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The relationship between financial and monetary policies and economic growth is a 

well-known topic in economic literature. Conventional policies refer to the set of 

policies implemented by the World Bank and the International Monetary Fund as 

custodians of the neoclassical growth model. However, in exceptional circumstances 

where conventional monetary policy tools prove insufficient to achieve the central 

bank's goals, unconventional monetary policy measures can be employed. This study 

aims to explore the use of both conventional and unconventional monetary rules for 

monetary policy. Unconventional monetary policy tools offer an alternative to 

conventional interest rate policy, serving to stabilize the economy and separate 

monetary policy from political pressure. The utilization of unconventional monetary 

policy represents an innovative avenue for enhancing economic forecasting. In this 

investigation, seasonal data from ۱۹۷۸ to ۲۰۲۱ were utilized, and Bayesian 

estimation of model parameters was conducted using the Dynare add-on package 

within the MATLAB software environment. The study examines the relationship 

between conventional and unconventional monetary policies and economic growth. 

The results indicated that the analyzed model successfully captures the dynamic 

relationships among various series uncertainties and variables, including letters of 

credit, bonds, legal reserve, public sector deposits, quantitative easing, taxes, and 

loans. Both conventional and unconventional monetary policies play significant and 

impactful roles in influencing economic growth. Additionally, the variables related 

to government and non-government sector debt have a negative and significant 

effect on economic growth. Consequently, the use of unconventional monetary 

policy tools yields a positive impact on economic growth, with easing policies being 

particularly effective. 
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 (DSGE)یتصادف یبا استفاده از روش تعادل عموم ینانینااطم
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 است. یاقتصاد اتیاز مباحث شناخته شده در ادب یکی یو رشد اقتصاد یو پول یمال هایاستیس نیرابطه ب

پول به عنوان  المللینیو صندوق ب یاست که بانک جهان ییهااستیمتعارف مجموعه س یهااستیمنظور از س

برای  یپول استیکه ابزار متعارف س رعادییغ طشرای در. انداعمال کرده کیرشد نئوکلاس یالگو انیمتول

اسـتفاده  ینامتعارف پـول استیتواند از سینباشد، بانک مرکزی م یبه هـدف بانـک مرکـزی کاف یابیدست

 رایاست. ز یپول استیس یمتعارف برا ریمتعارف و غ یکنـد. هدف از انجام مطالعه، استفاده از قواعد پول

نرخ بهره متعارف در ثبات اقتصاد و مجزا کردن  استیس یبرا نیگزیجا رمتعارفیغ یپول استیس یابزارها

 دتوانمیباشد که یم قیتحق ینامتعارف از نوآور یپول استیاست. استفاده از س یاسیاز فشار س یپول استیس

 یبرا 1357-1399دوره  یط یفصل هایمطالعه از داده نیکند. در ا یکمک فراوان یاقتصاد ینبیشیبه پ

استیرابطه س یبررس ینرم افزار متلب برا طیدر مح نریمدل با استفاده از افزونه دا یترهاپارام ینیزیبرآورد ب

که مدل در نظر گرفته  دهدینشان م جیاستفاده شده است. نتا یمتعارف و نامتعارف و رشد اقتصاد یپول های

 ،یاعتبارات اسناد یرهایمتغ هینشان داده است و کل یرا به خوب هایسر ینانینااطم نیب یایشده، روابط پو

 هایاستسی قالب در هاو وام اتیمال ،یمقدار لیتسه ،یبخش دولت هایسپرده ،یقانون رهیاوراق قرضه، ذخ

بخش  یبده هایریمتغ نیو اثرات همچن یدر رشد اقتصاد یدارینقش مهم و معن رمتعارفیمتعارف و غ یپول

 یاساس، استفاده از ابزارها نیدارد. برا داریو معن یمنف ریتأث یرشد اقتصاد یبر رو یردولتیو غ یدولت

 ریتأث یبرا یابزار مناسب یمقدار لیتسه استیاثر مثبت داشته و س یبر رشد اقتصاد یپول استیس رمتعارفیغ

 است. یبر رشد اقتصاد

 

در  یبر رشد اقتصاد رمتعارفیمتعارف و غ یپول یهااستیاثرات س لیو تحل هیتجز(. 1402) میابراه ،یانوار ؛منصور ،زراء نژاد ؛الهام، دیسع یبن :استناد

 .25-1(، 1) 4 ، اقتصاد باثبات. (DSGE)یتصادف یبا استفاده از روش تعادل عموم ینانینااطم طیشرا
                 DOI: 10.22111/sedj.2023.43657.1246 
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 مقدمه .1

وده است. ب ی بسیاریو تجرب ینظر قاتیموضوع تحق ربازیاز د یدر رشد اقتصاد یپول استینقش س

باثبات و مطمئن  طیمح کی جادید با اتوانمی یکه بانک مرکز دارندبیان می( 2005)1و هانت بولارد

یر نه تنها با تأث یپول استیس در حقیقت،کمک کند.  یرفاه اقتصادافزایش به  ی،ریگمیتصم یبرا

حت را ت های تجاریچرخهد توانمیبر تقاضا و عرضه کل، بلکه با شکل دادن به انتظارات،  میمستق

د رش یرفاه و هم برا یهم برا ینامطلوب یامدهایپ ،ریتورم بالا و متغ ،این اساسر تأثیر قرار دهد. ب

