
 بنام خدا

یک چارچوب سیاستگذاری پولی برای اقتصاد صادر کننده نفت با  
 آسیب پذیری مالی 

 سید احمد رضا جلالی نایینی و محمد امین نادریان    

 ۱۳۹۸شهریور 



نتوانسته   تا کنون وجود داشتهپولی و ارزی در چارچوب ساختارهای و ابزارهای سیاستی های سیاست•
و  مالیچون سلطه مشکلاتی . بخشدرا استمرار وثبات اقتصادی نرخ تورم در سطوح پایین تر کاهش 

  .است  ایجاد کردهناسازگاری زمانی سیاست ها زمینه برای مشخص،  عد سیاستیچارچوب و قوا شتنندا

 ساختارهای ،بسترهارقمی در بلندمدت نیازمند کاهش نرخ تورم و حفظ آن در محدوده تکاستمرار •
  .استواکنش به تکانه های اقتصادی از جمله تکانه رابطه مبادله مشخص و داشتن نقشه راه برای 

ایران به بازآرایی ساختار سیاستگذاری پولی در قالب الگوهای نسبتاً موفق تر سیاستگذاری پولی اقتصاد •
قراین حاکی از آن است که بانک مرکزی . مند استنیازو استفاده از ابزار قیمتی برای تثبیت اقتصادی 

 .  درا ایجاد کن تحولیچنین  «منعطفتورم هدفگذاری »در نظر دارد با پیاده سازی نظام 

ارزی و نحوه واکنش سیاستگذار رژیم ، نظام سیاستیتعیین  ،چارچوب سیاستیچنین ملزومات ایجاد از •
 .  به نوسانات تولید، تورم و نرخ ارز است

باید توجه داشت که هیچیک از چارچوب های سیاستی متداول بدون وجود انضباط نسبی مالی و شرایط •
 . مساعد کسب و کار عملکرد موفقی نخواهد داشت
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 مقدمه



 سیاست پولی، نظام سیاستي و لنگر اسمی

  .دارند سیاستی نظام یک به نیاز مرکزی های بانک محوله، های ماموریت راستای در سیاستی های آرمان به دسترسی برای•
 (خصوصی بخش) عموم به رسانی اطلاع و پولی سیاست اجرای سازی، تصمیم تدوین، فرآیند برای سیاستی نظام  ایجاد

 .کند می ایجاد ساختار
  گیری تصمیم تدوین فرایند یک «واکنش تابع» یا سیاستی قاعده .دارد قرار پولی سیاست قاعده سیاستی، نظام این مرکز در•

  به سیاستی ابزارهای پاسخ نحوه و می کند استفاده بینی پیش قابل و سازگار بطور دسترس در اطلاعات از که است سیاستی
 .کند می تعیین را وضعیت متغییرهای در تغییر

  لنگر) میانی اهداف طریق از سیاستگذار منظور این برای و کند کنترل را نهایی اهداف تواند نمی مستقیماً بعضا پولی سیاستگذار•
 .دارد شده اعلام و اتخاذ اهداف به دسترسی بر سعی (عملیاتی اهداف) ابزاری متغیرهای از استفاده با (اسمی

  در اي پایه مرحله .است پولي سياست اجراي براي (رهنمون يا) هدف حكم در كه است اسمي متغير يك اسمي لنگر•
  .است مدت میان افق در اسمي لنگر یک انتخاب «سیاستي واكنش تابع» تصریح

 اين از هريك .است بوده مطرح زماني مختلف هاي برهه در پولي سياست اعمال براي مختلفي رويكردهاي و چارچوب•
 .است شده تنظيم آن كنترل براي ابزاري و اسمي لنگر يك تعيين اساس بر رويكردها

  كه هستند متغييرهايي لنگرها اين .هستند يا بوده رايج اسمي هاي لنگر جمله از تورم نرخ ويا ارز نرخ ،پولي هاي كل •
  براي اقداماتي چه كه اين يا و ،اسمي هاي قيمت مسير تعيين ،تورمي انتظارات كردن قفل  براي آن از مركزي بانك

  .ميكند استفاده شود انجام مطلوب مسير به دستيابي
 
 
 



تورم هدفگذاریلنگر پولی، ارزی و   
  پولی پایه از استفاده با تولید تثبیت و تورم مانند غایی اهداف کنترل برای (میانی هدف) پول حجم کنترل بر مبتنی :پولی لنگر•

 .میگیرد انجام مستقیم غیر بطور و میانی هدف طریق از کنترل اعمال .است (عملکردی هدف)
  زمینه در خوبی عملکرد و شهرت دارای که) خارجی پول یک به را خود ارز نرخ می تواند کشور یک چارچوب این در :ارزی لنگر•

 .کند قفل (است تورم نرخ کنترل
  گرفته خدمت به (ارز نرخ) میانی هدف کنترل جهت در کاملاً بهره نرخ و پولی پایه مانند سیاستی ابزارهای ثابت، ارز رژیم یک در•

  خود اقتصاد وارد را باثبات و پایین تورم نرخ میتواند کشور یک شود، قفل خارجی ارز یک به معتبر بطور داخلی پول اگر .می شوند
 .می شود گرفته خدمت به است تورم کنترل که نهایی هدف به دستیابی جهت در (ارز نرخ) میانی هدف صورت این در .کند

 سیاستهای که است قادر پولی مقام :است سیاستگذاری در استقلال پولی لنگر مزیت و است آن بودن شفاف ارزی لنگر مزیت•
  دیگر از متفاوت که کند هدف را تورمی نرخ میتواند مرکزی بانک مثال، بطور .کند داخلی های چالش و اهداف به معطوف را خود

