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The purpose of this article is to understand more precisely the effects of 

monetary shocks on the performance of the Iranian macroeconomics 

despite the presence of cryptocurrency. And how to examine the impact 

of the price of Bitcoin on important macroeconomic indicators in a 

framework of a stochastic dynamic general equilibrium model and to 

evaluate the model. The economic consequences of Bitcoin expanded on 

the Iranian economy. The economy is considered closed. The research 

results show that the government and monetary authorities should pay 

attention to the mechanism of the financial accelerator channel in the 

evaluation of policy consequences. Because in case of a shock to the 

means of existence of cryptocurrency, this channel can strengthen and 

expand the effects of the initial shock on the economy and strengthen or 

determine the effect of economic and monetary and financial policies. 

The results show that due to the dominant role of banks in playing the 

role of financial intermediation in the existence of crypto-currency 

instruments, the weakening of the banks' balance sheets will leave 

recessionary effects. and capitalize from bank facilities to market 

capitalization 
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ا دق   نیهدف  فهم  آثار شوک   نیا  ترقیمقاله  که  است  عملکرد    ی پول  هایمساله  بر 

ا کلان  م  رانیاقتصاد  چگونه  رمزارز  وجود  مو  .باشدی با  مت یق   ریتأث  توانی چگونه 

 ی چارچوب مدل تعادل عموم  کیدر    یکلان اقتصاد  مهم  هایبر شاخص  نکویتیب

 نیکوتی ب  یاقتصاد  یامدهایپ   ی ابیارز   یکرد و مدل را برا  ی را بررس  ی تصادف   یایپو

 جینتاشود.ی گسترش داد.اقتصاد به صورت بسته در نظر گرفته م  رانی اقتصاد ا  یبر رو 

را    ی کانال شتابگر مال  سمیانباید مک  ی دولت و مقامات پول  کهدهد  می   نشان  وهشپژ

مورد توجه قرار دهند. زیرا در صورت وارد شدن یک   ی استیس  یامدهایپ  ی در ارزیاب 

تواند موجب تقویت و گسترش اثرات  می   وجود رمز ارز، این کانال  یشوک به ابزارها

را تقویت یا   ی و مال  ی و پول  یاقتصاد   یهااستیبر اقتصاد شود و اثر س  هیشوک اول

نم نتاایدتحدید  دلمی   نشان  جی.  به  بانک  لیدهد  مسلط  ایفا   هانقش  نقش   یدر 

  ی اثرات رکود  هاترازنامه بانک  فیوجود رمز ارز، تضع  یدر ابزارها  ی مال  یگرواسطه

حقمیگذارد.  یبرجا بخش  شرایط  این  و می   داقتصا  ی قیدر  ابزارها  تقویت  با  تواند 

مال  یهاینوآور بانک  ی بخش  ی نوین  وظایف  سرمایه   هااز  و  دهد  انجام  از    یسازرا 

 سوق یابد. یبازار  یسازبه سمت سرمایه  ی بانک لاتیتسه

mailto:farhad3193@yahoo.com
mailto:hparsa@pgu.ac.ir


  3 ... با وجود رمز ارز رانیبر عملکرد اقتصاد کلان ا یپول هایآثار شوک یبررس

  های آثار شوک   ی بررس(.  1402)  حجت،  پارساو  صدرائی جواهری، احمد؛  ؛  رضا،  اکبریان  ؛فرهاد،  زند:  استناد 
ا  ی پول کلان  اقتصاد  عملکرد  ارز:ره  ران یبر  رمز  وجود  عموم  افتیبا  .  ی تصادف   یایپو  ی تعادل 
 . 59-1(، 52) 14، یاقتصاد یسازمدل یقاتتحق

                                       DOI: 0000000000000000000000 
 نویسندگان.  ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر:  

 

  



  59-1، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

 . مقدمه1

کنندگان در ها و مصارف اقتصاادهای بازار به سایساتم پرداخت برای تساهیل تجارت و تبادل بین بنگاه 

این سااایساااتم  متکی هساااتناد.  نیز در تبادیال پ  باازار محصاااوتت  و بین هاا  باه  اناداز داخلی  المللی 

کنند. خدمات پرداخت در درجه اول توساط  های مولد از طریق بازارهای مالی کمک می گذاری سارمایه 

سایاسات پولی   سایساتم بانکی عرضاه و معموتو توساط بانک مرکزی به عنوان یک ابزار مهم برای اجرای 

 شود تنظیم می 

انتقال ارزش پولی اساات. بنابراین پرداخت، انتقال وجوه به صااورتی اساات که تعهد از   " پرداخت " 

ای از  شااود. ساایسااتم پرداخت شااامل مجموعه طرف یک پرداخت کننده به دریافت کننده وجه ادا می 

های انتقال وجه بین بانکی اساات که گردش پول را  های بانکی و به طور معمول، ساایسااتم ابزارها، روش 

   کند تضمین می 

ها، قواعد،  به مجموعه کاملی از ابزارها، واساطه   " سایساتم پرداخت " در یک ساط  عمومی، اصاطلا  

های انتقال وجه بین بانکی اشااره دارد که موجب تساهیل گردش پول در یک  ها، فرآیندها و سایساتم رویه 

 شود.  کشور )یا ارز در یک منطقه( می 

کند که پول تغییر شاکل داده اسات و دیگر یک شایی نیسات بلکه یک سایساتم  ( بیان می 1993)   1کرتزمن 

های مختلف به هم مرتبط  ای اسااات که صااادها هزار رایانه از هر نوعی را در مکان اسااات. پول شااابکه 

  های غیر نقدی، برداشات پول نقد ها به طور گساترده شاامل پرداخت کند. انتقال وجوه مالی یا پرداخت می 

 . و انتقال از یک حساب به دیگری است 

های پرداخت  در ادبیات اقتصااادی، به طور معمول اعتقاد بر این اساات که نساابت باتتری از تراکنش 

تر و با کارآمدی بیشاتر اسات، یعنی به توساعه  دهنده یک سایساتم پرداخت توساعه یافته الکترونیکی، نشاان 

کاهش ساهم اساکناس و مساکوک در دسات اشاخا  از   کند. می   اقتصااد و افزایش توان رقابتی کمک 

 توان می  را  دیگر  ساوی  از  نقدینگی  از  های شااپرک نقدینگی از یک ساو و افزایش ساهم ارزش تراکنش 
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 جامعه  در  نقد  پول  جای  به  های الکترونیک پرداخت  از  در اسااتفاده  مردم  پیش  از  بیش  اسااتفاده  نتایج 

 . ( 2016  ، 1وارگا )  دانست 

توان به کاهش هزینه چاپ اسکناس  پرداخت غیر نقدی مزایای متعددی دارد، از جمله می استفاده از 

های غیر و مسااکوک و افزایش ساارعت مبادتت اشاااره کرد.بر خلاف مبادتت نقدی ساانتی، پرداخت 

های  دهد. زمانی که مردم سااایر روش نقد، ساارقت و سااایر جرائم مرتبط با پرداخت نقدی را کاهش می 

پر  را انتخااب می جاایگزین  و    2تی )   دارناد کنناد، هنگاام خریاد کردن، پول کمتری را نگاه می داخات 

 . ( 2016،  همکاران 

شاااود. هماانطور کاه برای بادین ترتیاب، انگیزه ساااارقاان برای جرائم مرتبط باا پول نقاد حاذف می 

کارایی و  های مختلف پرداخت، باعث بهبود درآمد و  فروشاندگان به دلیل ساهولت مبادله از طریق روش 

 . ( 2014  ، و همکاران   3)آرمی شود ی عملیاتی می ها کاهش هزینه 

 سااارعات  بااناک مرکزی،  ترازنااماه  پولی،  هاا، پاایاه بااناک  ذخاایر  بر  تواناد می  الکترونیاک،  باانکاداری 

تقاضاای پول و   و  عرضاه  و  پولی  های قانونی،سایاسات  ذخایر  پولی،حجم  فزاینده  ضاریب  پول،  گردش 

 باشد  تأثیرگذار  بانک مرکزی خصو  در استقلال  به 

برای پول تعااریف مختلفی وجود دارد که از اساااکنااس و مساااکوک آغاز شاااده و رفتاه رفته طیف 

گیرد،  شود. دو تعریف عمومی که بیشتر مورد استفاده قرار می وسیعی از کاتها و اوراق مالی را شامل می 

  M2، و دیگری حجم نقادینگی یاا عرضاااه پول باه مقیااس  M1یکی حجم پول، یاا عرضاااه پول باه مقیااس  

  M1مجموع   M2های دیداری، و  همان مجموع اساکناس و مساکوک در دسات مردم و سا رده   M1اسات. 

بنابراین اساکناس و مساکوک، هم   ( 2014  ، و همکاران   4)دورنباخ دار اسات انداز و مدت های پ  و سا رده 

اسااات. هرکادام از این تعااریف را کاه ماد نظر قرار دهیم،   M2و هم جزئی از اجزای   M1جزئی از اجزای  

تصامیم واحدهای اقتصاادی برای نگهداری پول در قالب اساکناس و مساکوک و ساایر اجزای آن، حداقل 

از دو جنبه حائز اهمیت اسات: هرچه ساهم اساکناس و مساکوک در دسات مردم از کل پول بیشاتر باشاد، 

 
1 Varga 
2 Tee 
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قدرت مقامات پولی در تأثیرگذاری بر عرضااه پول کمتر خواهد بود و ساایاساات پولی کارایی کمتری 

خواهد داشاات. زیرا در شاارایطی که اسااکناس و مسااکوک در دساات مردم سااهم بزرگی از پول نقد را  

تشاااکیال دهاد، ضاااریاب فزایناده پولی کااهش یاافتاه و چناانتاه بااناک مرکزی تصااامیم بر تغییر حجم پول  

رای انجام آن، نیاز به تغییر وساایعی در حجم پایه پولی و یا سااایر ابزارهای ساایاساات پولی دارد. بگیرد، ب 

تواند نقش خود را در کنترل بازار پول به نحوی قدرتمند ایفا روشاان اساات که بانک مرکزی زمانی می 

و  نماید که اساکناس و مساکوک، بخش وسایعی از پول نقد را تشاکیل ندهد. همتنین هرچه اساکناس  

های مربوط به انتشاار و جایگزینی  مساکوک در دسات مردم ساهم بیشاتری از پول را تشاکیل دهد، هزینه 

 . ( 1393  ، )سهیلی و همکاران   شود اسکناس و مسکوک بیشتر می 

های ساایاسااتگذاری پولی در ایران اساات. کاهش کنترل  قابلیت کنترل ابزار ساایاساات پولی از چالش 

بانک مرکزی بر عرضااه پول و اعمال ساایاساات پولی به دلیل تغییری اساات که در پایه پولی و ضااریب  

دهد. نرخ تغییرات پایه پولی که ابزار اصاالی ساایاساات پولی در ایران اساات دارای  فزاینده پولی رخ می 

 افزاید. ثباتی ضریب فزاینده پول و نقدینگی می نوسان بوده و این نوسانات به بی 

برای اجرای مؤثر ساایاساات پولی، ساایاسااتگذار نیاز به ابزار کارآمد و اختیارات مکفی برای انجام  

های  های پولی و واکنش به تغییر وضاعیت اقتصااد و شاوک های خود دارد. برای تنظیم سایاسات مأموریت 

سات. هر قدر  واقع شاده، بانک مرکزی نیازمند ابزارهای مناساب و همتنین قابلیت کنترل بر این ابزارها ا 

کنترل بانک مرکزی بر ابزارهای ساایاساات پولی بیشااتر باشااد، احتمال دسااترساای به اهداف غایی )ثبات  

 . ( 2018،  و همکاران   1کاتانیا )  ها و رشد اقتصادی( برای سیاستگذار بیشتر است قیمت 

اینکه ساایاسااتگذاران باید چه کاری را در ارتباط با پول و بانکداری الکترونیک انجام دهند عبارت  

های اقتصاد و جامعه ناشی از استفاده از بانکداری  العمل است از مشخص کردن اختلاف رفتارها و عک  

اتخاذ  هایی که سایاساتگذاران باید  الکترونیک و سا   بررسای و مطالعه درخصاو  انتخاب سایاسات 

 کنند. 

 
1 Catania 
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تواند به های تکنولوژی در رمز ارز می شاود این اسات که آیا نوآوری لذا ساؤال مهمی که مطر  می 

های اقتصاادی) به معنای واقعی بر تولید  توانایی بانک مرکزی در به انجام رسااندن عملیاتی که بر فعالیت 

بر تسالط بانک مرکزی  حقیقی و یا تورم( تأثیرگذار اسات، خدشاه وارد کند، به عبارت دیگر آیا رمز ارز  

هاای پولی مؤثر اسااات و این ابزارهاا تاا چاه انادازه بر ایفاای نقش بااناک مرکزی در کنترل و  بر سااایااسااات 

توان کانال تأثیرگذاری این ابزارها را بر  می  گذارد.با بررسای این موضاوع اجرای سایاسات پولی تأثیر می 

اق  قرار د بخش حقیقی  در اداماه پژوهش، تاأثیر  (.  2019،  ان و همکاار کااتاانیاا  اد ) تصاااااد مورد مطاالعاه 

 الکترونیک بر سرعت گردش پول نیز بررسی خواهد شد.  های پرداخت سیستم 

نوسااانات ساارعت گردش پول و عوامل مؤثر بر آن نقش حائز اهمیتی در ساایاسااتگذاری پولی دارد. 

سااازد تا حجم مطلوب عرضااه پول را  یافتن الگوی رفتاری معین برای این متغیر، ساایاسااتگذار را قادر می 

 بینی نماید. برای نیل به سط  معینی از تورم پیش 

افزایش و پایداری ساارعت گردش پول و کاهش نیاز جامعه به عرضااه پول، نشااانگر مرحله توسااعه  

 رود. ها در جامعه به شمار می یافتگی بازارهای پولی و مالی بوده و شاخص کارآیی مکانیزم پرداخت 

های پولی برای سایاساتگذاری در نظریه مقداری پول عرضاه شاده که ساابقه نظری اساتفاده از مجموعه   

 بر معادله ذیل متمرکز است: 

𝑀. 𝑉 = 𝑃. 𝑌 

برابرسااات باا تولیاد نااخاالص ملی   Vدر سااارعات گردش پول ، ضااارب Mبناابراین معاادلاه حجم پول 

 (𝑃. 𝑌  اگر .)V    وY   تواند از طریق انتخاب سط  از قبل مشخص باشند، طبق این معادله بانک مرکزی می

، را کنترل نماید.انجام این کار نیازمند تحقق دو شرط  Pها  ،سط  عمومی قیمت Mمناسب موجودی پول  

بینی و ثابت باشاد. دوم اینکه، بانک مرکزی قادر به تعیین  اسات.اول اینکه سارعت گردش پول قابل پیش 

 مقدار موجودی پول باشد. 

𝑉موضاوع ثبات نسابی  =
𝑦

𝑚
شاود. اما تابع سارعت گردش از نکات محوری پولیون محساوب می   

متغیر هاای رقیاب پول، تورم انتظااری و تولیاد واقعی، شاااامال  پول علاوه بر نرخ بهره، باازدهی دارایی 

های  باشاد. بدین معنی که سارعت گردش پول به توساعه سایساتم پرداخت، تنوع جانشاین تکنولوژی نیز می 
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انداز، تحوتت در زمینه ابداعات مالی و همتنین به عوامل ساااختاری بسااتگی دارد. به عبارت دیگر پ  

همزمان با توساعه سایساتم بانکداری، آزادساازی بازار ارز و بهبود چارچوب سایاساتگذاری پولی، سارعت 

دش پول و ارتباط  ثباتی سارعت گر گردد. لذا با توجه به بی گردش پول نیز ثابت نبوده و دچار نوساان می 

های پولی تنگاتنگ آن با رفتار تقاضااا برای پول، این متغیر به مبابه یک متغیر کلیدی، در ساایاسااتگذاری 

 (.  2018و همکاران،    1چیه )  ای دارد العاده اهمیت فوق 

های زیرین اثرات سااارریز رمزارز در های جدید و شاااواهد نویی بر روی مکانیزم پژوهش ما دیدگاه 

گذارانی که در  گذاران و سایاسات تواند راهنمایی باشاد برای سارمایه اقتصااد دارد این پژوهش همتنین می 

سااایساااتمش در   بانک مرکزی مشاااغول به فعالیتند و درباره اینکه محققین چگونه در برابر رمز ارزو اکو 

 آینده عمل نمایند. 

