفت است. لازمه این امر نیز اصلاح

که در نهایت به  –مدیریت بازار ارز است. مادامی که با هدف صرَف ارزهای نفتی و نیز کنترل نرخ ارز 

اقدام به تزریق درآمدهای ارزی حاصل از نفت به بازار ارز شود، علاوه بر  –شود سرکوب آن منجر می

ناپذیر خواهد بود. این معمول و اجتناب ها و تلاطمات نرخ ارز امریثباتی، بی1تبعات بیماری هلندی

صورت گذاری مجدد بهدر حالی است که اگر ارزهای ناشی از فروش سرمایه ملی )نفت( صرف سرمایه

های مختلف و در نهایت بهبود ارزی گردد، علاوه بر اجتناب از تبعات مذکور، منجر به بهبود زیرساخت

حذف تورم از اقتصاد )بواسطه اصلاح نظام پولی( اثراتی  وری کل در اقتصاد شده که خود در کناربهره

مضاعف را بر بهبود رفاه عمومی و سطح تعادلی متغیرهای کلان اقتصاد خواهد گذاشت. حل معضلات 

بخش دیگر لوازم ناترازی در نظام بانکی و مالیه عمومی و نیز طراحی و اجرای ترتیبات پولی توازن

 تحقق هدف فوق خواهد بود.

 

 مطالعات تکمیلي و پیشنهادي. 6

توان به تحلیل در چارچوب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی موردارائه در مطالعه حاضر، می

Impulse Response های تصادفی یا و بررسی نحوه واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به تکانه

 قرار گیرد:ای دیگر مورد بررسی تواند در مطالعهدائمی زیر نیز پرداخت که خود می

 (𝛾0شوک تصادفی سیاست پولی ) .1

 (𝐴0وری کل )شوک تصادفی بهره .2

 (𝑃𝑜شوک تصادفی قیمت نفت ) .3

                                                                                                                   
1 Dutch disease 
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 (𝑒شوک تصادفی نرخ حقیقی ارز ) .4

𝑦𝑡حذف دائمی درآمدهای نفتی از اقتصاد ) .5
𝑓

= 𝑥𝑡
𝑓

= 𝑓𝑡 = 0) 

ایران و مواجهه سازی اصلاحات نظام پولی در اقتصاد منظور درک دقیق الزامات پیادهدر نهایت به

 نماید:صحیح با آن، مطالعات زیر ضروری می

طراحی ترتیبات خلق و محو پول واجد مشخصه تناظر پویا و درونزا بین تغییرات بخش پولی و  .1

 تغییرات بخش واقعی؛

ارزیابی و واکاوی عوامل موجد وضعیت پولی موجود با هدف شناسایی دقیق موانع اصلاح آن؛ که  .2

نقض اصول حاکمیت شرکتی "و  "نظام ارزی ناکارامد"، "کسری بودجه دولت"از جمله شامل 

 شود.می "بحران ناترازی نظام بانکی"و  "هابانک

استخراج روش صحیح تخصیص درآمدهای ارزی حاصل از نفت با هدف پیشگیری از وقوع بیماری  .3

 ر اقتصاد ایران؛وری کل دهلندی و بروز تلاطمات شدید و معمول نرخ ارز و نیز بهبود بهره

ای و تبیین پیوندها و نحوه اثرگذاری و اثرپذیری میان نظام پولی با نظامات مالی، ارزی، توسعه .4

 تجاری در اقتصاد ایران؛

ریزی و توسعه در اقتصاد ایران مبتنی بر بازتعریف ساختار و کارکردهای نهاد متولی امر برنامه .5

  اد؛الزامات مدیریت کارامد انتشار پول در اقتص
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