 .باشد ها کشور
با تعدیل ابزار مستقیماً به   سیاستگذارو لنگر اسمی یکی هستند و  غاییکه هدف  اندنظام های سیاستی طوری طراحی شده بعضاً •

 .  تورم هدفگذارینمونه چارچوب . آن ها واکنش می کند
عموم  كه كميهدف مشخص و  يكحول  پولي سياستدر آن  كهاست  گيري تصميمچارچوب  يكتورم  هدفگذاري•

 .  شود مي ساماندهيگردند  مياز آن مطلع 
 وفاداري دادن نشان براي عموم به مركزي بانك شده اتخاذ هاي سياست توضيح به متعهد رويكرد اين چون•

 .ميكند مقيد را استصوابي عملكرد است، شده اعلام اهداف سياستگذاربه
   .است اهداف به مركزي بانك سياستي تعهد تصريح براي گذاري هدف قاعده كردن باب رويكرد اين مفهومي نوآوري•

 
 

 



 
میان ابزارها، وسایل، اهداف میانی و اهداف غایی مد نظر مقام پولیارتباط   

  

 Policy objective or Goal)آرمان های سیاستی 

Variables) 
o شکاف تورم(Inflation) 
o شکاف ستانده(Output) 
o ارز؟و تراز شدن نرخ ثبات 

 (Tools)وسایل
o عملیات بازار باز(Open Market Operations) 
o ( الزامی)ذخایر قانونی(Reserve Requirement) 
o عملیات پنجره تنزیل(Discount Window Operations) 

 (Instruments)ابزار
o ذخایرنرخ بهره(Interest Rate) 
o  بانکی(Reserve Money) 

 (Intermediate Targets)اهداف میانی
o پول گسترده(Broad Money) 
o اعتبار(Credit) 
o نرخ ارز(Exchange Rate) 
oبینی تورم تورم یا پیش(Inflation Forecasts) 

   (Operating Targets) اهداف عملکردی

o (بین بانکی)پایه پولی، نرخ بهره کوتاه مدت 

بع
تا

 
ش

کن
وا

 (
P

o
lic

y 
R

e
ac

ti
o

n
 

Fu
n

ct
io

n
) 



یک اقتصاد باز، نرخ ارز چند مجرای انتقال اثر اضافه بر آنچه که در یک اقتصاد بسته وجود دارد ایجاد در •
می  ایفااقتصاد عملکرد و ساز وکار انتقال سیاست پولی در و بنابراین نقش مهمی ( 2000اسونسن ) می کند

 . کند

و در است در ایران بوده نرخ ارز اسمی در کوتاه مدت مهم ترین عامل شکل دادن انتظارات تورمی تغییرات •
به علاوه در میان مدت اثر  معناداری بر . کوتاه و میان مدت بالاترین ضریب همبستگی را با نرخ تورم دارد

 . سطح فعالیت های اقتصادی و ترکیب کالاهای قابل تجارت و غیر قابل تجارت دارد

را تغییر می دهد و از این کانال، ( وارداتی)نرخ ارز حقیقی قیمت نسبی کالاهای داخلی و خارجی تغییرات •
تقاضای کل را متأثر می سازد؛ تغییرات نرخ ارز اسمی بر قیمت کالا و خدمات مصرفی وارداتی در سبد 

ای که برای تولیدات داخلی  مصرف بطور مستقیم اثر گذار است؛ نرخ ارز اسمی قیمت کالاهای واسطه
 .  تواند تغییر دهد شوند را می استفاده می

از ارکان سیاست پولی یکی  یارزو رژیم پولی بدون مشخص کردن نظام ارزی تکمیل نمی شود سیاست •
 .است

یک اقتصاد باز و کوچک، علاوه بر اینکه ثبات داخلی وخارجی اقتصاد هر دو حائز اهمیت هستند، در •
 .  استاقتصاد نیز مطرح  هم زمان بودن سیاست های تثبیت داخلی و خارجیموضوع 

کارآ اقتصادی که بازارها کامل و قیمت ها بطور کامل منعطف است و بنابراین منابع اقتصادی به صورت در •
 .تخصیص می یابد، انتخاب رژیم ارزی موضوعیت ندارد

مقید شده به یک قاعده کلی محور سیاستگذاری کلان های منعطف ولی ، سیاست هدفگذاری تورمدر رویکرد •
 .قرار می گیرند و سیاست ارزی در ارتباط با این راهبرد تنظیم می شود
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 نرخ ارز و سیاست پولی
نبودن ناقص فروض چسبندگی قیمت در بازار کالا و خدمات، برقراری شرط برابری قدرت خرید، با •

«  هدفگذاری تورم»در چارچوبسیاست پولی بهینه  ،دولتبازار دارایی داخلی و متوازن بودن بودجه 
هم زمان داخلی و خارجی ثبات است که ارز نرخ  یشناورو تثبیت تورم از طریق ابزار نرخ بهره 

   (.20۱۱کورستی )اقتصاد را فراهم می آورد 

قادر به تثبیت همزمان ( با چارچوب هدف گیری تورم)دراقتصادی با بازار مالی عمیق، مقام پولی •
برای تنها موضوع تعیین شاخص تعدیل کننده قیمت مناسب . استابزار نرخ بهره با خارجی داخلی و 

   .(Woodford 2010 & Clarida 2014)این امر است 

مقام پولی . می شودتثبیت شکاف تولید و تورم معطوف مرکزی به بانک با توجه به نکات فوق، توجه •
 .  (Clarida et al 2001)به آثار تغییرات نرخ ارز پس از اصابت آن به تولید و تورم واکنش می کند 

ویژگی های ساختاری چون کم عمق و کامل نبودن الگوی مرسوم در اقتصادی با با اما اجرای •
 .  لزوما منجر به سیاست بهینه نمی شودبازارهای مالی و برقرار نبودن قانون قیمت 

تجربه شماری از کشورهای در حال توسعه نشان میدهد که دخالت در بازار ارز قبل ازاصابت اثر آن •
 .(Berganza and Broto 2012)بر تولید و تورم توجیه دارد 

در پشتیبانی از این دیدگاه را میتوان ارایه کرد الگوهای نظری قابل قبولی گزاره، به عنوان یک •
(Airaudo et al, Ostry et al 2012). 