اصااوتدرک بیشااتر ما از ساااختار رمزارزها و تاثیرات آن بر اقتصاااد کلان ایران، با وجود محبوبیت  

گذاران، انگیزه اصالی این پژوهش اسات.در شارایط  روزافزون آن در مقابل هشادارهای شادید سایاسات 

المللی برای ایران بوجود  تحریمی و با وجود مشاااکلات اساااتفاده از ارزهای رایج که توساااط جامعه بین 

رساد.  ای بنظر می ها راه حل منطقی آمده اسات اساتفاده از رمزارزها به جهت کم کردن آثار منفی تحریم 

های پولی با توجه به  ر روی اقتصاااد کلان در ایران و بررساای شااوک بنابراین شااناخت تاثیرات رمزارها ب 

 . رسد نظر می حضور رمزارزها بعنوان یک واقعیت غیر قابل انکار امری غیر قابل اجتناب ب 

 . مبانی نظری2

  ،  با وجود رمز ارز  ران ی بر عملکرد اقتصااد کلان ا  ی پول   ی ها آثار شاوک   ی ، بررسا ما موضاوع مورد نظر  

 ران ی ا   ی اقتصااد   ساتم ی رمز ارزها در سا   ر ی نقش و تأث   ی ، به بررسا 2ی تصاادف  ی ا ی تعادل پو   افت ی با اساتفاده از ره 

که با اسااتفاده از    کند ی کرد به ما کمک م ی رو  ن ی . ا پردازد ی م   ی کلان اقتصاااد   ی رها ی ها با متغ و تعامل آن 

مختلف اقتصااد کلان مانند   ی ها رمز ارزها بر جنبه   ر ی تاث   ی چگونگ   ، ی تجرب   ی ها و داده   ی اقتصااد  ی ها مدل 

 
1 Cheah   
2 DSGE 
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و   ی نظر   ی از مبان  ی . در ادامه، به برخ م ی کن   ل ی را تحل   ی نرخ بهره و نوساانات اقتصااد   ، ی کار ی تورم، ب   د، ی تول 

 : م ی پرداز ی موضوع م   ن ی ابعاد ا 

  ی سااانت   ی برخلاف ارزهاا   شاااوناد، ی شااانااختاه م   رمتمرکز ی غ   تاال ی ج ی د   ی هاا ارزهاا، کاه باه عنوان پول  رمز 

  ت ی شافاف   ت، ی امن   ن ی تضام   ی برا   ن ی بلاکت   ی و از فناور   شاوند ی منتشار نم   ی مرکز   ی نهادها   ا ی ها  توساط دولت 

رمز ارز، باه   ن ی تر ف و معرو   ن ی به عنوان اول   ن ی کو   ت یا . ب کنناد ی ها اساااتفااده م بودن تراکنش   ر یی تغ   رقابل ی و غ 

باا    ی متعادد   تاال ی ج ی د   ی آن ارزهاا   ی کماک کرده اسااات و در پ   تاال ی ج ی از پول د   ی د یا مفهوم جاد   جااد ی ا 

 . ( 2019  ، و همکاران  1)آدبوت  اند مختلف به وجود آمده   ی و کاربردها   ها ی ژگ ی و 

ارزش، و واحاد حسااااب )البتاه در موارد خاا  و باه   ره ی ارزهاا در نقش واساااطاه تباادل، ابزار ذخ  رمز 

  ع، ی سار   ی الملل ن ی انتقال ب   ت ی بودن و قابل   رمتمرکز ی در کنار غ   ها ی ژگ ی و   ن ی اند. ا صاورت محدود( ظاهر شاده 

 کرده است.   ل ی جذاب تبد   یی دارا   ک ی ه ب رمز ارزها را  

 ی مدرن در اقتصاااد کلان هسااتند که به بررساا   ی کردها ی از جمله رو ی  تصااادف  ی ا ی تعادل پو  ی ها مدل 

  ی رخط ی و معاادتت غ   ی تصاااادف   ی نادهاا ی مادت اقتصااااد باا اساااتفااده از فرا بلنادمادت و کوتااه   ی هاا یی ا یا پو 

  ی ها شااوک و    ی اقتصاااد   ی ها اساات ی اثرات ساا   ی ن ی ب ش ی و پ   ل ی و تحل   ه ی ها امکان تجز مدل  ن ی . ا پردازند ی م 

 . کنند ی مختلف بر اقتصاد را فراهم م 

ها( شاااکال  )مانناد خانوارها و بنگااه   ی رفتاار عوامل اقتصااااد   ی سااااز نه ی براسااااس به  DSGE  ی ها مدل 

خود را    ی ها ی ر ی گ م ی تصام   ، ی و با در نظر گرفتن نوساانات تصاادف  ا ی پو   ی عوامل، در چارچوب  ن ی . ا رند ی گ ی م 

کلان   ی رها ی ، متغ DSGE. در مدل  شاااود ی اقتصااااد م   ی ا ی که منجر به تعادل پو   کنند ی م   م ی تنظ   ی ا به گونه 

و    شااوند ی م  ی ساااز مدل   ی تصااادف  ی ا ی مصاارف، تورم و نرخ بهره به صااورت پو   د، ی مانند تول   ی اقتصاااد 

( مورد ی ک ی تکنولوژ   ا ی  ی مال   ، ی پول   ی ها مختلف )مبلاو شااوک   ی ها ها و پاسااب به شااوک آن  ن ی تعاملات ب 

 . رد ی گ ی قرار م   ل ی تحل 

 
1 Adebola 
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باا   ده یا پاد   ن ی ارتبااط ا   ی هاا، بررسااا آن   ی رمز ارزهاا و گساااترش کااربردهاا   د یا جاد   گااه ی توجاه باه جاا   باا 

خا    ی ها ی ژگ ی و و   تال ی ج ی د   عت ی اسات. رمز ارزها به واساطه طب   ت ی حائز اهم   ی کلان اقتصااد   ی رها ی متغ 

 مختلف اقتصاد اثرگذار باشند:   ی ها بر جنبه   توانند ی خود، م 

 ، ی مرکز   ی بودن و نبود نهااد کنترل   رمتمرکز ی غ   ل یا : رمز ارزهاا، باه دل ی پول   اسااات یا بر تورم و سااا   ر ی تااث 

پول    ی برا   ی ن ی گز ی که رمز ارزها به عنوان جا   ی بگذارند. در صورت   ر ی کشورها تاث  ی پول   است ی بر س   توانند ی م 

عرضاه پول( ممکن اسات   رل )مانند کنت  ی پول   ی ها اسات ی سا   م ی در تنظ   ی مرکز   ی ها اساتفاده شاوند، بانک   ی مل 

 با چالش مواجه شوند. 

پول   ی در رمز ارزها، امکان دارد تقاضاا برا   ی گذار ه ی و سارما  ه ی جذب سارما   ل ی بر نرخ بهره: به دل   ر ی اث ت 

 . قرار دهد   ر ی نرخ بهره را تحت تأث   تواند ی که م   ابد ی کاهش    ی سنت  ی مال   ی ها یی دارا  گر ی د   ا ی نقد 

و پرنوساااان،   د یا جاد   یی دارا   ک یا : رمز ارزهاا باه عنوان  ی ماال   ی و باازارهاا   ی بر نوسااااناات اقتصااااد   ر ی تااث 

به بازار رمز ارزها و خروج   ه ی بگذارند. ورود سارما   ر ی تاث  ی مال   ی و بازارها   ی بر نوساانات اقتصااد   توانند ی م 

 شود.   ی مت ی ق   ت و نوسانا  ی مال   ی در بازارها   ی ثبات ی بازارها، ممکن است موجب ب   ر ی از سا 

  ه ی سارما   ی الملل ن ی انتقال ب   ل ی : رمز ارزها به واساطه امکان تساه ی خارج   ی گذار ه ی بر تجارت و سارما   ر ی تاث 

  کنناد   فاا ی ا  ی نقش مؤثر   ی خاارج   ی گاذار ه یا در تجاارت و سااارماا   توانناد ی م   ، ی تراکنشااا   ی هاا ناه ی و کااهش هز 

 . ( 2019،  و همکاران کاتانیا  ) 

  ی سازه ی را شب   ران ی ا   ی کلان اقتصاد   ی رها ی رمز ارزها بر متغ   رات ی تاث   توان ی ، م DSGEاستفاده از مدل    با 

 است:  از ی ن   ل ی و تحل  ی ساز مدل  ی برا   ی راستا، چند گام اساس   ن ی کرد. در ا   ل ی و تحل 

نااخاالص    د یا همتون تول   یی رهاا ی نقش رمز ارزهاا، متغ   ل یا تحل   ی مادل: برا   ی د یا کل   ی رهاا ی متغ   ن یی تع   الف( 

در مادل مورد اساااتفااده قرار   د یا کال، و نرخ ارز باا   ی تقااضاااا   ، ی کاار ی نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ب ،  1ی داخل 

 . رد ی گ 

بگذارند،    ر ی بر بازار رمز ارزها تاث   توانند ی که م   ی مختلف   ی ها : شااوک ی احتمال   ی ها شااوک   ن یی تع   ب( 

  ی فناور   شااارفت ی )پ   ی ک ی تکنولوژ   ی ها در عرضاااه رمز ارزها(، شاااوک   رات یی )تغ  ی مال   ی ها مانند شاااوک 

 
1 GDP 
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 ظ در مدل لحا  د ی ها در مورد رمز ارزها( با )مقررات دولت   ی گذار اسااات ی سااا   ی ها (، و شاااوک ن ی بلاکت 

 شوند. 

و واکنش    رها ی متغ   ن ی اسات که روابط ب   ی شاامل معادتت   DSGE: مدل  ود ی و ق   ی معادتت سااختار   ج( 

کل،   ی مبال، معادتت عرضاه و تقاضاا  ی . برا کند ی مختلف را مشاخص م   ی ها به شاوک   ی عوامل اقتصااد 

 ف ی با توجه به نقش رمز ارزها تعر   د ی هسااتند که با   ی از جمله معادتت   ی گذار ه ی تابع مصاارف و تابع ساارما 

 شوند. 

 ها توجه کرد: به آن   د ی وجود دارد که با   ل ی تحل   ن ی در ا  ی اصل   ت ی چالش و محدود  چند 

آن،    ی ها از جنبه  ی در برخ   ت ی بودن رمز ارزها و عدم شافاف   د ی جد   ل ی : به دل ق ی و دق   ی کاف   ی ها نبود داده 

 بلندمدت ممکن است وجود نداشته باشد.   ل ی تحل  ی برا   ی کاف   ی خ ی تار   ی ها داده 

  ی مشاخصا   ی قانون   ی ها چارچوب   ران، ی از کشاورها، از جمله ا   ی ار ی : هنوز بسا ی و نظارت   ی مشاکلات قانون 

 قرار دهد.   ر ی را تحت تأث   ها ل ی تحل  ج ی ابهام ممکن است نتا   ن ی رمز ارزها ندارند. ا  ی برا 

  مات ی از اخبار و تصاام   ی ر ی رپذ ی نوسااانات بات و تاث  ل ی رمز ارزها: رمز ارزها به دل   ی نوسااان   ی ها سااک ی ر 

  ، 1)آسااایمااکوپولوسماد  بگاذار   ر ی مادل تااث  ی دار یا بر دقات و پاا   توانناد ی بزرگ، م   ی هاا شااارکات   ا یا هاا  دولات 

2023 ) . 

و    گذاران اسات ی به سا   تواند ی م   ی تصاادف  ی ا ی تعادل پو   کرد ی با رو   ران ی رمز ارز در اقتصااد ا   گاه ی جا   ل ی تحل 

به    تواند ی م   ل ی تحل  ن ی کمک کند. ا   ی کلان اقتصاااد   ی رها ی محققان در درک بهتر اثرات رمز ارزها بر متغ 

رمز ارزها و کاهش    ی ها فرصات از   ی بردار و بهره  ت ی ر ی موثر در جهت مد   ی اقتصااد   ی ها اسات ی سا   ن ی تدو 

 ی خود، ابزار   ر ی پاذ و انعطااف   ا یا سااااختاار پو   ل یا باه دل   ز ی ن   DSGEکماک کناد. مادل   ی احتماال   ی اثرات منف 

آگاهانه در مواجهه    ی ها ی ر ی گ م ی به تصم   تواند ی است و م   ی ا ده ی ت ی موضوعات پ   ن ی چن   ل ی تحل   ی مناسب برا 

 منجر شود.  ران ی با توسعه رمز ارزها در ا 

 

 

 
1 Asimakopoulos   
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 . پیشینه تحقیق3

به بررسااای نحوه    تصاااادفی ( با اساااتفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای 2018و همکاران ) کاتانیا  

هاای نقادینگی بااناک  نااگهاانی در نرخ بهره یاا سااایااسااات   تغییرات هاای پولی )ماانناد  تاأثیرگاذاری شاااوک 

کوین(  کناد کاه ارزهاای دیجیتاال )ماانناد بیات مرکزی( بر اقتصااااد کلان پرداختاه و همتنین تحلیال می 

این مادل، ارزهاای دیجیتاال باه عنوان  عمال کنناد. در    1توانناد باه عنوان یاک دارایی پنااهگااه چگوناه می 

شااوند. همتنین،  های رساامی در نظر گرفته می ای برای حفظ ارزش در مقابل کاهش ارزش پول گزینه 

ها ممکن اسات به سامت دهد که در شارایط رکود اقتصاادی عمیق، افراد و شارکت این مطالعه نشاان می 

 د. های وابسته به آن در امان بمانن ارزهای دیجیتال حرکت کنند تا از کاهش ارزش پول رسمی و دارایی 

چگونگی تأثیرگذاری ابزارهای مالی جدید، از جمله رمزارزها،   بررسی ( به  2019و همکاران ) کاتانیا  

، نویسندگان  DSGE   پردازد. با استفاده از مدل های پولی می های اقتصاد کلان در برابر سیاست بر واکنش 

های بانکی  توانند به عنوان یک دارایی جایگزین برای پول نقد و ساا رده دهند که رمزارزها می نشااان می 

شاود. نتایج این های پولی انبسااطی یا انقباضای اجرا می عمل کنند، به خصاو  در شارایطی که سایاسات 

اثرات منفی نااشااای از   شااادت تواناد بااعاث کااهش  پژوهش حااکی از آن اسااات کاه وجود رمزارزهاا می 

در برابر نوسااانات بازار و    توانند به عنوان یک ابزار محافظت های پولی شااود، زیرا رمزارزها می شااوک 

 .تغییرات سیاستی عمل کنند 

کوین( و ارزهای فیات  ( به بررسای تعاملات و رقابت بین رمزارزها )مانند بیت 2018) و همکاران  چیه  

های  دهند که چگونه شاوک می ، محققان نشاان DSGE   پردازد. با اساتفاده از مدل )مانند دتر و یورو( می 

توانند تعادل و رقابت بین این دو نوع ارز را تحت تأثیر قرار های اقتصاادی می پولی و تغییرات در سایاسات 

دهند. برای مبال، افزایش ناگهانی در نرخ بهره توسااط بانک مرکزی ممکن اساات تقاضااا برای ارزهای  

فیاات را افزایش دهاد، در حاالی کاه تقااضاااا برای رمزارزهاا کااهش یااباد، زیرا هزیناه فرصااات نگهاداری  

ثباتی اقتصااادی، افراد ممکن اساات به ساامت رود. همتنین، در شاارایط تورم بات یا بی رمزارزها بات می 

 .های خود محافظت کنند رمزارزها حرکت کنند تا از ارزش دارایی 

 
1 safe haven 
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  Fedcoinمانند )   ( به بررسای اثرات اقتصاادی معرفی یک رمزارز دولتی 7201) و همکاران    1شایکاگو 

، DSGE   پرداخته اسات. با اساتفاده از مدل  (مرکزی های  یا رمزارزهای مشاابه صاادر شاده توساط بانک 

هاای  تواناد ابزارهاای پولی جادیادی را باه بااناک کنناد کاه چگوناه یاک رمزارز دولتی می محققاان تحلیال می 

های پولی را تغییر  های اقتصاااد کلان به شااوک توانند واکنش مرکزی ارائه دهد و چگونه این ابزارها می 

های توانند کنترل بیشاتری بر عرضاه پول و نرخ دهد که رمزارزهای دولتی می دهند. این مطالعه نشاان می 

های پولی بر اقتصاد کلان های مرکزی بدهند و همتنین پتانسیل کاهش اثرات منفی شوک بهره به بانک 

 .را داشته باشند 

برای بررسای اثرات کلان اقتصاادی صادور رمزارزهای    DSGE( از مدل 2020) و همکاران    2کوربت 

تواند  دهد که چگونه صاادور چنین رمزارزهایی می کنند. این مدل نشااان می بانکی مرکزی اسااتفاده می 

های اقتصاد کلان تواند واکنش های پولی فراهم کند و این امر می ابزارهای جدیدی برای اجرای سیاست 

تواناد باه عنوان یاک ابزار هاای پولی را تغییر دهاد. برای مباال، یاک رمزارز باانکی مرکزی می باه شاااوک 

های پولی تببیت کننده بازارهای مالی عمل کند و موجب کاهش نوساااانات بازار در واکنش به شاااوک 

 .شود 

های پولی ، به بررسای تأثیرات شاوک  DSGE  ( با تمرکز بر اساتفاده از مدل 2019و همکاران )   3گانز 

دهند که چگونه تغییرات  پردازد. محققان نشااان می کوین می بر شاابکه بلاکتین و رمزارزهایی مانند بیت 

و اساتفاده از رمزارزها تأثیر بگذارد. به    بلاکتین های  تواند بر قدرت و ضاعف شابکه در سایاسات پولی می 

کوین را افزایش دهد، که این عنوان مبال، افزایش نرخ بهره ممکن اساات هزینه فرصاات نگهداری بیت 

کوین شااود. همتنین، این مقاله به نقاط قوت و ضااعف  تواند منجر به کاهش تقاضااا و قیمت بیت امر می 

تواناد باه  کناد کاه چگوناه این تکنولوژی می اقتصاااادی بلاکتین و کااربردهاای آن پرداختاه و بحاث می 

 د. های مالی سنتی عمل کن برای سیستم عنوان یک مکانیزم جایگزین  

 
1 Chicago   
2 Corbet   
3 Gans   
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پردازد کاه چگوناه ارزهاای دیجیتاال  این موضاااوع می   بررسااای ( باه  2020و همکااران )   1هااتبوردا 

کننده مبادتت مالی در زمان رکود اقتصااادی عمیق توانند به عنوان یک ابزار ذخیره ارزش و تسااهیل می 

دهد وقتی دهد که نشان می هایی را انجام می سازی ، این مطالعه شبیه DSGE  عمل کنند. با استفاده از مدل 

های پولی انقباضای( به اقتصااد وارد یک شاوک پولی منفی )مانند افزایش ناگهانی در نرخ بهره یا سایاسات 

عنوان یک جایگزین برای  ها ممکن است به سمت استفاده از ارزهای دیجیتال به شود، مردم و شرکت می 

تواناد منجر باه افزایش تقااضاااا برای ارزهاای دیجیتاال و تببیات  ارز سااانتی حرکات کنناد. این حرکات می 

ثبات یا غیرقابل  بازارهای مالی سااانتی بی  هایی که ویژه در زمان اقتصاااادی از طریق این ابزارها شاااود، به 

 . دسترس هستند 

با اندازه متوساط توساعه  ی  تصاادف  ی ا ی پو   ی مدل تعادل عموم   ک ی   ، ( 2022و همکاران )   2سایریف الدین 

نوع ارز   ن ی . ا شاود   ی اب ی دار ارز بهره  3ی بانک مرکز   تال ی ج ی د  ارز   ک ی  ی اقتصااد کلان معرف   ی امدها ی تا پ  داده 

 عمال اساااتفااده از پول نقاد    ی عموم   ی هاا ی ژگ ی پرداخات باا و   ی ک ی الکترون   ناه ی گز   ک یا باه عنوان    تاال ی ج ی د 

شاامل  سایریف الدین مقاله  اساتفاده شاود. مدل   ز ی ن  ی حسااب بانک   ه ی به عنوان مانده تساو   تواند ی و م   کند ی م 

  ی ها شاارکت   ، ی فروشاا عمده   ی ها شاارکت   ، ی فروشاا خرده   ی ها اساات: خانوارها، شاارکت هفت بخش  

اسااات.   ی متنوع   ی هاا ی ژگ ی و   ی و دولات، و دارا   ی بااناک مرکز   ، ی تجاار   ی هاا بااناک   ه، یا سااارماا   دکنناده یا تول 

هاا متفااوت اسااات. باه طور تراکنش آن   ی هاا ناه ی و هز   هاا مات ی باا توجاه باه ق   CBDCو  نقاد اساااتفااده از پول 

 CBDC  ل ی پتانسا   ی اب ی ارز  ی برا  CBDCتراکنش    نه ی بر هز   ی اثرات شاوک منف   سایریف الدین مقاله  خا ،  

  ی سااااز ی کمّ  ی بانک   ی ها علاوه بر پول نقد و سااا رده   ی نگ ی نقد   ی در نگهدار   ن ی گز ی ابزار جا   ک ی به عنوان  

  ی و تقاضااا   CBDCبر نرخ بهره  ی پول   اساات ی و شااوک ساا   ی ور شااوک بهره   ات اثر   ن ی . همتن شااود می 

CBDC  شود می   ی مدل را بررس  ی اصل   ی رها ی متغ  ر ی ها با سا و تعامل آن. 

  ی امدها ی تا پ   زند می   ن ی را توسعه داده و تخم   DSGEمدل    ک ی   ، ( 2023و همکاران )   4آسیماکوپولوس 

 نه ی گز   ک ی به عنوان    تال ی ج ی ، ارز د آسااایماکوپولوس . در مدل  شاااود   ی اب ی ارز   تال ی ج ی د   ی ارزها   ی اقتصااااد 

 
1 Halaburda   
2 Syarifuddin   
3 CBDC 
4 Asimakopoulos   
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 ن ی ب   ی ن ی گز ی اثر جا   آسایماکوپولوس . شاود ی م   ارائه زا  درون   ی با عرضاه و تقاضاا   ، ی ارز دولت  ی برا   ن ی گز ی جا 

  است ی و س   حات، ی ترج  ، ی فناور   ی ها را در واکنش به شوک   تال ی ج ی و ارز د   ی ارز دولت  ی واقع   ی ها ی موجود 

باعث   تال ی ج ی ارز د   ی ور بهره   ش ی که افزا  دهد ی نشااان م   آساایماکوپولوس   ج ی . نتا شااود می  کشااف  ی پول 

به    ی و ارز دولت   تال ی ج ی که ارز د   یی . از آنجا شاود ی م   تال ی ج ی نسابت به ارز د   ی ارز دولت  ی نساب   مت ی ق   ش ی افزا 

ارز   ی که تقاضااا برا   ی در حال  ابد ی ی م   ش ی افزا   تال ی ج ی ارز د  ی را هسااتند، تقاضااا ب   ی ن ی گز ی شاادت قابل جا 

عمادتااو   تاال ی ج ی ارز د   مات ی کاه نوسااااناات ق   دهاد ی ماا نشاااان م   ی خ ی تاار   ه یا تجز   ل یا . تحل اباد یا ی کااهش م   ی دولت 

  ی واقع   ی ها ی در موجود   رات یی که تغ   ی قرار دارند، در حال   تال ی ج ی ارز د   ی تقاضااا   ی ها شااوک   ر ی تحت تأث 

 .شود ی نسبت داده م   تال ی ج ی و ارز د   ی ارز دولت   ی تقاضا   ی ها ک عمدتاو به شو   ی ارز دولت 

از نحوه    ق ی عم   ی بررسااا   ک یا و باا ارائاه    پردازد ی شاااکااف مهم م  ک یا مطاالعاه باه    ن ی ا (، 0242)   1بوتلزی 

  ، ی مت ی متحده در سااطو  مختلف ق   اتت ی ا  ی پول   اساات ی ساا   ی ها شااوک به   تال ی ج ی ارز د   ی واکنش بازارها 

کاه   ی ا ده یا ت ی پ   ی هاا یی ا یا باه درک ماا از پو   ی مطاالعاه باه طور قاابال توجه   ن ی . ا دهاد ی م   ش ی دانش ماا را افزا 

  جه ی و در نت   کند ی کمک م   کنند، ی م  ت ی هدا  ی پول   اسات ی مختلف سا  ط ی را تحت شارا   تال ی ج ی ارز د   ی بازارها 

ما از    ق، ی دق  ی کمّ  ل ی و تحل   ه ی تجز  ق ی . از طر بخشاد ی تر ارتقا م گساترده  ی مال   ساتم ی دانش ما را درباره اکوسا 

  ون ی رگرسا  انند م   یی ها اساتفاده کرده و از مدل   2023تا دساامبر    2015  ه ی ماهانه از ژانو   ی زمان   ی سار   ی ها داده 

  ن وی خودرگرساا   ی شاارط   ان  ی و وار   2ن و ی خودرگرساا   ی شاارط   ان  ی وار   نگ، ی ت ی سااوئ - مارکوف  ی ا ی پو 

و    ها مت ی باعث کاهش ق  ی پول   اسات ی سا   ی ها که شاوک  دهد ی مطالعه نشاان م  ن ی . ا د بر ی بهره م   3افته ی م ی تعم 

ارز  مت ی ق   ن یی در ساطو  پا  را بازار   ی پول   اسات ی انقباض سا   ن، ی . علاوه بر ا شاود ی م   تال ی ج ی نوساانات ارز د 

و نوسااااناات ارز   هاا مات ی نرخ بهره باا کااهش ق   ش ی بااتتر، افزا   ی مت ی ق   ی هاا . در حاالات کناد ی م   ت یا تبب   تاال ی ج ی د 

  ی ارزها   ی فرصاات نگهدار   نه ی در نرخ بهره هز   رات یی که تغ   دهند ی نشااان م   ها افته ی همراه اساات.   تال ی ج ی د 

دار کااهش  بهره   ی سااانت   ی ها یی با دارا   ساااه ی را در مقاا   ا ها آن   ت یا و جذاب   دهد ی قرار م   ر ی را تحات تاث   تال ی ج ی د 

 . دهد ی م 

 
1 Buthelezi   
2 ARCH 
3 GARCH 
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پردازد که چگونه حضاور  به بررسای این موضاوع می   ( 1400صاادق پور و همکاران ) در تحقیق     

هاای پولی کماک کناد. کااهش اثرات منفی شاااوک  باه تواناد  رمزارزهاا باه عنوان یاک ابزار ماالی جادیاد می 

های پولی های مرکزی سااایاسااات پردازد که وقتی بانک در این پژوهش به تحلیال این می  DSGE مدل 

کننده عمل  تواند به عنوان یک کانال تعدیل کنند، حضااور رمزارزها می انقباضاای یا انبساااطی اعمال می 

های تأمین مالی افزایش  شاوند و هزینه تر می های پولی ساختگیرانه طور خا ، زمانی که سایاسات کند. به 

کنند، که   عنوان یک دارایی جایگزین حرکت گذاران ممکن اسات به سامت رمزارزها به یابد، سارمایه می 

 . تواند منجر به کاهش فشار بر بازارهای مالی سنتی و کاهش نوسانات اقتصادی شود این امر می 

های  شاود که چگونه شاوک ، تحلیل می DSGE   با اساتفاده از مدل (، 1399)  گل گروسای خوشاه   

توانناد بر قیمات و  های پولی بانک مرکزی( می پولی )مانناد تغییرات غیرمنتظره در نرخ بهره یا سااایااسااات 

تواند ارزش رمزارزها  دهد که افزایش نرخ بهره، می تقاضای رمزارزها تأثیر بگذارند. این مطالعه نشان می 

یابد. همتنین،  های ساانتی افزایش می ها در مقابل دارایی را کاهش دهد زیرا هزینه فرصاات نگهداری آن 

بازدهی    دنبال گذاران به  تواند منجر به افزایش تقاضاا برای رمزارزها شاود زیرا سرمایه کاهش نرخ بهره می 

 .  باتتر در بازارهای غیرسنتی هستند 

  . مدل تحقیق و روش برآورد4

تئوری تعادل عمومی کاربردی اسات که  ای از  ، شااخهساازی تعادل عمومی پویای تصاادفیمدل

های سااعی در تبیین پدیده DSGEشااود. متدولوژی  ای مهم در اقتصاااد کلان معاصاار تلقی میمقوله

های پولی و مالی، بر و اثرات سایاسات  تجاری های  کلان اقتصاادی همتون رشاد اقتصاادی، سایکل

ها از اصاول خرد اقتصاادی اساتخراج  های سااده شاده کلان اقتصاادی دارد که این مدلی مدلپایه

 اند.شده

   هاساختار بنگاه  .1-4

دسته  هابنگاه دو  شامل  اقتصادی  الگوی  این  بنگاهمی  در  کاتهای  هاباشند؛  کننده  تولید  ی 

 که در ادامه به تشری  هریک خواهیم پرداخت.    نهایی ی تولیدکننده کاتهای هاو بنگاهای واسطه

 

https://www.noormags.ir/view/fa/creator/400153/%D9%85%D8%B9%D8%B5%D9%88%D9%85%D9%87_%D8%AE%D9%88%D8%B4%D9%87_%DA%AF%D9%84_%DA%AF%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C
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 ای بنگاه تولید کننده کالای واسطه .1-1-4

وجود دارد که روی بازده  ای ی تولید کننده کاتهای واسطههاشود تعداد زیادی بنگاهمی فرض

ϵ[0,1]    را در دو گروه ای  واسطه ای، کاتهای واسطه  کاتهای پراکنده اند. بنگاه نمونه تولیدکننده

 ( داخلی  )yHt(i)کاتهای  صادراتی  و   )yxt(i)تولید واسطهمی  (  کاتهای  نمونه  بنگاه  این  ای  کند. 

قیمت   به  را  قیمت    PHt(i)داخلی  به  را  صادراتی  کاتهای  فروش  Pxt(i)و  بنگاه  می  به  رساند. 

) Ktتولیدکننده کاتی واسطه ای، سرمایه ) به نرخ حقیقی  ) rt( را  انسانی  نیروی  با نرخ ( را  Lt( و 

( بازار رقابت کامل اجارهWtدستمزد اسمی  به   stکند.  می  ( در  در این جا نرخ ارز اسمی است و 

 باشد. می شاخص قیمت مصرف کننده Pt  گردد.می عنوان یک متغیر درون زا در الگو تعیین 

واردکردن   منظور  الگو، فرضهاچسبندگی به  به  قیمت  قیمتمی  ی  تعدیل  دلیل    ها شود که  به 

وجود هزینه فهرست بها، هزینه بر خواهد بود. در حقیقت هزینه فهرست بها به مفهوم اولیه، هزینه  

تعدیل قیمت در دوره جدید را برای بنگاه ای  باشد که به گونهها میچاپ فهرست جدید از قیمت

( دوره کنونی و ارزش  ωHt(i))   سود نمونه به دنبال حداکبر سازی  ای  کند. بنگاه واسطهمی  هزینه بر

انتظاری خود در تمامی دورههای آتی بنگاهمی  فعلی سودهای  یابی  بهینه  بنابراین مسئله  ی ها باشد. 

 باشد: می (1به شکل رابطه )ای تولید کننده کاتهای واسطه

(1) 𝑚𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝜌𝑡 ,𝑡+𝑛𝜔𝐻,𝑡+𝑛()
∞

𝑛=0
 

(2) 𝜔𝐻𝑡(𝑖) = 𝑝𝐻𝑡(𝑖)𝑦𝐻𝑡(𝑖) + 𝑆𝑡𝑝𝑥𝑡(𝑖)𝑦𝑥𝑡(𝑖) − 𝑝𝑡𝑟𝑡𝐾𝑡−1(𝑖)
− 𝑊𝑡𝐿𝑡(𝑖)𝑃𝑡𝐴𝐶𝐻𝑡(𝑖) 

(3) 
𝐴𝐶𝐻𝑡(𝑖) =

Ψ𝑝

2

[pHt(𝑖) − pHt−1(𝑖)]2

𝑃𝑡 𝑝𝐻𝑡−1(𝑖)
𝑦𝐻𝑡(𝑖) 

از مجموع درآمد    (ωHt(i))(،  iنمونه )ای  بنگاه تولیدکننده کاتی واسطه  سود (  2براساس رابطه )

آید که  می  بدست(  stpxt(i)yxt(i)( و صادراتی ) pHt(i)yHt(i)حاصل از فروش کاتهای داخلی )

شود. از سوی دیگر، همانطور می  ی سرمایه و دستمزد نیروی انسانی نیز از آن کسرهاهزینه اجاره نهاده

که پیش تر نیز بدان اشاره شد،؛ تعدیل قیمت به دلیل وجود هزینه فهرست بها، هزینه بر است. بنابراین  

( که بر اساس  ACHtاز میزان سود کسر خواهد شد. تابع هزینه )   ACHt(i)این هزینه نیز در قالب تابع  
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داخلی را به ازای تولید ای کند، تغییر قیمت کاتهای واسطهمی روتمبرگ از یک فرم مربعی پیروی

ψpتوان آن را نسبتی از فروش )می کند کهمی محاسبه ای کاتهای واسطه

2
 ((.3( دانست )رابطه )

tنشان داده شده که در واقع عایدی دوره    pt,t+nی هسته با  گذار(، قیمت1در رابطه ) + n   را به

 هاهستند، بنگاه  هاکند. از آنجایی که خانوارها، صاحبان بنگاهمی  ی گذارنسبت دوره جاری ارزش

 کنند. پ  داریم:می  مصرف خانوارها، تنزیلای  عواید آتی خود را بر اساس نرخ جانشینی میان دوره

(4) 
𝜌𝑡,𝑡+𝑛 

= 𝛽𝑛
𝑈′ 𝑐,𝑡+𝑛

𝑈′𝑐,𝑡
 

UC,t(، عبارت 4در رابطه )
عامل تنزیل زمانی است    βبوده و   t، مطلوبیت نهایی مصرف در دوره ,

مطلوبیت خانوار  تعدیلهاکه  آن  با  را  آتی خود  بنگاهمی  ی  آتی  تنزیل سود  با   ها کند. درحقیقت 

pt,t+n  حقیقتمی  صورت با  مدل  تطابق  دلیل  به  بودن هاپذیرد.  پذیر  قیمت  و  ایران  اقتصاد  ی 

ی صادراتی در محاسبات مدل، برون زا فرض هامحصوتت صادراتی در بازارهای بین المللی، قیمت

 باشد:می کشش جانشینی میان کاتهای صادراتی  νشده اند. در اینجا،  

(5) 
y𝑥𝑡(i) = (

pxt(i)

pxt
)

−
1+𝑣

𝑣
Y𝑥𝑡 

(6) Y𝑥𝑡 = (1 − θ∗)𝑌𝑡
∗(𝑃𝑡

∗/𝑃𝑥𝑡)𝜇 

صادراتی واسطه ای، تابعی از قیمت کاتهای صادراتی واسطه ای، نسبت سط   تقاضای کاتهای  

Ptی صادراتی )های خارجی به قیمتهاقیمت
∗/Pxt ( و میزان تولید خارجی )Yt

( میباشد. همتنین  ∗

θt
کشش    µ، میزان سهمی از تولید خارجی است که تقاضای صادراتی تحت الشعاع آن قرار دارد و  ∗

 جانشینی میان کاتهای صادراتی و کاتهای خارجی میباشد.  