 



 اصطکاک مالی و سیاست پولی بهینه
حالت برقراری باره سیاست بهینه پولی در در   (Corsetti et al 2010, Agenor and Da Silva 2019)وسیعی ادبیات •

 .  نمونه ای از این بحث کلی استآسیب پذیری مالی بحث . داردهای مالی وجود اصطکاک 

ناشی از تعمیق نیافتگی و عدم ادغام بازار مالی داخلی در بازار ( اصطکاک)پذیری مالی نوعی شکاف ناکارآیی آسیب •
افزون -رفاه( دخالت)جهانی است که تثبیت همزمان داخلی و خارجی با ابزار نرخ بهره را دشوار میسازد و بعضا واکنش 

 .مقام پولی به نوسانات بازار ارز را توجیه میکند

مواقعی که خانوارها به علت ناقص بودن بازارهای مالی نمی توانند کاملا خود را مقابل تکانه های ویژه درآمدی پوشش •
دهند هدفگذاری تورم مرسوم قادر به بستن شکاف های رفاهی نیست و سیاست بهینه مستلزم واکنش به ناترازی ارز 

 .(Senay & Sutherland 2019)حقیقی است 

در اقتصادهایی که سهم صادرات بیشتری از کالاهای خام دارند، بازارهای مالی توسعه نیافته دارند و سیاست مالی همراه •
نیاز به چارچوب چرخه دارند، تثبیت تولید داخلی پس از وقوع یک تکانه بزرگ رابطه مبادله چالش زا است و مقام پولی 

 .(Aghion et al 2009 and Aizenman et al 2011)سیاستی پیچیده تری دارند

ورود سرمایه خارجی به این کشورها غالبا با قیمت کالای خام صادراتی و انبساط مالی هم حرکتی دارد واثر رابطه •
 .اثر مشترک تسری این سه عامل افزایش تقاضای کل و بالا رفتن ارز حقیقی زا در بر دارد. مبادله را بزرگتر می کند

 .نوعی نا قرینگی دارد رکودو  رونقسیاست پولی در چرخه های •

 . «اجتناب از شناورسازی»چالش های سیاست پولی در چرخه رکودی انگیزه ای است برای •

 

 



 
 
 

رژیم سیاستی برای اقتصادی با ویژگی های ساختاری اقتصاد ایران برای تثبیت داخلی و چه 
بطور مشخص تر چه نسخه ای از رویکرد هدفگذاری تورم برای اقتصادی با و است؟ خارجی مناسب 

 . یژگی های زیر مناسب تر است و هماهنگی با بخش مالی منجر به چه رژیم سیاستی بهینه می گردد

 
 
 .اقتصادی داردساختارهای به جواب به این سوال بستگی •

 شاخصه های محیطی اقتصادی ایران•

 سیاست های همراه چرخه مالی-الف

 عمیق نبودن بازارهای مالی و اتصال ضعیف آن ها با بازارهای مالی جهانی-ب

 گذار ناکامل و نسبتا بالای نرخ ارز به تورم-ج

 اهمیت تکانه های رابطه مبادله-ه

 مبادلههمبستگی میان نرخ ارز حقیقی و رابطه -ی



 رفتار نرخ تورم، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، تغییرات نرخ ارز 
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 روند نرخ ارز حقیقی و درآمد حقیقی نفت
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 روند نرخ ارز حقیقی نرخ ارز حقیقی

 روند درآمد حقیقی نفت درآمد حقیقی نفت



 نكته اساسي اين ارايه 

با لحاظ كردن آسيب پذيري مالي، يك شكاف كارآيي جديد و يك مجراي اثر متفاوتي براي تسري تكانه •
براي توليد، تورم و نرخ ارز حقيقي شناسايي مي شود كه هر دو براي ( «توقف ناگهاني»يا تكانه )رابطه مبادله 

 .اجراي بهتر ودقيق تر سياست پولي موثرند

  (Calvo & Reinhard 2002)موضوع اجتناب از شناوري  توجيه  يري مالي يك چارچوب نظري برايذآسيب پ•
در اين مقاله نشان داده شده كه تحت شرايط آسيب پذيري مالي سياست بهينه عدول از شناوري  .ارايه ميكند

نرخ ارز در قالب رويكرد استاندارد هدفگذاري تورمي است و واكنش به نوسانات نرخ ارز حقيقي باعث افزايش  
 .  رفاه و كاهش نوسانات اقتصادي مي شود

مقاله به اين نكته توجه دارد كه در كشورهاي مورد بحث، جدا از ورود سرمايه سياست مالي مكانيسم انتشار •
با كنترل ورودي ارز ناشي از صادرات نفتي و ايجاد صندوق ذخيره ارزي از  . تكانه هاي رابطه مبادله است

 .بستان هاي سياستي براي مقام پولي را ميتوان بهتر كرد-طريق يك قاعده سياست مالي بده



 
 چارچوب نظری مقاله

 
ادامه  یک الگوی ساختاری که شماری از ویژگی های در 

 . را معرفی میکنیمبرمی گیرد اقتصاد ایران را در 

 