و   گر  جمع  توسط  صادراتی  کاتهای  قیمت  شاخص  و  صادراتی  کاتهای  مقداری  شاخص 

 :شوند می ( محاسبه 8( و )7براساس روابط )

(7) 
Y𝑥𝑡 = (∫ yxt(𝑖)−

1
𝑣𝑑𝑖

1

0

)−𝑣 

(8) 
P𝑥𝑡 = (∫ pxt(𝑖)−

1
𝑣𝑑𝑖

1

0

)−𝑣 
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)تولید بدون نفت( را از ترکی ب    Zt(i)کاتهای واسطه ای،    تولیدکننده ( بنگاه  9بر اساس رابطه )

در  αکند. در اینجا میزان  می ( تولیدAt( و تکنولوژی تولید )Kt(، سرمایه )Ltی نیروی کار )هانهاده

1واقع کشش تولید نسبت به سرمایه و مقدار   − a  باشد. از سوی  می  کشش تولید نسبت به نیروی کار

شود . بر اساس رابطه  می نفت( در بازار داخل مصرف و یا به دنیای خارج صادردیگر، تولید )بدون 

  εAtو    ρA( از یک رابطه خودرگرسیون مرتبه اول پیروی کرده که در آن،  At(، تکنولوژی تولید )1)

 باشند.می تصادفی ءبه ترتیب ضریب خودهمبستگی و جز

(9) Zt(𝑖) = 𝐴𝑡𝐾𝑡−1
𝑎 (𝑖)𝐿𝑡

1−𝑎(𝑖) 

(10) Zt(i) = 𝑦𝐻𝑡(𝑖) + 𝑦𝑥𝑡(𝑖) 

(11) log (At) = 𝜌𝐴 log(𝐴𝑡−1) + 𝜀𝐴𝑡 

با حل شروط مرتبه اول )برابری بازدهی نهایی نیروی کار با بازدهی نهایی سرمایه( در مدل به  

 ( خواهیم رسید:12کار و سرمایه بر اساس رابطه )  نیروی رابطه مراوده 

(12) Pt𝑟𝑡−1𝐾𝑡−1(𝑖) =
𝑎

1 − 𝑎
𝑊𝑡𝐿𝑡(𝑖) 

( 13داخلی بر اساس رابطه )ای  واسطه، منحنی فیلی   به منظور تعیین قیمت بهینه کاتهای  ً نهایتا 

 برابر است با:

(13 ) 
1 + 𝑣

𝑣
(

𝑝𝑡𝑟𝑡

𝑝𝐻𝑡𝑎𝐴𝑡(
𝐿𝑡(𝑖)

𝐾𝑡−1(𝑖)
)(1−𝑎)

+
Ψ𝑝

2

(𝑝𝐻𝑡(𝑖)𝑝𝐻𝑡(𝑖)2

𝑝𝐻𝑡𝑝𝐻𝑡(𝑖)

−
𝑝𝐻𝑡(𝑖)

𝑝𝐻𝑡

) (
𝑌𝐻𝑡

𝑦𝐻𝑡(𝑖)
) (

𝑝𝐻𝑡(𝑖)

𝑃𝐻𝑡

)

−(
1+2𝑣

𝑣
)

+
Ψ𝑝

2
𝐸𝑡 (

𝜌𝑡,𝑡+𝑖+1

𝜌𝑡,𝑡+𝑖

(
𝜌𝐻𝑡+1

2 (𝑖)

𝜌𝐻𝑡
2 (𝑖)

)
𝑦𝐻𝑡+1(𝑖)

𝑦𝐻𝑡(𝑖)
) − Ψ𝑝 (

𝑝𝐻𝑡(𝑖)

𝑝𝐻𝑡−1(𝑖)
− 1) + 1

= 0 
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 بنگاه تولید کننده کالاهای نهایی .2-1-4

شود  می  کنند. بنابراین فرضمی  در این اقتصاد کاتهای نهایی )سبد مصرفی( را مصرف  خانوارها 

را  هابنگاه نهایی(  )کاتی  مصرفی  سبد  که  دارند  وجود  اقتصاد  در  بنگاهمی  تولیدیی  این    ها کنند. 

 کنند. می ( را تولیدYtکاتهای نهایی )

(14) 𝑌𝑡 = [𝜃𝑌𝐻𝑡
(𝜇−1)/𝜇

+ (1 − 𝜃)𝑌𝐹𝑡
(𝜇−1)/𝜇 𝜇/(𝜇 − 1)] 

( رابطه  اساس  واسطه14بر  کاتهای  ترکیب  از  نهایی  کاتی  ) ای  (،  سهم  YHtداخلی  با   )θ    و

1(، با سهم  YFtکاتهای وارداتی ) − θ  شود و  می  تولیدµ  ای  کشش جانشینی میان کاتهای واسطه

به عنوان درجه باز بودن اقتصاد  θتوان گفت که در این الگو، می بنابراین باشد. می داخلی و وارداتی

  داخلی و کاتهای وارداتی ای  به ترتیب، قیمت کاتهای واسطه  PFtو    PHtی  هاباشد. قیمتمی  مطر 

نهایی در بازار رقابت کامل فعالیت کرده و درآمد حاصل از فروش  باشند. تولید کننده کاتی  می

PHtYHt)( را از هزینه تولید  PtYtکاتی نهایی )  + PFtYFt)  کند.  می  کاسته و سود خود را حداکبر

Pt ( شاخص قیمت مصرف کننده15در رابطه ) باشد.می 

(15) 𝑚𝑎𝑥PtYt  − PHtYHt  − PFtYFt  

واسطه  شاخص  کاتهای  )ای  مقداری  )YHtداخلی  رابطه  به شکل  گر  یک جمع  توسط   )16 )

 آید.می بدست

(16) 
YHt  = (∫ yHt(𝑖)

1
1+𝑣𝑑𝑖

1

0

)1+𝑣 

تولید داخل بوده و در این  ای  ، نمایان گر کشش جانشینی میان کاتهای واسطهνدر رابطه فوق،  

واسطهای تولید داخل و کشش جانشینی میان الگو فرض میشود که کشش جانشینی میان کاتهای  

  ( محاسبه 17بر اساس رابطه ) iای  کاتهای صادراتی برابر است، بنابراین تقاضا برای کاتهای واسطه

 شود: می

(17) yHt(i)  = YHt (𝑝𝐻𝑡(i)/ 𝑃𝐻𝑡)−(1+𝑣)/𝑣 

 برابر است با:( 18( بر اساس رابطه )PHtداخلی )ای  همتنین شاخص قیمت کاتهای واسطه

(18) 
PHt  = (∫ 𝑝Ht(𝑖)

1
𝑣𝑑𝑖

1

0

)−𝑣 
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)  مقداری شاخص   )YFtکاتهای وارداتی  نیز توسط یک جمع گر به شکل رابطه    ( تجمیع 19( 

 شود.می

(19) 
YFt  = (∫ yFt(𝑗)

1
1+𝑣𝑑𝑗

1

0

)1+𝑣 

 به شکل زیر است: iوارداتی  ای  تقاضا برای کاتهای واسطه

(20) yFt (j) = yFt(𝑝Ft(j)/PFt)−
1+𝑣

𝑣  

( نیز از ترکیب قیمت کاتهای وارداتی به صورت رابطه  PFtشاخص قیمت کاتهای وارداتی )

ی وارداتی در محاسبات  هاشود )به دلیل تطابق مدل با واقعیات اقتصاد ایران، قیمتمی  ( محاسبه21)

 مدل برون زا فرض شده اند(.

(21) 
PFt = (∫ PFt(𝑗)

1
𝑣𝑑𝑗

1

0

)−𝑣 

( 23( و )22داخلی و کاتهای وارداتی در قالب روابط )ای  واسطهنهایتاأ تقاضا برای کاتهای  

 شود.می  خلاصه

(22) 𝑌Ht = 𝜃Yt(𝑃𝑡/𝑃𝐻𝑡)𝜇 

(23) 𝑌Ft = (1 − 𝜃)Yt(𝑃𝑡/𝑃𝐹𝑡)𝜇 

ی تولید کننده کاتهای نهایی صفر است،  هااز توابع تقاضا و این واقعیت که سود بنگاه  استفاده با  

شود. شاخص قیمت مصرف کننده  می  ( استخراج24صورت رابطه )شاخص قیمت مصرف کننده به 

( با سهم  PFtو قیمت کاتهای وارداتی )  θ( با سهم  PHtداخلی )ای  تابعی از قیمت کاتهای واسطه

1 − θ باشد.می 

(24) 𝑃𝑡 = [θ𝑃𝐻𝑡
1−𝜇

+ (1 − θ)𝑃𝐹𝑡
1−𝜇

1/(1 − 𝜇)]  

  

 خانوارها  .2-4

( از مصرف کاتها  مدل خانوارها  این  )  (Ctدر  تراز حقیقی  نگهداری  Mtو 

Pt
بدست  مطلوبیت   ) 

 عدم مطلوبیت به همراه دارد.  ها( برای آنLtآورند و انجام کار )می
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کنند. تابع مطلوبیت به  می  تعدیل  βی آتی خود را با عامل تنزیل  هاهمتنین خانوارها مطلوبیت

 شود:می ( تعریف25کار رفته در این مدل، جدایی پذیر بوده و بر اساس رابطه )

(25) 𝑈(𝐶𝑡, 𝐿𝑡) =
𝜏𝑡

1 − 𝜎1
𝐶𝑡

1−𝜎1 +
1

1 − 𝜎2
(
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)1−𝜎2 −  

𝜎3

1 + 𝜎3
𝐿𝑡

1+𝜎3
𝜎3  

0(،  25در رابطه ) < σ1  بین دوره 0مصرف،  ای  عک  کشش جانشینی  < σ2    عک  کشش

0تقاضای مانده حقیقی پول و ای  بهره < σ3  عک کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد اسمی  

(  26( قرار دارد که براساس رابطه )τtی برون زا )هاباشد. سلیقه مصرف کننده تحت تاثیر تکانهمی

به ترتیب ضریب ماندگاری  ετtو   ρτکند و در آن  می  از یک رابطه خودهمبستگی مرتبه اول پیروی

 باشند.می  تصادفی ءتکانه و جز

(26) log(𝜏𝑡) = 𝜌𝜏 log(𝜏𝑡−1) + 𝜀𝜏𝑡 

( Wt( را با نرخ دستمزد اسمی )Lt( و نیروی انسانی )rt( را به نرخ حقیقی )Ktخانوارها سرمایه )

بنگاهمی  اجاره دیگر، خانوارها صاحبان  از سوی  میدهند.  تمامی  ها  و سود  )هابنگاهباشند  را  iی   )

باشد. خانوارها علاوه بر  می (Tt، خالص انتقاتت )دولت دریافتی خانوارها از    ًدریافت کرده و نهایتا

( که به Btکنند. اوراق قرضه داخلی )می  نگهداری تراز حقیقی، دو نوع اوراق قرضه نیز نگهداری

∗Bدارد و اوراق قرضه خارجی )  itشود و بازدهی برابر با  می  یگذارواحد پول ملی ارزش
t  که به )

itی شده و بازدهی برابر با  گذارواحد پول خارجی ارزش
)نرخ بهره خارجی( دارد. همتنین به دلیل   ∗

( 27(، بر اساس رابطه )ACIt( تابع درجه دوم هزینه تعدیل سرمایه )Itی )گذارهزینه بر بودن سرمایه

  معرفی شده است. در این تابع نسبت از تغییرات سرمایه، به عنوان هزینه تعدیل سرمایه در نظر گرفته 

ی در هر دوره گذارشود. لذا سرمایهمی  در طول زمان مستهلک  δشود. سرمایه با نرخ استهلاک  می

به رابطه ) با مجموع سرمایه دوره قبل و سرمایه28با توجه  برابر است  بعد از کسر گذار(  ی جدید 

 استهلاک.

(27) 
ACIt =

Ψ𝐼

2

(𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1)2

𝐾𝑡−1
 

(28) It = 𝐾𝑡 − (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 
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ی خود در  ها( خانوار مجموع مطلوبیت30( و )29(، )28(، )27با در نظر گرفتن روابط )  بنابراین 

ی آتی را بر اساس قید بودجه و قانون تشکیل  های انتظاری خود در دورههادوره کنونی و مطلوبیت

 کند:می  سرمایه، حداکبر

(29) 𝑚𝑎𝑥𝐸0 ∑ 𝛽𝑡
∞

𝑡=0
𝑈(𝐶𝑡,

𝑀𝑡

𝑃𝑡
, 𝐿𝑡) 

 طوریکه به  

𝑈(𝐶𝑡, 𝐿𝑡) =
𝜏𝑡

1 − 𝜎1
𝐶𝑡

1−𝜎1 +
1

1 − 𝜎2
(
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)1−𝜎2 −  

𝜎3

1 + 𝜎3
𝐿𝑡

1+𝜎3
𝜎3  

(30) 
𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐴𝐶𝐼𝑡 +

𝑀𝑡−𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝑆𝑡(𝐵𝑡
∗ − 𝐵𝑡−1

𝑡 )

𝑃𝑡

=
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝐿𝑡 + 𝑟𝑡𝐾𝑡−1 +

∫ 𝜔𝐻𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0

𝑃𝑡
+

𝑇𝑡

𝑃𝑡
+

𝑖𝑡−1𝐵𝑡−1

𝑃𝑡

+
𝑆𝑡𝑖𝑡−1

∗ 𝐵𝑡−1
∗

𝑃𝑡
 

بایست در هر دوره متوازن  می  ی خانوارهادهد که میزان درآمد و هزینهمی  بودجه خانوار نشان  قید 

دریافتی بابت مد دستمزد  ٱ(، درrtKt−1باشد. به این مفهوم که میزان درآمد خانوار از اجاره سرمایه )

wtانجام کار )

Pt
Ltها(، مجموع سود دریافتی از بنگاه  (∫ ωHt(i)di

1

0
بابت بازده   ( و خالص دریافتی 

( قرضه  it−1Bt−1اوراق 

Pt
+

Stit−1
∗ Bt−1

∗

Pt
دوره  هر  در  دولت،  سوی  از  دریافتی  انتقاتت  خالص  و   )  

با هزینهمی ی  ها ی، هزینه تعدیل سرمایه و میزان هزینهگذاری حاصل از مصرف، سرمایههابایست 

 اختصا  یافته به نگهداری تراز حقیقی و اوراق قرضه )داخلی و خارجی(، برابر باشد. 

یابی برای مصرف خانوارها، بهینه  توان رابطه اولر مصرف را استخراج کرد. می  از حل شرایط 

را در طول زمان هموارسازی میزان مصرف خود  بنابمی  بدین مفهوم که خانوارها  راین طبق  کنند. 

 ت:  ( خواهیم داش31رابطه )

(31) 
𝛽𝐸𝑡[

𝜏𝑡+1

𝜏𝑡
(

𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)

−𝜎1 𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
=

1

1 + 𝑖𝑡
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( حاکی از آن است که خانوارها تمایل دارند؛ مطلوبیت نهایی انتظاریشان در طول  31رابطه )

( با نرخ ترجیحات زمانی  it)  هایکسان باشد؛ مشروط بر آن که، نرخ بازده دارایی آن  هاتمامی دوره

(1−β

β
 ( برابر باشد.

توان به بررسی رابطه  می  همتنین از بررسی شرایط مرتبه اول در خصو  حجم مانده حقیقی پول

 ( خواهیم داشت:32و مصرف پرداخت. بنابراین براساس رابطه )  خانوارها تراز حقیقی توسط  

(32) (
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)−𝜎2 = 𝜏𝑡𝐶𝑡

−𝜎1
1

1 + 𝑖𝑡
 

(، با افزایش نرخ بهره، خانوار مصرف کمتری را اتخاذ کرده و تراز حقیقی  32باا توجه به رابطه )

مسئله بهینه یابی خانوار به  کمتری را نیز نگهداری میکند. رابطه برابری نرخ بهره غیرپوششی از حل 

 ید: آمی ( بدست33صورت رابطه )

(33) 𝐸𝑡 [
𝑈′

𝐶𝑡+1

𝑈′
𝐶𝑡

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

𝑆𝑡+1

𝑆𝑡

(1 + 𝑡𝑡
∗)] = 𝐸𝑡 [

𝑈′
𝐶𝑡+1

𝑈′
𝐶𝑡

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

(1 + 𝑖𝑡)] 

بایست در  می  و نرخ ارز  های مشابه با در نظر گرفتن سط  قیمتهاکه بازده دارایی  مفهوم به این  

ی به کار گرفته شده در این خصو ، جملات غیرخطی در  هادو کشور یکسان باشد. در اکبر مدل

ی غیرخطی مانند مطلوبیت نهایی و تفاوت  هاشوند. با این وجود، حذف جملهمی ( حذف33رابطه )

(  1995)که نمایانگر ریسک هستند(، با انتقاداتی از طرف برخی اقتصاددانان همتون لوی  )  هاقیمت

مواجه شده است. برای رفع این انتقادات، سمت راست معادله بات در یک جمله پاداش ریسک به  

 شود:می ( ضرب4-34شکل رابطه )

(34) 
𝑅Pt = 𝑒−ΨB

𝑆𝑡𝐵𝑡
∗

𝑃𝑡𝑌𝑡
  

باشد. می  ی خارجی )اوراق قرضه خارجی(ها(، پاداش ریسک تابعی از میزان دارایی34در رابطه )

ی خارجی )اوراق قرضه خارجی( موجب افزایش ریسک خواهد شد و مقدار  هادر نگهداری دارایی

ψB  در این رابطه، نشان گر میزان تاثیرگذاری اوراق قرضه نگهداری شده خارجی در رابطه پاداش

باشد. در نهایت در این مدل رابطه برابری نرخ بهره پوششی به شکل زیر تعریف خواهد  می  ریسک

 شد:
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(35) 𝐸(𝑆𝑡+1 − 𝑆𝑡)𝑡 − Ψ𝐵 (
𝑆𝑡𝐵𝑡

∗

𝑃𝑡𝑌𝑡
) = 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗ 

، به تفاوت نرخ ارز انتظاری از میزان فعلی آن و  هابه این مفهوم که تفاوت در نرخ بازده دارایی

)اوراق قرضه خارجی( نسبت به تولیدات داخلی مربوط خواهد شد. رابطه    خارجی ی  هاارزش دارایی

نشان36) را  و مصرف  کار کردن  میزان  بین  رابطه  افزایش  می  (،  با  که  است  آن  از  و حاکی  دهد 

 دستمزد، خانوار تمایل بیشتری به کارکردن پیدا خواهد کرد: 

(36) 
𝐿𝑡

1
𝜎3 =

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝜏𝑡𝐶𝑡

−𝜎1 

آید و بر می  رابطه تشکیل سرمایه که از برابری هزینه و بازده نگهداری سرمایه بدست  همتنین 

 ( برابر است با:37اساس رابطه )

(37 ) 
(1 + Ψ𝐼

𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1

𝐾𝑡−1
) = 𝛽𝐸𝑡[

𝜏𝑡 + 𝐶𝑡+1
−𝜎1

𝜏𝑡𝐶𝑡
−𝜎1

(1 + 𝑟𝑡+1 − 𝛿 +
Ψ𝐼

2

𝐾𝑡+1
2 − 𝐾𝑡

2

𝐾𝑡
2 )] 

دهد. به این  می  هزینه ناخالص سرمایه را نشان(، عبارت هزینه در سمت چپ، میزان  37در رابطه )

مفهوم که اگر به جای تجمیع سرمایه، سرمایه در راستای خرید اوراق قرضه به کار گرفته شود، چه  

( برقراری رابطه  به  )با توجه  داشت  بازده خواهد  بازده 31میزان  بازده در سمت راست،  ((. عبارت 

کمتر تعدیل حاصل از اجاره سرمایه، ارزش فروش مجدد سرمایه پ  از کسر استهلاک و هزینه  

 شود.می  سرمایه به ازای تجمیع سرمایه بیشتر را شامل

 ساختار بانک مرکزی.3-4

رساله به منظور تبیین ساختار بانک مرکزی از رویکرد اسکود استفاده شده است. انتشار    این در  

( توسط  qtپذیرد و ذخایر بین المللی )می  ( توسط بانک مرکزی صورتBt( و اوراق قرضه )Mtپول )

شود، لذا قید بودجه بانک مرکزی می  ی ارزی، نگهداریهااین بانک به شکل ارز خارجی در حساب

 کند:می ( پیروی38از رابطه )

(38) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡−1(1 + 𝑖𝑡−1) − 𝑠𝑡𝑞𝑡−1 

(39) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡−1 + 𝐵𝑡−1𝑖𝑡−1 − 𝑠𝑡𝑞𝑡−1 + 𝑠𝑡−1𝑞𝑡−1 − 𝑠𝑡−1𝑞𝑡−1 
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(40) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡−1 − 𝑠𝑡−1𝑞𝑡−1 + 𝐵𝑡−1𝑖𝑡−1+𝑞𝑡−1(𝑠𝑡−1
 − 𝑆𝑡) 

(41) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡−1 − 𝑠𝑡−1𝑞𝑡−1 − [𝑞𝑡−1(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1
 ) − 𝐵𝑡−1𝑖𝑡−1 

(42) 𝑄𝐹𝑡 = [𝑞𝑡−1(𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−1
 ) − 𝐵𝑡−1𝑖𝑡−1] 

(43) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 𝑀𝑡−1 + 𝐵𝑡−1 − 𝑠𝑡−1𝑞𝑡−1 = 0 

ثابت است و به  ی متمادی  هاکنیم که ثروت خالص این بانک در طول دورهمی  فرض  همتنین 

بانک مرکزی را در هر دوره صفر در نظر بنابراین رابطه  می  منظور سادگی، ثروت خالص  گیریم. 

برقرار است. بانک مرکزی هر اندازه موجودی نقد و اوراق قرضه که توسط    ها( برای تمامی دوره44)

( تحت  qtتواند میزان عرضه نقدینگی و اوراق را با تغییرات )می  خانوارها تقاضا شود، عرضه کرده و

 گردد با:می  ( معادل45بر اساس رابطه ) هاتاثیر قرار دهد. بنابراین تراز بانک مرکزی برای تمام دوره

(44) 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 − 𝑠𝑡𝑞𝑡 = 0 

(45) 𝐺𝑡 +
𝑇𝑡

𝑃𝑡
=

𝑄𝐹𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑠𝑡

𝑂𝑡

𝑃𝑡
 

بات روابط  تحلیل  و  تجزیه  کرد؛  می  در خصو   اشاره  نکته  چند  به  ذخایر  بایست  آنکه  اول 

ی ها باشند که در حسابمی  ی بانک مرکزیهاآن قسمت از دارایی  ،ًخارجی بانک مرکزی عموما

شود. در کشور ما درآمدهای نفتی، عمده ذخایر خارجی بانک می  ارزی بانک مرکزی نگه داری

( در این بخش، در qtی خارجی بانک مرکزی ) هاشود. بنابراین مفهوم داراییمی  مرکزی را شامل

 باشد. می حقیقت همان درآمدهای نفتی

منتشر  قرضه  اوراق  و  پول  دوره،  هر  در  خود  خارجی  ذخایر  اندازه  به  مرکزی  بانک    بنابراین 

دیگر  می از سوی  مقدار    بانک کند.  از    QFtمرکزی در هر دوره  ناشی  یا همان مجموع تعدیلات 

qt−1(stتغییرات نرخ   − st−1)  ( در کنار بهره پرداختی بابت اوراق قرضه منتشرهBt−1it−1  را به )

را به دولت انتقال داده و یا از    QFtدهد. به این مفهوم که در حقیقت بانک مرکزی مقدار  می  دولت

 کند.  می  نگاه دیگر، دولت از بانک مرکزی در هر دوره این مقادیر را استقراض
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در حقیقت میزان ذخایر را شامل نشده و تنها بهره پرداختی به اوراق و تغییرات    QFtمقدار    بنابراین 

شود )علت جدا کردن تغییرات نرخ برابری اسعار در ذخایر می حاصل از نرخ برابری اسعار را شامل

خارجی و بهره پرداختی به اوراق داخلی )پرداخت مقیم به مقیم( آن است که این تغییرات فی الواقع 

ی خارجی بانک هابر اساس دستورالعمل پنجم صندوق بین المللی پول، در مقادیر تغییر در دارایی

. در قسمت بعدی یعنی ساختار دولت، (وجود دارد، وارد نمی شود  هامرکزی که در ترازپرداخت

ی ذخیره با درآمدهای نفتی چیست و رابطه بانک مرکزی به لحاظ ها دهیم که رابطه داراییمی  نشان

 شود. می هومی با دولت چگونه برقرارمف 

 ساختار دولت  .4-4

الگو، مخارج دولت )  در  انتقاتت دولت )Gtاین  از سوی  Tt( و خالص  انتقالی  مازاد  (، توسط 

)QFtبانک مرکزی ) مالیOt( و مقدار درآمد نفت  از می  ( تامین  بودجه دولت  قید  بنابراین  شود. 

 کند.می ( پیروی46رابطه )

(46) Ot = ρO�̅� + (1 − ρO)Ot−1 + 𝜀𝑡
0 

( از فرآیندهای تصادفی خودرگرسیونی  48( و ) 47درآمد نفتی و مخارج دولت نیز بر اساس روابط ) 

 کنند: می  مرتبه اول زیر پیروی 

(47) Gt = ρg�̅� + (1 − ρg)Gt−1 + 𝜀𝑡
𝑔

 

(48) NXt =
𝑆𝑡

𝑃𝑡

(PxtYxt + Ot) −
𝑃𝐹𝑡

𝑃𝑡
𝑌𝐹𝑡 

به ترتیب، نشان دهنده میزان درآمد نفت و مخارج دولت در حالت    G̅و    O̅(،  48( و ) 47در روابط ) 

εtپایدار )تعادلی( بوده و عبارتهای  
o    وεt

g   نیز به ترتیب، جز اخلال فرایند خودرگرسیونی مقدار فروش

باشند. در این الگو فرض شده است که تمامی درآمدهای نفتی به دولت می   و مخارج دولت در الگو  نفت 

ایران، حدود  می   تعلق  با این وجود در اقتصاد  درصد از محل درآمدهای حاصل از صادرات    20گیرد. 

شود  می   گیرد که این درآمدها نزد بانک مرکزی نگه داری می   نفت، در اختیار صندوق توسعه ملی قرار 

 شود( و بابت مصارف صندوق برداشت خواهد شد. می   )بنابراین در تغییر در ذخایر بانک مرکزی لحاظ 
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 تراز تجاری .5-4

 ( تراز تجاری کات  ) NXtدر این بخش  ( به صورت تفاوت مجموع ارزش  49( که بر اساس رابطه 

 شود. می  درآمد نفتی و غیرنفتی از میزان واردات در نظر گرفته شده است، به صورت زیر تعریف 

(49) 𝑌t = 𝐶t + 𝐼t + 𝐺t + 𝑁𝑋t + 𝐴𝐶It + 𝐴𝐶Ht 

 شروط تسویه بازارها.6-4

(، تراز Gt(، مخارج دولت ) Itی ) گذار (، سرمایه Ct( از مجموع تقاضای مصرفی ) Ytتقاضای کل ) 

ACItی تعدیل ) ها ( و هزینه NXtتجاری )  + ACHt  میزان تولیدی که با ( تشکیل شده است. همتنین 

( از صادرات نفتی  Yt( همان تفاضل تقاضای کل ) Ztآید ) می   استفاده از نیروی کار و سرمایه به وجود 

 (Ot )   ند:  شو می  ( تعریف 51( و ) 50باشد. لذا دو شرط تسویه بازار در مدل در قالب روابط ) می 

(50) 𝑍t = 𝑌t −
𝑆t

𝑃t
𝑂t 

(51) 𝑆t(𝐵𝑡
∗−𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
+

𝑆t(𝑞t − 𝑞t−1)

𝑃t
 

=
𝑃Ht

𝑃t
𝑌Ht +

𝑆t𝑃xt

𝑃t
𝑌xt +

𝑆t

𝑃t
𝑂t +

𝑖t−1𝐵t−1

𝑃t
+ 

𝑆t(𝑖𝑡−1
∗ 𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
− 𝐶t − 𝐼t − 𝐺t − 𝐴𝐶It − 𝐴𝐶Ht 

 هاحساب جاری و تراز پرداخت .7-4

ی خارجی در مدل، در قید بودجه خانوار به ها در این بخش به منظور دستیابی به معادله تراز پرداخت 

 (، میزان سود بنگاه را جایگزین خواهیم کرد. پ  داریم: ωtجای متغیر ) 

(52) 𝑁𝑋t +
𝑖t−1𝐵t−1

𝑃t
+

𝑆t𝑖𝑡−1
∗ 𝐵𝑡−1

∗

𝑃t
=

𝑆t(𝐵𝑡
∗−𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
+

𝑆t(𝑞t − 𝑞t−1)

𝑃t
 

ی متعدد در کنار ساده ها با در نظر گرفتن شرط تسویه بازارها )تقاضای کاتی نهایی( و با جایگذاری 

سازی )نحوه کامل استخراج تراز پرداختها و حساب جاری به صورت مشرو  در پیوست سوم ارائه  

 ( برابر است با: 53در قالب رابطه )   ها شده است.(، معادله تراز پرداخت 

(53) 𝑁𝑋t +
𝑆t𝑖𝑡−1

∗ 𝐵𝑡−1
∗

𝑃t
=

𝑆t(𝐵𝑡
∗−𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
+

𝑆t(𝑞t − 𝑞t−1)

𝑃t
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در این معادله استخراجی، تمامی مبادتت با دنیای خارج از طریق تبادل اوراق قرضه خارجی و تغییر  

شود. البته با در نظر گرفتن این فرض  می   مالی ی بانک مرکزی )حساب مالی و سرمایه( تامین ها در دارایی 

نگهداری  و  رفته  فروش  به  داخل  در  تنها  داخلی  قرضه  اوراق  در  می   که  که  موضوع  این  و  شوند 

رسد، عبارت  می   ی خارجی هر کشوری تنها مبادتت افراد مقیم با افراد غیرمقیم به ثبت ها ترازپرداخت 

 حذف خواهد شد. بنابراین خواهیم داشت:    ها مربوط به بازده اوراق قرضه داخلی از معادله تراز پرداخت 

(54) 𝑁𝑋t +
𝑆t𝑖𝑡−1

∗ 𝐵𝑡−1
∗

𝑃t
=

𝑆t(𝐵𝑡
∗−𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
+

𝑆t(𝑞t − 𝑞t−1)

𝑃t
 

ترازپرداخت در  تعادل  برقراری  )می  ،هابا فرض  جاری  با حساب  CAtتوان حساب  معادل  را   )

جاری را بر اساس    حساب توان می مرکزی دانست. پ  ی خارجی بانک  هاسرمایه و تغییر در دارایی

 (, به شکل زیر خلاصه کرد:55رابطه )

(55) 𝑁𝑋t +
𝑠t𝑖𝑡−1

∗ 𝐵𝑡−1
∗

𝑃t
=

𝑠t(𝐵𝑡
∗−𝐵𝑡−1

∗ )

𝑃t
+

𝑠t(𝑞t − 𝑞t−1)

𝑃t
= 𝐶𝐴𝑡 

بایست اشاره  می  نیز  هادر خصو  نحوه ورود درآمدهای حاصل از فروش نفت به تراز پرداخت

، موجب ظاهر شدن درآمدهای یکدیگر کرد که جایگذاری قید بودجه دولت و بانک مرکزی در  

در قالب جزئی    هاصادرات نفتی، به عنوان ثبت بدهکار حساب جاری در سمت چپ تراز پرداخت

ی  ها از حساب کات و یا تراز تجاری( و در ثبت مقابل، به عنوان ثبت بستانکار یا همان تغییر در دارایی

پرداخت تراز  راست  سمت  در  مرکزی  بانک  شد.   هاخارجی  خواهد  سرمایه(  و  مالی  )حساب 

مشاهده نرخ داراییمی  همانگونه که  در  تغییرات  به  هاشود،  با توجه  بانک مرکزی هم  ی خارجی 

ق اسعار جدا شده و بر اساس دستورالعمل صندوای  سازوکار رفتاری بانک مرکزی، از تغییرات مبادله

 لحاظ نمی شود.   هابین المللی پول در تراز پرداخت
 

 طراحی یک اقتصاد خارجی در قالب یک الگوی ساده )دنیای خارج( .8-4

شود که بتوان از متغیرهای کلان این اقتصاد به  می  در این قسمت یک اقتصاد خارجی طراحی

عنوان متغیرهای دنیای خارج استفاده کرد. طراحی این بخش از الگو به منظور جلوگیری از برون زا  

فرض کردن تمامی متغیرهای اقتصاد خارجی در قالب تکانههای مستقل شکل گرفته است. اصوت 

به منظور    الگو شوند، در این  می  رت تکانه فرضدر مطالعات سایرین, متغیرهای دنیای خارج به صو
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برخورداری تکانههای نامبرده از نوعی انسجام، هماهنگی و یا بیان کامل تر سازگاری، این تکانهها  

در قالب یک الگوی ساده طراحی شدهاند. الگوی دنیای خارج بکار رفته در این بخش برگرفته از 

کند که در آن کشور داخلی  می ، الگویی را طراحیهاباشد. مدل آن می الگوی رودولف و زرلیندن

)ایران( از نظر وسعت تجاری در مقیاس بررسی جهانی، بسیار کوچک و قابل اغماض در نظر گرفته  

که واردات این کشور از اقتصاد جهانی و صادرات آن به اقتصاد جهانی به  ای  شده است؛ به گونه

باشد. همتنین سهم کاته اقتصاد جهانی داشته  بر  ای دلیل کوچک بودن، نمی تواند تاثیر خاصی 

داخلی در سبد مصرفی دنیای خارج قابل اغماض است به این مفهوم که دنیای خارج آنقدر بزرگ 

است که مروادات تجاری آن با کشور داخلی در اقتصاد دنیای خارج تاثیری نداشته و قابل چشم  

گرفتهمی  پوشی نظر  در  خانوار  یک  صورت  به  خانوارها  تمامی  خارج،  دنیای  اقتصاد  در    باشد. 