 ويژگي هاي الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي
 پذيري آسيب و محلي پول اساس بر گذاري قيمت با همراه جديد كينزي كوچك و باز اقتصاد الگوي•

  غيرريكاردويي خانوارهاي ريكاردويي، خانوارهاي بر علاوه الگو اين در .است بوده الگوسازي پايه مالي
   .است شده لحاظ چرخه با همراه مالي سياست و است شده گرفته درنظر نيز

 (:اصطکاک ها)منابع ناکارایی 
 چسبندگي قيمت هاي داخلي؛-1
عدم برقراري قاعده قيمت يكسان و قيمت گذاري بر اساس پول  )قيمت هاي وارداتي چسبندگي -2

 ؛(محلي
 (.عدم برقراري برابري نرخ بهره بدون پوشش)بودن تسهيم ريسك بين المللي ناكامل -3

افزوده اين مطالعه به ادبيات باز كردن ناكارآيي نوع سوم است. 



 (Financial Vulnerability)آسيب پذيري مالي 
• »Financial vulnerability gives rise to the existence of excess currency return or interest rate 

parity gap (IRPG) from holding bank deposit in one country relative to another. IRPG violates 
uncovered interest rate parity (UIP) relationship and weakens international risk sharing 
mechanism by creating a wedge between the utility value of the domestic currency for the 
domestic and foreign consumers.« 

•  »The presence of IRPG undermines the ability of domestic financial markets to cope with 
adverse currency market shocks brought about by restrictions on the capital account or 
adverse terms of trade (TOT) shocks. Similar to the law of one price gap, IRPG introduces an 
endogenous cost push shock which presents a new policy trade-off between inflation and 
output gap stabilization.« 

•  »Since IRPG appears in the IS relationship & the Phillips curve, the effect of its variation is 
transmitted to output & inflation. Accordingly, the consequences of a negative external 
shock (hence a jump in IRPG) become more severe & it is often followed by a currency 
collapse, business bankruptcy, and economic contraction; in a word, stagflation.  «  

•  »The challenge is even more pressing for oil (commodity) exporting countries that 
encounter highly volatile TOT shocks & procyclical fiscal policy.  «  

•  »Financial vulnerability can be aggravated either exogenously by sudden stop shocks (Calvo 
2002) or endogenously via the real exchange rate depreciation (Cavoli 2009). Inducement for 
changes in RER can come from terms of trade shocks« (Jalali-Naini & Naderian 2019). 

 



 خانوار ریکاردویی

𝑴𝑨𝑿 𝐸𝑡 𝛽𝑡
𝐶𝑡
𝑟 1−𝜎

1 − 𝜎
− Ψ

𝑁𝑡
1+η

1 + η

∞

𝑡=0

 

𝐒𝐮𝐛𝐣 𝐭𝐨:   Pt𝐶𝑡
𝑟 + Pt𝑇𝑡

𝑟 + Et Qt,t+1Dt+1 +
εtBt

∗

Rt
∗ 𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡

= Dt + εtBt−1
∗ +Wt𝑁𝑡 + Πt 

FOCs: 

𝛽𝐸𝑡
𝑃𝑡
𝑃𝑡+1

𝐶𝑡+1
𝑟 −𝜎

𝐶𝑡
𝑟 −𝜎 =

1

𝑅𝑡
 

𝛽𝐸𝑡
𝜀𝑡+1𝑃𝑡
𝜀𝑡𝑃𝑡+1

𝐶𝑡+1
𝑟 −𝜎

𝐶𝑡
𝑟 −𝜎

=
1

𝑅𝑡
∗𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡

 

Ψ 𝑁𝑡
𝜂 𝐶𝑡

𝑟 𝜎 =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
 

𝑪𝑭,𝒕
𝒓 = 𝛄

𝐏𝐅,𝐭
𝐏𝐭

−𝛉

𝑪𝒕
𝒓 

𝑪𝑯,𝒕
𝒓 = 𝟏 − 𝜸

𝑷𝑯,𝒕

𝑷𝒕

−𝜽

𝑪𝒕
𝒓 



 ریکاردویی-خانوار غیر

𝑃𝑡𝐶𝑡
𝑛𝑟 + 𝑃𝑡𝑇𝑡

𝑛𝑟 = Wt𝑁𝑡 𝐶𝑡
𝑛𝑟 =

𝑊𝑡

𝑃𝑡
Nt
𝑠 − 𝑇𝑡

𝑛𝑟 

𝑪𝑯,𝒕
𝒏𝒓 = 𝟏 − 𝜸

𝑷𝑯,𝒕

𝑷𝒕

−𝜽

𝑪𝒕
𝒏𝒓 𝑪𝑭,𝒕

𝒏𝒓 = 𝛄
𝐏𝐅,𝐭
𝐏𝐭

−𝛉

𝑪𝒕
𝒏𝒓 



 تسهیم ریسک بین المللی

(بازار اوراق قرضه داخلی)بانک داخلی   

 

(بازار اوراق قرضه خارجی)بانک خارجی   

 

ی  
خل

دا
ار 

نو
خا

 

 𝐸𝑡 𝛽𝑅𝑡
𝑃𝑡
𝑃𝑡+1

𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

−𝜎

= 1 

 

𝐸𝑡 𝛽𝑅𝑡
∗𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡

𝑃𝑡
𝜀𝑡 

𝑃𝑡+1
𝜀𝑡+1 

𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

−𝜎

= 1 

 

ی  
رج

خا
ار 

نو
خا

 