Ctشوند، خانوار از مصرف کاتها ) می
  ها ( برای آنNtانجام کار )آورند و  می  ( مطلوبیت بدست∗

 تعدیل  ∗βی آتی خود را با عامل تنزیل  هاعدم مطلوبیت به همراه دارد. همتنین خانوارها مطلوبیت

 σ( معرفی شده است که درآن  56کنند. ترجیحات خانوار در قالب تابع مطلوبیت به شکل رابطه )می

عک  کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد   φمصرف و  ای  عک  کشش جانشینی بین دوره

دهد  می  در اینجا به عنوان عادت در مصرف، مطر  شده است که نشان  Htباشد. میزان  می  اسمی

 ند. کمی ترجیحات مصرفی خانوار به آرامی تغییر

(56) 
𝐸0 ∑ 𝛽∗𝑡

∞

𝑡=0
𝑈[

(𝐶𝑡
∗ − 𝐻𝑡)1−σ

1 − σ
−

𝑁𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
] 

(57) 𝐻𝑡 = ℎ𝐶𝑡−1
∗  

wtهستند، درآمد خانوارها از دستمزد )  هابنگاهاز آنجا که خانوارها صاحبان  
( حاصل از عرضه  ∗

it( و بازده اوراق قرضه نگه داری شده )proft)  ها(، سود بنگاهNtنیروی کار )
آید و این  می  ( بدست∗

Btدرآمد توسط خانوارها مصرف شده و یا در قالب اوراق قرضه )
شود. بنابراین قید می  ( نگه داری∗

 شود:می  ( خلاصه58بودجه خانوار در قالب رابطه )

(58) 𝐶𝑡
∗𝑃𝑡

∗ + 𝐵𝑡
∗ ≤ 𝑊𝑡

∗𝑁𝑡 + 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑡 + 𝑖𝑡−1
∗ 𝐵𝑡−1

∗  
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  ( حداکبر 58( و )57( و با توجه به قیود )56را با استفاده از رابطه )  خود خانوارها میزان مطلوبیت  

عرضه نیروی کار  کنند. شرایط مرتبه اول حاصل از این حداکبر سازی, رابطه جانشینی مصرف و  می

 ( محاسبه میکند.60( و )59و همتنین رابطه اولر مصرف را در قالب روابط )

(59) 𝑁𝑡
𝜑

(𝐶𝑡
∗ − 𝐻𝑡)−𝜎

=
𝑊𝑡

∗

𝑃𝑡
∗  

(60) 1

𝑡𝑡
∗ = 𝛽∗𝐸𝑡[

(𝐶𝑡+1
∗ − 𝐻𝑡+1)−𝜎

(𝐶𝑡
∗ − 𝐻𝑡)−𝜎

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡+1
∗ ] 

یک بنگاه نمونه در این اقتصاد با استفاده از نهاده نیروی کار به تولید کاتی    عنوان ( به  iبنگاه )

(Yt
 ( برابر است با61پردازد. بنابراین میزان تولیدات آن بر اساس رابطه )می (∗

(61) 𝑌𝑡
∗(𝑖) = 𝑁𝑡

∗(𝑖) 

به دنبال حداکبر سازی سود خود هستند و به    اقتصاد در این    هابنگاه بازار رقابت انحصاری  در 

قیمت روش  از  قیمت،  تعیین  استفادهگذارمنظور  کالو  دوره می  ی  هر  در  که  بدان صورت  کنند. 

1)با احتمال    هابنگاه − ξ)  یی که موفق به  هادهند. آن دسته از بنگاهمی  ی جدید انجامگذارقیمت

به تورم کاتها در دوره قبل بر اساس رابطه  گذارقیمت ی جدید نمی شوند قیمت خود را با توجه 

 کنند.می ( برآورد62)

(62) 
𝑃𝑡

∗(𝑖) = 𝑃𝑡
∗(𝑖) [

𝑃𝑡−1
∗

𝑃𝑡−2
∗ ]

𝐾

 

ی که  ها( در بازه صفر و یک قرار دارد. از آنجایی که تمامی بنگاه62در رابطه ) kمقدار پارامتر 

انجامگذارقیمت جدید  قیمت  می  ی  Ptدهند 
,∗(i)  انتخاب بهینه  قیمت  عنوان  به  تابع می  را  کنند، 

 ( خواهد بود:63و در قالب رابطه ) CESبه شکل یک تابع   های برای تمامی بنگاهگذارقیمت

(63) 
𝑃𝑡

∗ = [(1 − 𝜉)𝑃′
𝑡
∗(1−𝜀)

+ 𝜉 [𝑃𝑡
∗(𝑖) [

𝑃𝑡−1
∗

𝑃𝑡−2
∗ ]

𝑘 

]

(1−𝜀)

]

1
1−𝜀

 

میان قیمتهای جدید آن دسته از بنگاههایی که موفق به تغییر قیمت    εمقدار   کشش جانشینی 

بنگاهمی  که موفق به تغییر قیمت نگردیده  بنگاههایی شده و قیمت آن دسته از   یی  هاباشند. همتنین 

کنند که سود فعلی  می  انتخابای  جدید هستند، قیمت جدید را به گونهی  گذارکه به دنبال قیمت
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تقاضا حداکبر    هاآن تابع  قید  به  با توجه  آتی،  تنزیل شده سودهای  وزنی ارزش  به همراه مجموع 

 گردد.

(64) 
𝐸𝑡 ∑ 𝜉𝑇−𝑡

∞

𝑇=𝑡
𝜚𝑇,𝑡𝑌 

∗
𝑇

(𝑖) = [𝑃′𝑡
∗(𝑖) [

𝑃𝑇−1
∗

𝑃𝑡−1
∗ ]

𝑘

− 𝑃𝑇
∗𝑀𝐶𝑇]

 

  

(65) 
𝑌𝑇

∗(𝑖) = [
𝑃′𝑡

∗(𝑖)

𝑃𝑡
∗ [

𝑃𝑇−1
∗

𝑃𝑡−1
∗ ]

𝑘

]

−𝜀

𝐶𝑡 

شود، هزینه نهایی  می (، از آنجایی که نیروی کار در یک بازار رقابت کامل عرضه64در رابطه )

(MCT( wt( برابر با دستمزد حقیقی 

PT
ی  گذاردهد که قیمتمی  این احتمال را نشان  ξT−tباشد.  می  (∗

عامل تنزیل میباشد. استخراج   ϱT,tبهینه بنگاه بوده و مقدار   ی گذارفعلی از زمان کنونی به بعد قیمت

( را نتیجه خواهد  66(، رابطه )65( و )64اول از بهینه یابی مقید بنگاه بر اساس روابط ) شرایط مرتبه

 داد:

(66) 
𝐸𝑡 ∑ 𝜉𝑇−𝑡

∞

𝑇=𝑡
𝜚𝑇,𝑡𝑌 

∗
𝑇

(𝑖) = [𝑃′𝑡
∗(𝑖) [

𝑃𝑇−1
∗

𝑃𝑡−1
∗ ]

𝑘

−
𝜀

𝜀 − 1
𝑃𝑡

∗𝑀𝐶𝑇] = 0   

باشد که از رابطه  می  شود به صورت یک قاعده تیلور سادهمی  بهینه پولی که در مدل اعمال  قاعده 

 کند:می  ( تبعیت67)

(67) 𝑖∗
𝑡

𝐼∗
= (

𝑖∗
𝑡−1

𝐼∗
)𝜌𝑖 [(

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡−1
∗ )ψ𝜋(

𝑌𝑡
∗

𝑌∗
)ψ𝑦]

1−𝜌𝑖

+ εt
i_s∗

 

̅̅∗Yمقادیر   ( به ترتیب مقادیر تعادلی تولید و نرخ بهره در دنیای خارج بوده و 67در رابطه )  ̅∗Iو    ̅

ψπ    وψy   به شکاف تورم و شکاف نرخ ارز در قاعده سیاستی   به ترتیب ضرایب اهمیت واکنش 

εtباشند. مقدار می
i_s∗   .نیز در حقیقت تکانه نرخ بهره در اقتصاد دنیای خارج است 

 بر اساس شرایط تسویه بازار در این اقتصاد تولید با مصرف برابر است.

 (68) 𝑌𝑡
∗ = 𝐶𝑡

∗ 

همتنین از آنجا که در این اقتصاد قاعده ریکاردین برقرار است، مقدار اوراق قرضه در حالت  

به   خارج  دنیای  الگوی  اصلی  معادتت  میباشد. حال  با صفر  برابر  خانوار  مصرفی  سبد  در  تعادل 

شوند. حالت لگاریتم خطی اولر مصرف که در واقع همان رابطه  می  صورت لگاریتم خطی بررسی
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شود. البته از آنجا که مقدار مصرف و تولید در حالت  می ( خلاصه69باشد، در قالب رابطه )می  (60)

 توان رابطه را به شکل زیر نوشت:می تعادل برابر است

(69) 𝑌𝑡
∗ − ℎ𝑌𝑡−1

∗ = 𝐸𝑡
 𝑌𝑡+1

∗ − ℎ𝑌𝑡
∗ −

1

𝜎
(1 − ℎ)(𝑖∗ − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1

∗ ) 

tتابعی از تولیدات دوره قبل )   tبات، تولیدات دنیای خارج در دوره    رابطه در   − ( و تولیدات  1

tانتظاری در دوره بعد )  + دهد که تولیدات با تورم انتظاری  می  باشد. همتنین این تابع نشانمی  (1

(Etπt+1
 معکوس دارد.  ای رابطهمستقیم و با نرخ بازده اوراق قرضه در دنیای خارج   ( رابطه∗

tتابعی از تورم دوره قبل )  t( تورم دنیای خارج در دوره  66همتنین با خطیسازی رابطه ) − 1 )

tتورم انتظاری در دوره بعد ) +  باشد.می (mct( و هزینه نهایی )1

(70) 𝜋𝑡
∗ − 𝑘𝜋𝑡−1

∗ = 𝛽(𝐸𝑡𝜋𝑡+1
∗ − 𝑘𝜋𝑡

∗) + 𝜒𝑚𝑐𝑡 

 کند:می ( پیروی71در واقع از رابطه ) χ  مقدار در اینجا  

(71) 𝜒 = (1 − 𝜉)(1 − 𝛽𝜉)(𝜉)−1 

کنیم، هزینه نهایی  می  ( استفاده62( و )60در ادامه به منظور استخراج تابع هزینه نهایی از روابط ) 

tاز تولیدات یک دوره قبل )  t( و شکاف تولیدات دوره  tتابعی از تولیدات دوره ) tدر دوره   − 1 ) 

 کند. می ( پیروی72باشد و از رابطه )می

(72) 𝑚𝑐𝑡
∗ = 𝜑𝑌𝑡

∗ +
𝜎

(1 − ℎ)
(𝑌𝑡

∗ − ℎ𝑌𝑡−1
∗ ) 

 ( خواهیم رسید:73( به رابطه )67خطی سازی نرخ بهره سیاستی در رابطه )  لگاریتم نهایتأ از  

(73) 𝑖𝑡
∗ = 𝜌𝑖𝑖𝑡−1

∗ + (1 − 𝜌𝑖)(ψ𝜋𝜋𝑡
∗ + Ψ𝜋𝑌𝑡

∗) + εt
i_s∗

 

it( نرخ بازده ) 73در رابطه )
( و نسبتی از  ρi( با توجه به نرخ بازده دوره قبل با ضریب اهمیت ) ∗

εtی از یکجز تصادفی ) گذاراین قاعده سیاست  همتنین تورم و تولیدات تعیینخواهد شد.  
i_s∗  نیز )

نهایتامی  پیروی الگوی   ً کند.  از  جهانی،  اقتصاد  برابر  در  ایران  اقتصاد  بودن  کوچک  به  توجه  با 

 رودولف و زرلیندن به منظور تداعی دنیای خارج در الگوی رساله استفاده شده است. 
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قیمت   هاتغییر شاخص سطح قیمت .9-4 بررسی تورم در هابه شاخص  ی حقیقی و 

 الگو 

شود.  می  ی حقیقی و تورم تعریفهادر روابط مدل به صورت قیمت  ها در ادامه، سط  قیمت

pHtبدین منظور شاخص قیمت حقیقی کاتهای داخلی ) 
(، شاخص قیمت حقیقی کاتهای وارداتی  ~

(pFt
pXtقیمت حقیقی کاتهای صادراتی ) ( و شاخص  ~

( از تقسیم شاخص قیمت کاتهای داخلی  ~

(pHt
pFt(، وارداتی )  

pXt( و صادراتی )  
pt( به شاخص کل قیمت )  

شود. همتنین تورم  می ( محاسبه 

πHtکاتهای داخلی ) 
πFt(، وارداتی )  

πXt(، صادراتی )  
πt( و تورم کل کاتها )  

( به ترتیب از تقسیم   

به شاخص    tشاخص قیمت کاتهای داخلی، وارداتی، صادراتی و شاخص قیمت کل کاتها در دوره  

دوره   در  کاتها  کل  قیمت  شاخص  و  صادراتی  وارداتی،  داخلی،  کاتهای  tقیمت  −   بدست  1

 آید. می

(74) p̃Ht
 =

pHt
 

pt
  

(75) p̃Ft
 =

pFt
 

pt
  

(76) p̃Xt
 =

pXt
 

pt
  

(77) 𝜋Ht
 =

pHt
 

pHt−1
  

(78) 𝜋Ft
 =

pFt
 

pFt−1
  

(79) 𝜋Xt
 =

pXt
 

pXt−1
  

(80) 𝜋t
 =

pt
 

pt−1
  

(81) P∗̃ 𝑥𝑡 =
pXt

 

p ∗t
  

(82) πt
∗ =

p ∗t
 

p ∗t−1
  

πtهمتنین تورم کاتها در دنیای خارج )
  t( از تقسیم شاخص قیمت کاتهای خارجی در دوره  ∗

tدر دوره    خارجی به شاخص قیمت کاتهای   −  آید. نهاایتاأ با استفاده از این فروضمی  بدست  1

 بایست تمامی روابط الگو تغییر یافته و بازنویسی شوند. می
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 ی پولی و معرفی تابع زیان رفاهی گذارقواعد سیاست .10-4

بانک  اگر چه سیاست پولی در ایران عمدتا از طریق ابزار نرخ بهره صورت نمیگیرد و عموما

ارز، با این وجود در این رساله  مرکزی اقدام به تغییر نرخ بهره بر اساس انحراف تورم, تولید و نرخ  

فرض بر این است که بانک مرکزی در واکنش به شوکها، بهینه عمل کرده و از استقلال کافی در 

استفاده از ابزار برخوردار است. حال سوال مطر  شده این است که: با وجود این شرایط، هدایت 

بایست چگونه باشد؟ فروض به کار رفته، در واقع فروض استاندارد سیاستگذاری می  سیاست پولی

در ادبیات اقتصادی هستند و بانک مرکزی را با این سوال اجتناب ناپذیر مواجه میکنند که این بانک 

چگونه میتواند از طریق ابزارهای تحت کنترل خود همانند نرخ بهره اسمی کوتاهمدت, اهدافی نظیر 

ات در بازار ارز را دنبال کند. تابع   عمومی قیمتها, کمک به رشد اقتصادی و حفظ ثب ثبات سط

تواند از قواعد متفاوتی پیروی کند. از جمله این قواعد میتوانیم به  می  ی بانک مرکزیگذارسیاست

( اشاره کنیم. در رابطه  تیلور  و    I̅(،  83قاعده ساده  تعادلی  بهره  نرخ  میزان  ، درجه  P∅نشان دهنده 

به عنوان شوک    ϑt(،  84باشد. همتنین بر اساس رابطه )می  اهمیت مقام پولی به انحراف تورم داخلی

εtو  ρϑسیاست پولی شناخته شده و 
m   نیز به ترتیب، ضریب خودرگرسیونی این فرآیند و جز اخلال

 باشند. می فرآیند خودرگرسیونی در الگو

(83) 
𝑖𝑡 = 𝑖̅ + 𝜙𝑝 (

pHt+1
 

pHt
 − 1) + 𝜗𝑡 

(84) 𝜗𝑡 = 𝜌𝜗𝜗𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑚 

تواند علاوه بر واکنش به انحراف تورم داخلی، به میزان انحراف تولید از تولید  می  بانک مرکزی

 نیز، واکنش نشان دهد. y∅  اهمیت تعادلی )حالت پایدار( با ضریب 

(85) 
𝑖𝑡 = 𝑖̅ + 𝜙𝑝 (

pHt+1
 

pHt
 − 1) + 𝜙𝑦(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝜗𝑡 

تعادل  ( بر این باورند که حفظ  2013( و اسکود )2006بسیاری از اقتصاددانان )از جمله برگین )

در بازار ارز نیز در بیشتر کشورها، در قالب وظایف بانک مرکزی برشمرده شده است؛ بنابراین تابع 

بایست علاوه بر واکنش به انحراف تورم داخلی و تولید، به شکاف  می  ی بانک مرکزیگذارسیاست
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در قاعده سیاستی زیر، ضریب اهمیت بانک   s∅نرخ ارز از مقدار تعادلی آن نیز واکنش نشان دهد.  

 مرکزی به شکاف نرخ ارز خواهد بود.