 𝐸𝑡 𝛽𝑅𝑡𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡
𝑃𝑡
∗𝜀𝑡

𝑃𝑡+1
∗ 𝜀𝑡+1

𝐶𝑡+1
∗

𝐶𝑡
∗

−𝜎

= 1 

 

𝐸𝑡 𝛽𝑅𝑡
∗
𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡+1
∗

𝐶𝑡+1
∗

𝐶𝑡
∗

−𝜎

= 1 

 



 تسهیم ریسک بین المللی

𝛽𝐸𝑡
𝑃𝑡
𝑃𝑡+1

𝐶𝑡+1
−𝜎

𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡𝐸𝑡  

𝜀𝑡 

𝜀𝑡+1
)(

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡+1
∗ )

𝐶𝑡+1
∗ −𝜎

𝐶𝑡
∗ −𝜎 =

1

𝑅𝑡
 

𝐶𝑡
𝐶𝑡
∗ = 𝜈∗(𝑄𝑡𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡 

1
𝜎             𝐵𝑎𝑘𝑢𝑠 − 𝑆𝑚𝑖𝑡ℎ 𝐴𝑛𝑜𝑚𝑎𝑙𝑦 

𝑐 𝑡 = 𝑐 𝑡
∗ +

1

𝜎
(𝑞 𝑡 + 𝑖𝑟𝑝𝑔 

𝑡)  

𝑞 𝑡 = 1 − 𝛾 𝑡𝑜𝑡 𝑡 + 𝑙𝑜𝑝𝑔 
𝑡 



 برابری نرخ بهره بدون پوشش

𝐸𝑡 𝛽
𝑃𝑡
𝑃𝑡+1

𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

−𝜎

=
1

𝑅𝑡

𝜀𝑡 

𝐸𝑡𝜀𝑡+1
=

1

𝑅𝑡
∗𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡

 

𝑖 𝑡 − 𝐸𝑡𝜋 𝑡+1 = (𝑖 𝑡
∗
− 𝐸𝑡𝜋 𝑡+1

∗ ) + 𝐸𝑡 𝑞 𝑡+1 − 𝑞 𝑡 + 𝑖𝑟𝑝𝑔 
𝑡 

 𝒊𝒓𝒑𝒈 
𝒕 = 𝝆𝒇𝒊𝒓𝒑𝒈 

𝒕−𝟏 +𝝍𝒒𝒒 𝒕 + 𝜺𝒕
𝒓𝒑
  



 منحنی فیلیپس داخلیداخلی و بنگاه تولیدکننده کالاهای 

YH,t = AtNt(j  ln At = ρA lnAt−1 + 𝜀𝑡
𝑎        , 𝜀𝑡

𝑎~IN 0, σa  

max
P t(j)

 𝛽𝑘𝛼𝐻
𝑘Et Qt,t+kYH,t+k j P H,t j 1 + ζ − MCt+k

∞

k=0

       

s.t: 

YH,t+k j =
P H,t+k j

PH,t+k

−𝜃

CH,t+k + GH,t+k + CH,t+k
∗  

P H,t j = P H,t =
𝜃

 θ − 1) 1 + ζ

 𝛼𝐻β
kEt Qt,t+kYH,t+kMCt+k

∞
k=0

 𝛼𝐻β
kEt Qt,t+kYH,t+k

∞
k=0

  

PH,t = αHPH,t−1
1−θ + 1 − αH P H,t

1−θ
1

1−θ 

𝝅 𝐇,𝐭 = 𝜷𝑬𝒕𝛑 𝐇,𝐭+𝟏 + 𝝀𝑯𝒎𝒄 𝒕  



 منحنی فیلیپس کالاهای وارداتی وارداتی و بنگاه واردکننده کالاهای 

max
P F,t(j 

 𝛽𝑘𝛼𝐹
𝑘Et Qt,t+kYF,t+k j P F,t j − 𝜀𝑡𝑃𝐹,𝑡

∗

∞

k=0

 

s.t: 

Y𝐹,t+k j =
P F,t+k j

PF,t+k

−𝜃

CF,t+k + GF,t+k  

P F,t j = P F,t =
𝜃

θ − 1

 𝛼𝐹β
kEt Qt,t+kY𝐹,t+k𝜀𝑡+𝑘𝑃𝐹,𝑡+𝑘

∗∞
k=0

 𝛼𝐹β
kEt Qt,t+kYF,t+k

∞
k=0

 

PF,t = 𝛼𝐹𝑃𝐹,𝑡−1
1−𝜃 + 1 − 𝛼𝐹 𝑃 𝐹,𝑡

1−𝜃
1

1−𝜃 

𝝅 𝑭,𝐭 = 𝜷𝑬𝒕𝛑 𝑭,𝐭+𝟏 + 𝝀𝑭𝒍𝒐𝒑𝒈 
𝒕  

 𝒍𝒐𝒑𝒈 
𝒕 = 𝒆 𝒕 + 𝒑 𝒕

∗ − 𝒑 𝑭,𝒕  



 نفت بخش

𝑂𝑃𝑡 =
𝑂𝑃𝑡−1
𝑂𝑃

𝜌𝑜𝑝

𝑒𝜀𝑡
𝑜𝑝

 𝜌𝑜𝑝 ≤ 1, 𝜀𝑡
𝑜𝑝
~𝑖𝑖𝑑𝑁 0, 𝜎𝑡

𝑜𝑝
 

𝑃𝑡
𝑜

𝑃𝑜
=

𝑃𝑡−1
𝑜

𝑃𝑜

𝜌𝑃𝑜

𝑒𝜀𝑡
𝑝𝑜

  𝜌𝑃𝑜 ≤ 1 , 𝜀𝑡
𝑃𝑜~𝑖𝑖𝑑𝑁 0, 𝜎𝑡

𝑃𝑜  

𝑂𝑅𝑡 = 𝑃𝑡
𝑜𝑂𝑃𝑡 



 دولت بخش

𝜀𝑡𝑂𝑅𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝜀𝑡 𝑅𝑡
∗ 𝐹𝑡−1 = 𝐺𝑡 + 𝜀𝑡𝐹𝑡    Government Budget 

𝐺𝑡 =
𝐺𝑡−1
𝐺

𝜌𝐺

𝑒𝜀𝑡
𝑔

 𝜌𝐺 ≤ 1, 𝜀𝑡
𝑔
~𝑖𝑖𝑑𝑁(0, 𝜎𝑡

𝑔
) 

𝑭𝒕 − 𝑭𝒕−𝟏 = 𝝌 𝑶𝑹𝒕 − 𝑶𝑹   

𝐺𝐻,𝑡 = 1 − 𝛾
𝑃𝐻,𝑡
𝑃𝑡

−𝜃

𝐺𝑡               

𝐺𝐹,𝑡 = γ
PF,t
Pt

−θ

𝐺𝑡 

Fiscal Rule 



 IS رابطه استخراج :عمومي تعادل

Yt = CH,t + GH,t + CH,t
∗ = 1 − γ

𝑃𝐻,𝑡
𝑃𝑡

−𝜃

Ct + 𝐺𝑡 + γ 
𝑃𝐻,𝑡
𝜀𝑡 𝑃𝑡

∗

−𝜃

𝐶𝑡
∗ 

𝒚 𝒕 = 𝑬𝒕𝒚 𝒕+𝟏 − 𝟏 − 𝒈𝒚 𝝁 +
𝟏 − 𝝁

𝝈
𝒊 𝒕 − 𝑬𝒕𝝅 𝒕+𝟏 − 𝝁 𝟏 − 𝒈𝒚 𝜼 + 𝟏 𝑬𝒕𝚫𝒏 𝒕+𝟏 − 𝒈𝒚𝑬𝒕𝚫𝒈 𝒕+𝟏 

−𝛀𝒔𝑬𝒕𝚫𝒕𝒐𝒕 𝒕+𝟏 −𝛀𝝍𝑬𝒕𝚫𝒍𝒐𝒑𝒈 
𝒕+𝟏 − 𝛀𝒇𝑬𝒕𝚫𝒊𝒓𝒑𝒈𝒕+𝟏

 +𝜺𝒕
𝒚
             Extended IS Relationship 

𝜴𝒔 = 𝟏 − 𝒈𝒚 (
𝜸(𝜽𝝈 + (𝜽𝝈 − 𝟏)(𝟏 − 𝜸)

𝝈
) + 𝒈𝒚(𝜸𝜽  𝜴𝝍 = 𝟏 − 𝒈𝒚

𝜸(𝜽𝝈 − 𝟏)

𝝈
 

𝜴𝒇 = − 𝟏 − 𝒈𝒚

𝜸

𝝈
 



 فيليپس منحني استخراج :قيمت تعديل

𝑚𝑐 𝑡 = 𝜂 +
𝜎

Ω𝑠
𝑦 𝑡 − 𝑦 𝑡

𝑛 + 1 −
Ω𝜓

Ω𝑠
𝑙𝑜𝑝𝑔 

𝑡 + 1 −
Ω𝑓

Ω𝑠
𝑖𝑟𝑝𝑔𝑡  

𝝅 𝐇,𝐭 = 𝜷𝑬𝒕𝛑 𝐇,𝐭+𝟏 + 𝝀𝑯 𝜼 +
𝝈

𝛀𝒔
𝒚 𝒕 − 𝒚 𝒕

𝒏 + 𝟏 −
𝛀𝝍

𝛀𝒔
𝒍𝒐𝒑𝒈 

𝒕 + 𝟏 −
𝛀𝒇

𝛀𝒔
𝒊𝒓𝒑𝒈𝒕
 + 𝜺𝒕

𝝅 

𝑚𝑐 𝑡 = 𝑤 𝑡 + 𝑝 𝐻,𝑡 − 𝑎 𝑡 = 𝜂𝑦 𝑡 + 𝜎𝑐 𝑡
𝑟 + 𝛾𝑡𝑜𝑡 𝑡 − 1 + 𝜂 𝑎 𝑡  

π H,t = 𝛽𝐸𝑡π H,t+1 + 𝜆𝐻𝑚𝑐 𝑡  



𝑊0 = 𝐸0 𝛽𝑡[𝜇𝜋(𝜋 𝑡)
2 + 𝜇𝑥(𝑦 𝑡)

2 + 𝜇𝑞(𝑞 𝑡)
2 ] 

∞

𝑡=0

 

نرخ واريانس كه كند مي اثبات (2۰۰۸) انگل  
 در مركزي بانك زيان تابع در ارز حقيقي
 ارز نرخ به گذاري قيمت نظام حاكميت شرايط
 .دارد وجود (LCP) مقصد كشور

كه فوق عمومي زيان تابع از متفاوت فرم سه 
 گذار سياست ترجيحات در تفاوت دهنده نشان
 شكاف داخلي، تورم نرخ تثبيت در پولي
 شكاف و فروشي خرده تورم نرخ ،(FDIT)توليد
 و فروشي خرده تورم نرخ و (FCIT) توليد

 ارز حقيقي نرخ همراه به توليد شكاف
(RERT) قرار مدنظر پژوهش اين در است 

 .است گرفته
بر زيان توابع از يك هر در شده اعمال وزن 

 شده تعيين (2۰۰۰) اسونسون مطالعه اساس
   .است

𝐖𝟎 = 𝐄𝟎 𝛃𝐭[(𝛑 𝐇,𝐭)
𝟐 + 𝟎. 𝟓(𝐲 𝐭)