(86) 
𝑖𝑡 = 𝑖̅ + 𝜙𝑝 (

pHt+1
 

pHt
 − 1) + 𝜙𝑦(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝜙𝑠 (

St+1
 

St
 − 1) + 𝜗𝑡 

برای ارزیابی عملکرد سیاستهای پولی در ادبیات اقتصادی ارائه شده است.    متفاوتی معیارهای  

ی  هاکنند، بانکمی  با توجه به اینکه نوسانات شکاف تولید و تورم در جهت عک  یکدیگر حرکت

مرکزی اصوت مجموع وزنی نوسانات این دو متغیر را حداقل میکنند. همانطور که در مبانی نظری 

در فصل دوم به تشری  به این موضوع پرداخته شد, روتمبرگ و وودفورد با استفاده از تابع مطلوبیت  

معکو رابطه  تولید  و شکاف  نوساناتتورم  با  رفاه مصرفکننده  دادند که  نشان  س  مصرف کننده، 

دارد. بنابراین بانک مرکزی میتواند در راستای حداکبرکردن رفاه مصرفکننده، نوسانات شکاف  

الب یک تابع زیان رفاهی حداقل نماید. در ادامه این الگو به پیروی از الگوی  تولید و تورم را در ق

 ( استفاده خواهیم کرد.87گالی و موناسلی از تابع زیان وودفورد بر اساس رابطه )

(87) 𝐿𝑁 ≡ −
(1 − 𝜃)

2
Λ[𝜔𝜋𝑣𝑎𝑟𝜋𝑡 + 𝜔𝑦𝑣𝑎𝑟�̃�𝑡] 

ضرایب اهمیت تابع زیان رفاهی نسبت به نوسانات تولید و تورم هستند.    ωyو    ωπکه در آن  

مقداری   Λباشد. می  بین صفر و یک و ضریب اهمیت تورم یک  عددی ضریب اهمیت تولید همواره  

درجه باز بودن اقتصاد است. با این وجود با توجه به اهمیت تولید بدون درنظر گرفتن نفت،    θثابت و  

تواند به جای انحراف تولید به انحراف تولید بدون نفت نیز واکنش  می  یگذارقاعده بهینه سیاست

ی با توجه به دو شکل تابع زیان رفاهی،  گذارنشان دهد. بنابراین در بخش نتایج، قاعده بهینه سیاست

 یعنی شکاف تولید با در نظر گرفتن نفت و شکاف تولید بدون در نظر گرفتن نفت مورد بررسی قرار 

ی بانک مرکزی در حل گذارو نتایج مورد مقایسه قرار خواهد گرفت. نهایتا تابع سیاست  گیردمی

( پیروی کرده و بانک مرکزی به انحراف تورم داخلی، انحراف 88مدل پایه الگوی حاضر، از رابطه )

,ϕsتولید و شکاف نرخ ارز از میزان بهینه آن با درجه اهمیت   ϕy, ϕP دهد.  می واکنش نشان 

(88) 
𝑖𝑡 = 𝑖̅ + 𝜙𝑝 (

pHt+1
 

pHt
 − 1) + 𝜙𝑦(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝜙𝑠 (

St+1
 

St
 − 1) + 𝜗𝑡 
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 ها و نتایج تجربیداده .5

ی ارزیابی نسااابت نقدینگی  هایکی از شااااخص GDPارزش کل داد و ساااتد وجود رمز ارز به  

)توانایی خرید و فروش آساان با وجود رمز ارز( وجود رمز ارز در اقتصااد اسات. هر چه این نسابت  

اهمیت بیشااتری برخوردار اساات و قدرت  بزرگتر باشااد، جایگاه وجود رمز ارز در اقتصاااد ملی از  

 دهد. می نقدشوندگی بیشتر بازار را نشان

ارزش داد و ساتد در بخش حقیقی اقتصااد ایران نسابت به میانگین کشاورهای منطقه و جهان در  

نسابت نقدینگی بخش حقیقی اقتصااد برای اثرگذاری بیشاتر    افزایش ساط  پایینی قرار دارد و امکان  

رساد به طور  می شاود، به نظرمی  ( مشااهده1در اقتصااد کلان وجود دارد. همانگونه که در نمودار )

افزایش یابد، میانگین    GDPمتوسااط هر چه میانگین نساابت ارزش کل داد و سااتد وجود رمز ارز به  

( میانگین  1یابد و بر اساس نمودار )می  درآمد سرانه حقیقی در بین کشورها به سطو  باتتری ارتقای 

 گیرد. می  نرخ تورم در میان کشورها در سطو  پایینتری قرار

ی پذیرفته شااده در بورسااها نیز یکی از متغیرهای نشااان دهنده توسااعه بخش  هاشاارکت تعداد  

حقیقی اقتصاااد اساات. مقرراتزدایی با حذف یا تسااهیل مقررات خا  و گاه سااختگیرانه حاکم بر 

و در نتیجه    ها، باعث افزایش شارکتهای دولتی و تعمیم قوانین جاری تجاری بر شارکتهاشارکت

شااود. به بیان دیگر، بر می  ی اقتصااادیهاافزایش اسااتانداردهای حسااابداری و حسااابرساای در بنگاه

 ی پذیرفته شااده افزایش یابد،هااساااس کارکردهای بخش حقیقی اقتصاااد، هر چه تعداد شاارکت

توان انتظار شافافیت بیشاتر و گساترش اساتانداردهای گزارشاگری مالی در اقتصااد را داشات. از  می

ی مختلف  هاذیرفته شده پ  از عرضه سهام خود در وجود رمز ارز روشی پهاسوی دیگر، شرکت

تأمین مالی همتون افزایش سارمایه، انتشاار اوراق مشاارکت و یافتن ساهامداران و شارکای جدید را  

دهند که نتیجه نهایی آن افزایش اندازه بازار و گساترش مالکیت ساهامداران  می در دساتور کار قرار

ی مناساب برای متنوعساازی پرتفوی و مدیریت بهتر ریساک خواهد بود. هافرصاتو همتنین ایجاد  

های پذیرفته طور متوسااط رابطه مسااتقیم بین شاارکتتوان به  می  ( به ترتیب3( و )2در نمودارهای )

شاااده در بورس باا درآماد ساااراناه حقیقی و رابطاه منفی بین گساااترش باازار و نرخ تورم در میاان 

 ظه کرد.کشورهای مورد بررسی را ملاح



   59-1، صفحه 1402، 52، شماره 14دوره  /یاقتصاد یمدلساز یقاتتحق   

 

 
رابطهه بی  نسههبهت نقهدینگی وجود رمز ارز و    1نمودار

 درآمد سرانه حقیقی

 
رابطه بی  گسترش وجود رمز ارز و   -2  نمودار

 درآمد سرانه حقیقی

نسابت ارزش ساهام مبادله شاده به متوساط ارزش جاری بازار را نسابت گردش یا فعالیت وجود  

به    هاتبدیل سااایر دارایینامند و بیانگر ساارعت گردش سااهام در بازار اساات و ساارعت  می  رمز ارز

اساتاندارد( این نسابت در ایاتت متحده، جهان،    انحراف دهد. میانگین )می ساهام و برعک  را نشاان

( درصد است. 8)  19(، 9)  19(،  7) 20(،  53)177خاورمیانه و ایران طی دوره مورد بررسی به ترتیب  

 ( نشااان8( و )3دهد. در مجموع نمودارهای )می این نساابت به خوبی پویایی وجود رمز ارز را نشااان

دهند که به طور متوساط سارعت گردش بیشاتر وجود رمز ارز با درآمد سارانه حقیقی همبساتگی  می

 مببت و با نرخ تورم رابطه منفی دارد.

ی  هاا و کاارکردهاای آن برای تاأمین ماالی کوتااه مادت بنگااه  هااباازارهاای ماالی باه ویژه بااناک

ی نمودارهای  هااقتصااادی و تسااهیلات به خانوارها نقش مهمی در اقتصاااد دارد. همانگونه که داده

تأمین مالی بانکی و درآمد حقیقی سارانه و یک رابطه    بین دهند یک رابطه مببت  می ( نشاان9( و )4)

رساااد هماه اجزای باازارهاای ماالی باه می منفی بین تاأمین ماالی باانکی و نرخ تورم وجود دارد. باه نظر

باشاند و نمی توان یک می  یشاان برای عملکرد بخش حقیقی اقتصااد دارای اهمیتهافراخور ویژگی

 یا چند جزی از این ساختار مالی را حذف یا به صورت دستوری برجسته یا کمرنگ کرد. 
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رابطه بی  سهرعت فعالیت وجود رمز    -3نمودار

 ارز و درآمد سرانه حقیقی

 
  ها رابطه بی  اعتبار بخش خصهوصهی از سههرده   -4نمودار

 و سایر نهادها و درآمد سرانه حقیقی

ی  ها دهند، یک رابطه مساتقیم بین سا ردهمی ( نشاان10( و )5ی نمودارهای )هاهمانگونه که یافته

ی نظاام باانکی و نرخ تورم در میاان هاانظاام باانکی و درآماد حقیقی و یاک رابطاه منفی بین سااا رده

 کشورهای برگزیده طی دوره مورد بررسی وجود دارد. 

 
رابطه بی  گسهترش بخش بانکی و درآمد    -5نمودار

 سرانه حقیقی
 

رابطه بی  نسهبت نقدینگی وجود رمز ارز    -6نمودار

 و نرخ تورم

 
رابطه بی  گسهترش وجود رمز ارز و نرخ    -7نمودار

 تورم

 
رابطه بی  سهرعت فعالیت وجود رمز ارز    -8نمودار

 و نرخ تورم
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رابطهه بی  اعتبهار بخش خصههوصههی از   -9نمودار

 و سایر نهادهای مالی و نرخ تورم  هابانک

 
رابطه بی  گسههترش بخش بانکی و   -10نمودار

 نرخ تورم

اندازه اقتصااد ملیّ ارزش بازار بهترین معیار برای سانجش اندازه بخش حقیقی اقتصااد نسابت به  

اساات. این متغیر که از مجموع حاصاالضاارب تعداد با وجود رمز ارز پذیرفته شااده در قیمت جاری  

جایگاه بازار در اقتصااادهای دنیا و دو بازار مجزا   ارزیابی آید، ساانجه مناساابی برای می آنها بدساات

ی تطبیقی بخش  هادر مقایسااه GDPاساات. به دلیل اهمیت شاااخص نساابت ارزش وجود رمز ارز به  

(  11حقیقی اقتصااد این نسابت در دوره مورد بررسای گزارش شاده اسات و در نمودار مقایساه ای )

 میانگین و انحراف معیار نسبت یادشده در میان کشورها رسم شده است.  

دهند طی دوره مورد بررسااای به ترتیب یک رابطه  می  ( نشاااان13( و )12هماانطور که نمودارهای )

و درآمد حقیقی ساارانه و همتنین یک   GDPهمبسااتگی مببت بین میانگین نساابت ارزش بازار به 

  شاااود. بنابراینمی و نرخ تورم مشااااهده GDPهمبساااتگی منفی بین میانگین نسااابت ارزش بازار به  

توان انتظار داشاات که با بزرگتر شاادن اندازه وجود رمز ارز در کشااورها عملکرد اقتصاااد کلان  می

 بهبود یابد. 
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رابطهه بی  نسههبهت ارزش بهازار بهه    -11نمودار

GDP و درآمد حقیقی 
 

 
و نرخ   GDPرابطه بی  نسههبت ارزش بازار به    -12نمودار

 تورم

 و توزیع پیشی    هاداده .5-1

   هاداده .5-1-1

ی تجربی به منظور ارزیابی تابع حداکبر راساااتنمایی مدل مورد نیاز اسااات. تابع راسااات  هاداده

که برای تخمین مدل اساتفاده شاده  هاساری داده ارزیابی شاده اسات. ساری داده 9اساتفاده از  نمایی با 

  را پوشاش  1401:4تا    1384:3اسات شاامل متغیرهای فصالی از ابزارهای وجود رمز ارز و دوره زمانی  

 .دهدمی

ŷt استفاده از روش  : سری زمانی انحراف لگاریتم تولید از لگاریتم مقدار ایستای بلندمدت که با

λی فصاالی با مقدار پارامتر هموارسااازی  هافیلتر هودریک پرسااکات برای داده = بدساات  1600

 آمده است؛ 

: ساااری زمانی انحراف لگاریتم مصااارف داخلی از لگاریتم مقدار ایساااتای بلندمدت که به 

 صورت مشابه از روش هودریک پرسکات بدست آمده است؛ 

 : سری زمانی انحراف لگاریتم سرمایه گذاری از لگاریتم مقدار ایستای بلندمدت؛ 

π̂t سری زمانی انحراف لگاریتم نرخ تورم از مقدار ایستای بلندمدت؛ : 

k̂t
e  ساااری زماانی انحراف لگااریتم موجودی سااارماایاه کاارآفرین از لگااریتم مقادار ایساااتاای :

 بلندمدت؛ 
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m̂t
 : سری زمانی انحراف لگاریتم حجم نقدینگی از لگاریتم مقدار ایستای بلندمدت؛ 2

ex̂t سری زمانی انحراف لگاریتم نرخ ارز از لگاریتم مقدار ایستای بلندمدت؛ : 

 : سری زمانی انحراف لگاریتم با وجود رمز ارز از لگاریتم مقدار ایستای بلندمدت؛ 

و تساهیلات کل از لگاریتم مقدار ایساتای بلندمدت؛ در    هاانحراف لگاریتم وام  زمانی : ساری 

 متغیر مذکور در بات ارائه شده است.   9ی واقعی و هموار شده ها( روند سری زمانی داده13) نمودار

 
 ی واقعی و هموار شده از مقادیر باثبات و بلندمدت هاروند سری زمانی انحراف داده  -13نمودار 

ی هموار  هااو خط چین سااایااه رناگ بیاانگر روناد داده  هااروناد واقعی دادهخط ممتاد قرمز رناگ  

ی زمانی بات اختلاف معناداری  هاشاده اسات. همتنانکه در نمودارهای بات مشاهود اسات، در ساری

 هموار شده مشاهده نمی شود.   زمانی و سری   هابین روند واقعی داده

 ی پیشی   هاتوزیع.5-1-2

های پیشاین اطلاعات در دساترس  شاود. توزیعمی های پیشاین مدل شاروعاساتنباط بیزین از توزیع

کند. در واقع توزیع پیشاین بیانگر  می  ی مورد اساتفاده برای تخمین توصایفهارا قبل از مشااهده داده

ی مشااهده شاده برای بروز هادانش قبلی محقق در مورد پارامترهای مدل اسات. در مرحله بعد، داده

های پساااین  گیرد و در قالب قاعده آماری بیز برای توزیعمی  مورد اساااتفاده قرار  هارساااانی پیشاااین 
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شاود. بدین ترتیب بر اسااس قاعده بیز، توزیع پساین با حاصال ضارب تابع می  پارامترهای مدل اساتفاده

های پساین سا   بر حساب معیارهای  در توزیع پیشاین متناساب اسات. این توزیع  هاراساتنمایی داده

 شوند. می  معمول )مد، میانگین، انحراف معیار و فواصل اطمینان( گزارش

در آماار بیزی، دو رویکرد کلی عینی و ذهنی جهات تعیین نوع توزیع پیشاااین پاارامترهاا وجود  

کناد تاا اطلاعاات موجود در مورد پاارامتر در قاالاب توزیع پیشاااین ارائاه  می  دارد. دیادگااه عینی تلاش

صااورت عدم وجود هیگ گونه اطلاعاتی در مورد   در گردد. در مقابل دیدگاه ذهنی بیان میدارد که  

پارامتر، شاایوه تعیین نوع توزیع پیشااین به چه صااورتی اساات. باید توجه نمود که صاارف نظر از نوع 

های ریاضای پارامتر را  رویکرد، انتخاب نوع توزیع پیشاین پارامتر باید به شایوهای باشاد که ویژگی

برآورده ساازد. در عمل، تکنیک بیزین اجازه اساتفاده از مطالعات قبلی در هر دو ساط  خرد و کلان  

باشند،  می  دهد. برای همه پارامترهای که بین صفر و یکمی های پیشین رابه منظور تنظیم نوع توزیع

اساتفاده شاده اسات. این توزیع برای پارامترهای چسابندگی، پارامترهای شااخص بندی و  توزیع بتا

گیرد. برای پارامترهای که مببات  می ها مورد اساااتفااده قرارپارامترهای مربوط به ضااارایب شاااوک

های گاما و معکوس گاما اساتفاده شاده اسات. در مورد ضارایب معادتت تصاریحی  هساتند از توزیع

 ی خارجی بانک مرکزی از توزیع نرمال استفاده شده است.  هااوراق مشارکت و دارایی

 نتایج تجربی .5-2

 ی پسی  برآورد شده هاتوزیع.5-2-1

توزیع پسین مشترک در مورد همه پارامترهای تخمین زده شده در دو مرحله بدست آمده است.  

که در مد پسااین ارزیابی شااده اساات، به وساایله روش بهینه سااازی    هشااین ابتداو مد پسااین و ماتری  

عددی اساتاندارد محاسابه شاده اسات. تابع راساتنمایی ابتداو با حل کردن مدل و سا   با اساتفاده از  

 فیلتر کالمن بدست آمده است. 