𝟐 ]                 (𝐅𝐃𝐈𝐓)

∞

𝐭=𝟎

 

𝑾𝟎 = 𝑬𝟎 𝜷𝒕[(𝝅 𝒕)
𝟐 + 𝟎. 𝟓(𝒚 𝒕)

𝟐 ]                     (𝑭𝑪𝑰𝑻)

∞

𝒕=𝟎

 

 

𝑾𝟎 = 𝑬𝟎 𝜷𝒕[𝟎. 𝟓(𝝅 𝒕)
𝟐 + 𝟎. 𝟓(𝒚 𝒕)

𝟐 + (𝒒 𝒕)
𝟐 ]                 (𝑹𝑬𝑹𝑻)

∞

𝒕=𝟎

 

 



 .کل منابع ارزی نفت هزینه شده است:  نتایج شبیه سازی  برای اقتصاد ایران در حالت اول

، آسیب پذیری ۰٫۴= ، سهم خانوارهای غیرریکاردویی از کل خانوارها۰٫۴۸=، درجه ی گذر نرخ ارز۰٫۵۵=درجه ی بازبودن) 
 (مالی

RERT FCIT FDIT   

 مقدار تابع زیان ۲۱۶٫۸۳ ۱۸۲٫۱۸ ۱۴۱٫۴۰

 انحراف معیار شرطی شکاف تولید ۱٫۳۰ ۱٫۲۴ ۱٫۱۴

 انحراف معیار شرطی نرخ تورم ۱٫۱۶ ۱٫۱۱ ۱٫۲۳

 انحراف معیار شرطی نرخ ارز حقیقی ۱٫۳۸ ۰٫۷۸ ۰٫۷۲

 انحراف معیار شرطی نرخ تورم داخلی ۱٫۱۷ ۱٫۳۸ ۱٫۵۸

 انحراف معیار شرطی نرخ اشتغال ۱٫۷۳ ۱٫۶۲ ۱٫۶۱

و  حقیقی ارز نرخ ارزش کاهش به منجر مبادله رابطه منفی تکانه یک اصابت شود، می هزینه دولت توسط نفت ارزی منابع کل که شرایطی در 
 .گردد می رکود و تورم به منجر ای ترازنامه اثر کانال از مالی پذیری آسیب افزایش شرایط این در .گردد می درونزا ارزی ریسک صرف افزایش

نرخ و تورم تثبیت برای که مفهوم این به .بود خواهد مواجه تورم و تولید تثبیت اهداف میان بزرگتری دوگانه با وضعیتی چنین در مرکزی بانک 
 .بپذیرد رمزی بهینه وضعیت در را بیشتری تولید شکاف شدن باز یا کل تقاضای کاهش میزان باید حقیقی ارز

در نیز را حقیقی ارز نرخ تورم، و تولید بر علاوه که است آن بهینه مرکزی بانک برای حالت این در که دهد می نشان شده انجام سازی شبیه 
   .کند تثبیت را آن تا نماید تلاش و داده قرار خود ترجیحات



 قاعده مالی و صندوق ثروت ملی: نتایج شبیه سازی اقتصاد ایران در حالت دوم

 (زياد مالي آسيب پذيري، ۰٫۴= از كل خانوارها غيرريكاردويي خانوارهاي، سهم ۰٫۴۸=گذر نرخ ارز درجه ي، ۰٫۵۵=بازبودن درجه ي) 

RERT FCIT FDIT   

 مقدار تابع زيان 1۷۷٫۹۶ ۷۸٫۶1 ۱۱۳٫۱۳

 انحراف معيار شرطي شكاف توليد ۰٫۷۰ ۰٫۶۹ ۰٫۹۶

 انحراف معيار شرطي نرخ تورم ۰٫۸۹ ۰٫۷۷ ۱٫۰۷

 انحراف معيار شرطي نرخ ارز حقيقي 1٫13 ۰٫۶۵ ۰٫۴۰

 انحراف معيار شرطي نرخ تورم داخلي 1٫2۷ 1٫3۵ ۱٫۴۹

 انحراف معيار شرطي نرخ اشتغال 1٫3۴ 1٫3۴ ۱٫۴۹

نماید، می هموارسازی را خود مخارج مالی، قاعده یک از استفاده با دولت که حالتی در دهد می نشان سازی شبیه نتایج که طور همان  
  .یابد می کاهش اول حالت با مقایسه در حقیقی ارز نرخ معیار انحراف

کاهش اول حالت با مقایسه در اجتماعی زیان کاهش با همراه حالت این در حقیقی ارز نرخ و تولید تورم، هدف متغیرهای بین مراوده درجه  
 . یابد می

تورمی گذاری هدف که است آن بهینه مرکزی بانک برای (اول حالت برخلاف) حالت این در که دهد می نشان شده انجام سازی شبیه 
  .کند دنبال را تولید شکاف و تورم تثبیت بر مبتنی استاندارد



 صندوق ثروت ملی و نسبت زیاد خانوارهای غیرریکاردویی: نتایج شبیه سازی اقتصاد ایران در حالت سوم 

 (آسيب پذيري زياد مالي، ۰٫۶= ، سهم خانوارهاي غيرريكاردويي از كل خانوارها۰٫۴۸=، درجه ي گذر نرخ ارز۰٫۵۵=درجه ي بازبودن) 

RERT FCIT FDIT   

 مقدار تابع زيان ۵۰٫3۹ 2۰٫۸۸ ۸۵٫۰2

 انحراف معيار شرطي شكاف توليد ۰٫۶۵ ۰٫۵۰ ۰٫۷۷

 انحراف معيار شرطي نرخ تورم ۰٫۶۸ ۰٫3۰ ۰٫۹۰

 انحراف معيار شرطي نرخ ارز حقيقي 2٫۹3 1٫۸2 ۰٫۴۴

 انحراف معيار شرطي نرخ تورم داخلي ۰٫۵۵ ۰٫۷۸ 1٫31

 انحراف معيار شرطي نرخ اشتغال 1٫2۷ 1٫21 1٫3۷

که دهد می نشان سازی شبیه نتایج است، الگو در غیرریکاردویی خانوارهای تعداد افزایش تأثیر آزمون که سوم حالت در 
 را تولید شکاف و تورم تثبیت در دوم حالت در شده اشاره مالی قاعده تأثیرگذاری میزان خانوارها از دسته این نسبت افزایش
 .دهد می افزایش

بهینه سیاست برای تورم و تولید معیار انحراف FCIT باشد می دوم حالت از کمتر سناریو این در. 
در غیرریکاردویی خانوارهای تعداد که شرایطی در اقتصادی تثبیت برای مالی قاعده کارگیری به :سوم حالت در گیری نتیجه 

   .داشت خواهد نیز بیشتری تأثیرگذاری بوده زیاد اقتصاد



 نتیجه گیری و پیشنهادات سیاستی
 باعث المللی بین سرمایه عرضه بودن کشش کم و ارز نرخ ای ترازنامه کانال دارند پذیری آسیب و عمق کم مالی ساختار که کشورهایی در•

 داخلی بهره نرخ ابزار از استفاده با خارجی و داخلی تثبیت به همزمان دستیابی و گردد می درونزا ارزی ریسک صرف آمدن وجود به
 هایی چالش با ایران مانند توسعه حال در اقتصادهای در تورم گذاری هدف مرسوم های سیاست پیگیری علت این به .گردد می مشکل
 .است همراه

 مجرای از افزایش این .گردد می درونزا بصورت  irpgافزایش و  حقیقی ارز نرخ ارزش کاهش به منجر مبادله رابطه منفی تکانه یک اصابت•
 .گردد رکود و تولید شکاف شدن بازتر به منجر تواند می (UIP) سرمایه بازار کانال از بهره نرخ متعاقب افزایش و ای ترازنامه اثر

 تورم و تولید تثبیت اهداف میان بزرگتری (دوگانه) مراوده با وضعیتی چنین در مرکزی بانک دهد، می نشان شده ارایه الگوی سازی شبیه•
 را بیشتری تولید شکاف شدن باز یا کل تقاضای کاهش میزان باید حقیقی ارز نرخ و تورم تثبیت برای که مفهوم این به بود، خواهد مواجه

 .بپذیرد رمزی بهینه وضعیت در

 مرکزی بانک تورم، و تولید بر علاوه بهینه سیاست که دهد می نشان است چرخه موافق مالی سیاست که حالت این در سازی شبیه نتایج•
 نرخ گذاری هدف حالت این در .دهد نشان واکنش تعادلی مقدار از آن انحراف به نسبت و داده قرار خود ترجیحات در نیز را حقیقی ارز نرخ
   .است مرجح تثبتی و رفاهی بعد از حقیقی ارز

 کنترل برای ارز بازار در شده سترون مداخلات و (داخلی تثبیت) تورم کنترل برای برای بهره نرخ ابزار دو از استفاده مربوط، ادبیات در•
   .است شده پیشنهاد دوگانه هدفگذاری به موسوم ،(خارجی بخش تثبیت) ارز نوسانات

 گردد می ارز خروجی و ورودی زمانی سازی هموار باعث که است ارزی ذخیره صندوق کردن فعال ارایه این در شده پیشنهاد گزینه راهکار•
   .شود می ارز حقیقی نرخ و ارزی درآمدهای میان همبستگی درجه کاهش باعث (نفت قیمت) مبادله رابطه ی تکانه های جذب با و



 نتیجه گیری و پیشنهادات سیاستی

 قاعده اعمال با استاندارد تورمی گذاری هدف رژیم کارایی که داد نشان دوم حالت در سازی شبیه•
   .دارد بهتری عملکرد سیاستی رژیم های رژیم دیگر به نسبت رفاه و تثبیت منظر از مالی

 و تورم چون متغیرهایی به را خود توجه که دهد می را امکان این پولی مقام به مالی قاعده وجود•
 بر مالی سیاست تزاحمی اثر است چرخه همراه مالی سیاست که حالتی خلاف بر و کند معطوف تولید
 .بسازد محدود را پولی

  آسیا شرق کشورهای در پولی سیاست ابزار از استفاده و ارزی، ذخیره سازی مالی، قاعده ی از ترکیبی•
 اولیه ی مراحل در (مکزیک و شیلی مثل) لاتین آمریکای کشورهای و (جنوبی کره ی مانند)

  .است بوده موفق تجربه ای کلان اقتصاد تثبیت و تورم کنترل برای تورم هدف گذاری
 معتبرشدن مالی، و اقتصادی نهادهای توسعه ی با که دهد می نشان آسیایی کشورهای تجربه•

 درجه ی  ارز؛ نرخ گذار سرعت کاهش و جهانی، بازارهای با مالی داخلی بازارهای ادغام پولی، سیاست
  یتمن، و دورو) می گردد کم رنگ تر ارز دخیره سازی نقش و می شود مطلوب ارزی انعطاف از بیشتری

 .(۲۰۱۰ دیگران و دسورمو و ۲۰۱۲ دیگران و ایزنمن ،۲۰۱۴

 



 با تشکر از توجه شما