دوم با اساتفاده از الگوریتم متروپولی  هساتینگز ترسایمات مربوط به پساین مشاترک ایجاد شاده  

 گیرد.می  نرمال چند متغیره را به خود  چگالی است. توزیع ارائه شده یک 
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های پساین و پیشاین پارامترهای تخمین زده شاده را  مربوط به توزیع  ترسایمات ( 2-5نمودارهای )

( خلاصااه آمارهای پسااین منطبق را برای همه پارامترهای تخمین زده شااده 1دهد. جدول )می نشااان

 کند که در داخل چندین گروه ساختاری تقسیم شده است.  می  گزارش

 نتایج حاصل از برآورد بیزی  پارامترهای مدل -1جدول 

 پارامتر بخش 
 نماد پارامترها در 

 (2-5نمودار )

نوع توزیع 

 پیشی 

میانگی  

توزیع 

 پیشی 

انحراف  

 معیار

توزیع 

 پیشی 

 میانگی 

توزیع 

 پسی  

انحراف 

 معیار

توزیع 

 پسی  

پارامترهای 

 خانوارها 

𝛾s 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑠 1/0 38/1 46/0  57/1 گاما 

𝛾b 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑏 0/ 004 39/1 06/0  4/1 گاما 

ζ 𝑧𝑒𝑡𝑎  03/0 54/0 02/0  5/0 بتا 

𝜈ℎ 𝑁𝑢_ℎ  03/0 79/0 04/0  75/0 بتا 

𝛾𝑚 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑚 0/ 005 35/2 05/0  39/0 گاما 

η 𝑒𝑡𝑎 0/ 004 16/2 06/0  2/1 گاما 

𝜙𝑊 𝑝ℎ𝑖_𝑤  0/ 037 56/0 02/0  5/0 بتا 

𝛼𝑐 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐 0/ 006 0/ 094 1/0  11/0 گاما 

 

پارامترهای 

 ها بنگاه 

𝑅 𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎_𝑅  01/0 69/0 06/0  74/0 بتا 

𝛾𝑝 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑝 02/0 72/0 1/0  71/0 گاما 

𝛼 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 05/0 38/0 1/0  42/0 گاما 

𝛿𝑒 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑒 01/0 0/ 055 0/ 027  0/ 046 گاما 

𝜅𝑖 𝑘𝑎𝑝𝑝𝑎_𝑖 33/0 2/4 02/1  0/4 گاما 

𝜈𝑒 𝑁𝑢_𝑒  03/0 57/0 05/0  55/0 بتا 

𝜙𝑘 𝑝ℎ𝑖_𝑘  03/0 84/0 02/0  8/0 بتا 
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𝛼𝑖 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑖 09/0 37/0 17/0  35/0 گاما 

سیاست  

 پولی

𝜅𝜋 𝑘𝑎𝑝𝑝𝑎_𝑝𝑖 06/0 86/0 12/0  89/0 گاما 

𝜅𝑦 𝑘𝑎𝑝𝑝𝑎_𝑦 04/0 4/0 1/0  6/0 گاما 

ضرایب 

AR(1) 

 برخی از

متغیرهای  

 درونزا

𝜌ψ 𝑟ℎ𝑜_𝑝𝑠𝑖  0/ 003 9/0 01/0  75/0 بتا 

𝜌𝜈ℎ 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢ℎ  03/0 83/0 0/ 017  75/0 بتا 

𝜌𝜈𝑒 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢𝑒  0/ 004 92/0 0/ 014  75/0 بتا 

𝜌p 𝑟ℎ𝑜_𝑝  02/0 65/0 52/0  5/0 بتا 

𝜌z 𝑟ℎ𝑜_𝑧  01/0 98/0 0/ 004  75/0 بتا 

𝜌or 𝑟ℎ𝑜_𝑜𝑟 0/ 015 03/1 1/0  00/1 گاما 

𝜌𝑚 𝑟ℎ𝑜_𝑚  03/0 58/0 05/0  6/0 بتا 

𝜌𝑒𝑥 𝑟ℎ𝑜_𝑒𝑥 08/0 71/0 1/0  7/0 گاما 

𝜌Θ 𝑟ℎ𝑜_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 1/0 8/0 15/0  82/0 گاما 

انحراف  

 معیار

 شوکها 

𝜎𝜓 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝𝑠𝑖 

گامای 

 معکوس 
005 /0 

 
000 /0 006 /0 0001/0 

𝜎𝜈ℎ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢ℎ 

گامای 

 معکوس 
01/0 

 
0008/0 019 /0 001 /0 

𝜎𝜈𝑒 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢𝑒 

گامای 

 معکوس 
01/0 

 
001 /0 021 /0 001 /0 

𝜎𝑝 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝 

گامای 

 معکوس 
005 /0 

 
0001/0 001 /0 003 /0 

𝜎𝑧 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑧 

گامای 

 معکوس 
01/0 

 
003 /0 05/0 001 /0 

𝜎𝑜𝑟 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑜𝑟 

گامای 

 معکوس 
1/0 

 
05/0 11/0 04/0 
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𝜎𝑒𝑥 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑒𝑥 

گامای 

 معکوس 
01/0 

 
001 /0 02/0 001 /0 

𝜎𝑚2 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑚2 

گامای 

 معکوس 
1/0 

 
06/0 12/0 01/0 

𝜎Θ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 

گامای 

 معکوس 
05/0 

 
02/0 03/0 007 /0 

پیشین، نوع توزیع پیشین، میانگین و انحراف معیار  ( میانگین و انحراف معیار توزیع 1در جدول )

توزیع پساین پارامترها ارائه گردیده اسات. برای اکبر پارامترهای مدل، میانگین توزیع پساین نزدیک  

باشاد که نشاان دهنده انتخاب درسات نوع توزیع  می  به مقدار متوساط انتخاب شاده برای توزیع پیشاین 

 پیشین و مقدار متوسط پیشین پارامترهاست.  

( توابع توزیع احتمال پیشاین )نمودار خط خاکساتری رنگ( و پساین )نمودار خط  14)  نمودارهای 

سایاه رنگ( پارامترهای مدل به همراه مقدار میانگین توزیع پساین )خط چین عمودی سابز رنگ( را  

 گذارد.می به نمایش 
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 های پیشی  و پسی  پارامترهای برآورد شدهتوزیع -14نمودار 

دهند، برای تمامی پارامترهای مدل، توزیع احتمال پساین  می  ( نشاان14همتنان که نمودارهای )

دارای فرمی هموار و تقریباو متقارن و متفاوت از توزیع پیشاین اسات که بیانگر انتخاب درسات و قابل 

های پیشاین و مقدار متوساط پیشاین این پارامترها اسات و به عنوان یکی از معیارهای  قبول نوع توزیع

 اعتبارسنجی مدل از اهمیت ویژه برخوردار است.  
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 خوبی مدل.5-2-2

   هاچک کردن مد.5-2-2-1

گفته شااد، به منظور رساایدن به توزیع پسااین ضاارایب، ابتداو باید مد پسااین    قبلاوهمتنان که    

( مد پساین پارامترهای مدل  15باشاد. نمودارهای )می محاسابه شاود که احتماتو در نوک توزیع پساین 

دهد. در این نمودارها، منحنی آبی رنگ بیانگر توزیع پساین، منحنی سابز رنگ هساته تابع می  را ارائه

لگاریتم راساتنمایی و خط چینهای عمودی سیاه رنگ مقدار میانگین پیشین تعیین شده پارامتر است. 

دهناد، برای اکبر پاارامترهاا، مقادار میاانگین پیشاااین پاارامترهاا برابر باا می  همتناانکاه نمودارهاا نشاااان

حداکبر مقدار تابع توزیع پسااین اساات که این بیانگر انتخاب صااحی  مقدار میانگین توزیع پیشااین  

 رامترهای مدل است.پا
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 ی پسی  پارامترهای مدلهامد توزیع -15نمودار 
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 ی تشخیصی بروک و گلم  هاآزمون.5-2-2-2

باشاد. در آزمون فوق باید می  مبنای آزمون فوق بر اسااس واریان  بین گروهی و داخل گروهی

گروهی صااافر شاااود؛ لاذا یکی از  واریاان  داخال گروهی باه عادد ثاابتی میال کناد و واریاان  بین  

ی بدساات آوردن تخمین درساات این اساات که واریان  داخل گروهی ثابت شااود و جمع هاروش

واریان  درون گروهی و بین گروهی به واریان  درون گروهی نزدیک شود. در صورتی که نتایج  

 را افزایش دهیم یا تعداد بلوکها را افزایش دهیم.    هاتخمین درست نباشد بایستی یا تعداد نمونه

( ساه نمودار تشاخیصای به منظور ارزیابی همگرایی الگوریتم نمونه گیری متروپولی   16نمودار )

 باشد. می گیری ماناهستینگز با توزیع نمونه

 
 نمودارهای همگرایی الگوریتم متروپولیس هستینگز  -16نمودار 

 

محور افقی این نمودارهاا تعاداد تکرارهاای شااابیاه ساااازی الگوریتم متروپولی  هساااتینگز را باه  

  هزار بار ترساایم ایجاد   10دهند که همگرایی کلی بعد از حدود  می نشااان  نمودارها نمایش میگذارد.  

باشاد، اگر چه که برخی از معیارهای تشاخیصای  می شاود. نتایج برای پارامترهای انفرادی هم مانامی

دهند )بر اسااس هر ساه گشاتاور( اما پ   می  مرتبه تکرار عدم ثبات را نشاان  3000تا   1500در حدود 

گیری متروپولی   از آن همگرایی حاصاال شااده اساات؛ بنابراین برای همه پارامترها، الگوریتم نمونه

 شود.می  بار تکرار، همگرا 10000هستینگز بعد از  
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 های ساختاری  واکنش مدل به شوک. 5-2-2-3

ی ارزیابی عملکرد مدل با اسااتفاده از توابع ضااربه واکنش اساات. در این  هایکی دیگر از روش

هایی که فرآیندهای تصاادفی آن مورد، نقطه شاروع تحلیل، مقادیر تعادلی بلندمدت همراه با شاوک

لگاریتم از مقادیر تعادلی بلندمدت باشااد، نقطه    انحراف باشااد )اگر مدل در فرم می مساااوی با صاافر

باشاد که مسااوی با صافر هساتند(. سا   یک ضاربه یا شاوک به یکی از  می  شاروع تحلیل متغیرهایی

کند و مسایرهای زمانی نتیجه شاده برای متغیرها، واکنشاهای مدل  می  متغیرهای برونزای مدل برخورد

به این ضاربه میباشاند. عملکرد مدل در صاورتی خوب اسات که توابع ضاربه واکنش نتیجه شاده از  

 مدل به توابع ضربه واکنش اقتصاد شباهت داشته باشند. 

های  برای این منظور در این بخش، واکنش برخی از متغیرهای درونزای اصلی مدل را به شوک 

 مورد تجزیاه و تحلیال قرار  هااباه خاانوارهاا و بنگااه  اعتبااری شااااخص کال وجود رمز ارز، شاااوک  

واکنش متغیرها به شااوک شاااخص کل بخش حقیقی  -( توابع ضااربه17) دهیم. ابتدا در نمودارمی

 اقتصاد ارائه شده است:

 
 توابع واکنش آنی شوک شاخص وجود رمز ارز  -17نمودار 
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شااخص کل رمز ارز سابب انحراف مببت سارمایه گذاری، موجودی   در  بروز یک شاوک مببت

شاود و اثرات پایداری بر همه آنها می سارمایه، نیروی کار و تولید کل از روند ایساتای بلندمدتشاان

شاود تا آنها در ساط  تعادلی و بلندمدت جدیدی قرار بگیرند.. از طرفی،  می  کند و موجبمی  ایجاد

و واکنش مببت و   هاشااوک شاااخص کل وجود رمز ارز، واکنش مببت و با تأخیر در حجم ساا رده

 را به دنبال دارد.    هافزاینده وام

شااااخص کل رمز ارز واکنش مببت نشاااان داده و از وضاااعیت تعادلی خود در جهت مببت   اثر

  دوره زمانی اثر این شااوک پایدار باقی میماند و موجب  20شااوند و با حتی با گذشاات می  منحرف

ساطو  جدیدتر و باتتری از مصارف عادت کنند. نسابت سارمایه به وام بانک   شاود تا خانوارها بهمی

دهد و پ   می نیز مطابق با انتظارات به شاوک مببت شااخص کل وجود رمز ارز واکنش مببت نشاان

شاود و در ساطو  تعادلی و ایساتای بلندمدت جدیدی می  از وضاعیت ایساتای بلند مدت خود جدا

 گیرد.  می قرار

واکنش متغیرهاای عماده درونزای مادل باه شاااوک اعتبااری  -ضااارباه  توابع در اداماه این بخش  

واکنش متغیرهاای درونزای مادل باه شاااوک  -( توابع ضااارباه18گردد. نمودار )می  خاانوارهاا ارائاه

 دهد.می اعتباری خانوارها را نشان
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 توابع واکنش آنی شوک اعتباری خانوارها -18نمودار 

واکنش، شااوک مببت به اعتبار خانوارها ساابب ایجاد انحراف مببت  -ضااربه بر پایه نمودارهای  

شاود و پ  از  می مصارف، سارمایه گذاری، انباشات سارمایه و نرخ تورم از ساط  تعادلی بلندمدت

رسایدن به یک انحراف بیشاینه به تدریج به سامت ساطو  اولیه تعادلی باز میگردند. میزان انحراف 

دوره مببت اساات و بتدریج واکنش منفی به این شااوک در   5تولید از سااط  تعادلی بلندمدت برای 

و اشاتغال در    هاگیرد. حجم سا ردهمی  دوره زیر ساط  تعادلی اولیه قرار  20شاود و تا  می  تولید آغاز

شااوند اما می  همان دوره نخساات بروز شااوک به صااورت مببت از سااط  تعادلی بلندمدت منحرف

 سطو  تعادلی بلندمدت پیشین باز میگردند.  بتدریج به سمت



  55 ... با وجود رمز ارز رانیبر عملکرد اقتصاد کلان ا یپول هایآثار شوک یبررس

 
 هاتوابع واکنش آنی شوک اعتباری بنگاه  -19نمودار 

باه دلیال نااتوانی در    هاایااباد و بااناکمی  میزان دریاافات وام و تساااهیلات در بخش خاانوار کااهش 

درصاد  5/0ارزیابی وضاعیت ریساک خانوارها و مسائله انتخاب نامناساب حجم تساهیلات پرداختی را 

دوره میزان تسااهیلات اعطایی به    20دهند، اما بتدریج تا  می  در دوره نخساات از سااط  اولیه کاهش 

یابد. با تقویت پیوندهای میان بخش حقیقی اقتصااد و می  سامت ساط  تعادلی بلندمدت اولیه افزایش 

نخواهند بود و لذا با یک شاوک مببت    هاتوانند نگران تأمین وثایق برای دریافتواممی  ، مردمهابانک

توانند مساایر مصاارف خود را هموار نمایند. در اینشاارایط تقاضااای برای خرید با می  اعتباری، آنها

ص کل وجود رمز ارز از وضاعیت  یابد و موجب انحراف شااخمی وجود رمز ارز قابل توثیق افزایش 

 تعادلی بلندمدتش خواهد شد و این اثر با افت و خیز تا پایان دوره باقی خواهد ماند. 

( 7واکنش )-در قالب توابع ضااربه  هادر ادامه به بررساای و تجزیه و تحلیل شااوک اعتباری بنگاه

ارائه شااده   هاواکنش شااوک اعتباری بنگاه-( توابع ضااربه19پرداخته شااده اساات. در نمودارهای )

اسااات. واکنش متغیرهای درونزای مدل به این شاااوک تقریباو همانند واکنشاااها به شاااوک اعتباری  

 شود. می  پرهیز باشد که از توضی  و تفسیر دوباره آن می  خانوارها
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 گیری  . نتیجه6

متغیرهای کلان  با بررساای مطالعات انجام شااده در زمینه رمز ارزها و شااوکهای پولی و تاثیر آنها بر  

اسااتفاده   تعادل عمومی پویای تصااادفی  های اقتصااادی مشاااهده شااد که بساایاری از مطالعاتی که از مدل 

ما ارز رمزنگاری شاااده را به عنوان یک گزینه  ولی کردند نقش پول دولتی را در اقتصااااد آنالیز کردند، 

ای باا این کنیم هیگ گوناه مطاالعاه داخلی گیریم و وارد مادل می جاایگزین برای ارز دولتی را در نظر می 

شااارایط یاافات نشاااد و مطاالعاات خاارجی کمی در این زمیناه باه رشاااتاه تحریر درآماده اسااات. ماانناد 

تواند به عنوان امتداد این مطالعات، باز تعریف کار ما می (. بنابراین،  2019آساایماکوپولوس و همکاران ) 

ه با گنجاندن بخش جدید اقتصاااد مربوط به  مدل اسااتاندارد تعادل عمومی پویای تصااادفی با پول همرا 

تواند نقش بساازایی در  می   مقاله زا باشااد از این رو این  ارزهای رمزنگاری شااده عرضااه و تقاضااای درون 

 های کلان اقتصاد ایران ایفا کند. تدوین و اتخاذ سیاست 

بخش حقیقی اقتصاااد بر متغیرهای حقیقی اقتصاااد مانند مصاارف کل خانوارها، ساارمایه گذاری و  

، تولید، عملکرد بخش بانکی و بر متغیرهای اساامی مانند تورم، دسااتمزد، قیمت ها انباشاات ساارمایه بنگاه 

سااارمایه فیزیکی تأثیر میگذارد. بنابراین دولت و مقامات پولی باید مکانیسااام کانال شاااتابگر مالی را در  

ارزیابی پیامدهای سایاساتی مورد توجه قرار دهند. زیرا در صاورت وارد شادن یک شاوک به ابزارهای  

تواند موجب تقویت و گسااترش اثرات شااوک اولیه بر اقتصاااد شااود و اثر  می  مز ارز، این کانال وجود ر 

 ی اقتصادی و پولی و مالی را تقویت یا تحدید نماید. ها سیاست 

های سارمایه گذاری گری مالی و تأمین مالی طر  در ایفای نقش واساطه   ها به دلیل نقش مسالط بانک 

اثرات رکودی برجاای گاذاشاااتاه اسااات و    هاا ترازنااماه بااناک   تضاااعیف در ابزارهاای وجود رمز ارز،  

تواند با تقویت  می   محدودیتهای نقدینگی را شادت بخشایده اسات. در این شارایط بخش حقیقی اقتصااد 

سااازی از تسااهیلات  را انجام دهد و ساارمایه  ها ابزارها و نوآوریهای نوین مالی بخشاای از وظایف بانک 

 سازی بازاری سوق یابد. بانکی به سمت سرمایه 
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 . تقدیر و تشکر7

دکتر احمد صادرائی جواهری و دکترحجت پارساا   محترم دکتر رضاا اکبریان،  اسااتید با تشاکر از  

همتنین با تشاکر از    و جناب آقای مهدی حیدری، ی ایشاان این پژوهش میسار شادهاکه با راهنمایی

 .که همواره یار و یاورم بوده و خواهد بودهمسرم عزیزم سرکار خانم ندا شکری  
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