ا مختل ر متیق سمیمکان ییکارا ر،یاز تورم بالا و متغ یناش ینانینااطم شیافزا رایدارد، زاقتصادی 

 دهد. میرا کاهش  یو رشد اقتصاد یورو بهره نموده

به  توانمیی متعددی در اختیار دارند. این ابزارها را های مرکزی ابزارهابرای رسیدن به ثبات، بانک

های متعارف مجموعه منظور از سیاستهای متعارف و غیرمتعارف تقسیم نمود. دو دسته سیاست

المللی پول به عنوان متولیان الگوی رشد ابزارهای سیاستی است که بانک جهانی و صندوق بین

های نسبی حاصل کنند. براین اساس، رشد اقتصادی از طریق سازوکار قیمتنئوکلاسیک اعمال می

. از دیدگاه طرفداران این سیاست، چون تعادل عمومی متضمن تخصیص بهینه منابع است، شودمی

، شودمیها حاصل دهی قیمتوری مناسب اقتصادی که از طریق سازوکار تخصیص و علامتلذا بهره

ی سترسبا کنترل د یپول استیسبراساس این دیدگاه،  تصادی کمک نماید.د به تحقق رشد اقتوانمی

از سوی دیگر، با . دارددر اقتصاد  یمال نیتأم طیبر شرا یاتأثیر گسترده ،آن یهانهیو هزبه اعتبار 

، و خدمات کالاها متیبر ق ،هامتیو ق یاقتصادهای تیعالف یبر انتظارات در مورد جهت آت تأثیر

 (. Papademos,۲۰۰۳گذارد )یتأثیر م یگذارهیمصرف و سرما نینرخ ارز و همچنها، ییدارا

های غیرمتعارف قرار های پولی، در دسته سیاستسازی سیاستسایر ابزارهای سیاستی در پیاده

های جدید اقتصادی . تحقیقات تجربی در این راستا بسیار محدود بوده و این حوزه جزء حوزهگیرندمی

برای مدتی طولانی، سبب  هااین قبیل سیاستهای مرکزی به سمت اجرای حرکت بانکباشد. با این حال، می

بررسی اثرات های مرکزی مشغول تجربه نشده است و اکنون بانک هایی شود که قبلاًشده جهان وارد حوزه

سیاست پولی در اکثر کشورهایی که از ابزار  .کنندگان هستندها بر دیدگاه مصرفاین سیاست

که به دلیل پایین بودن نرخ بهره، عملاً اجرای سیاست شودمیاند ملاحظه نامتعارف استفاده نموده

های پولی متعارف تأثیری بر روی کاهش بیشتر نرخ بهره نداشته است که این موضوع موج گرایش 

 های پولی غیرمتعارف شده استهای مرکزی به اجرای سیاستبانک

                                                 
1 Bollard & Hunt 
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برای ایجاد ثبات در سطوح کلان در کشورهای  اقتصادیاتژی پولی متناسب با فضای یک استر تدوین

ها به این موضـوع یکی از این چالش .های متعددی مواجه استدر حال توسعه مثل ایران با چالش

اد در اقتصاز ابزارهای رایج سیاست پولی نظیر نرخ بهره و عملیات بازار باز اثرگذاری گردد که برمی

های حال، از آنجا که بانک مرکزی دارای همان وظایف سنتی بانک این باایران محدود شده است. 

بایست برای انجام وظایف خود از ابزارهای پولی دیگری استفاده نماید بهره است، مینرخ مبتنی بـر 

ه ای در حال توسعه، بهـدایت سیاست پولی در ایران و اکثر کشوره. داشته باشد اثرگذاری بهتریکه 

 (. 1390)بهرامی و قریشی، بر عرضه و تقاضـای پول و پایه پولی متمرکز است جای نرخ بهره عمدتاً

هر یک از این ابزارهای متعارف و نامتعارف دارای مزایا و معایب خاص خود بوده و دارای اثرات جانبی 

ن ثبات در اقتصاد گردد. بنابراین لازم د منجر به ایجاد نااطمینانی و برهم خوردتوانمیهستند که 

است پیش از به کارگیری ابزارهای سیاستی از نحوه و میزان اثرگذاری آن اطمینان حاصل گردد. در 

های پولی متعارف و غیرمتعارف تجزیه و تحلیل نقش سیاست و هدف این تحقیق مطالعهاین راستا، 

 . اسـت(DSGE) مومی پویای تصادفیروش تعادل ع در شرایط نااطمینانی با استفاده از

بر این اساس، در قسمت دوم و سوم مطالعه حاضر به مروری بر ادبیات تحقیق در قالب مبانی نظری 

 . در بخششودمی. در قسمت چهارم، مدل و روش تحقیق معرفی شودمیو پیشینه تحقیق پرداخته 

گیری و در بخش پایانی مقاله نیز نتیجهپنجم به برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج پرداخته شده و 

 .شودمیپیشنهادات سیاستی ارائه 

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق2

 . سیاست پولی 2-1

تلاشی در جهت کنترل حجم پول یا نرخ بهره با استفاده از ابزارهای آن  توانمیسیاست پولی را 

پولی مجموعه اقداماتی است که مقامات سیاست به عبارت دیگر،  جهت تحقق اهداف اقتصادی دانست.

. مقامات پولی از گیرندمیهای اقتصادی جامعه به کار پولی )بانک مرکزی( به منظور کنترل فعالیت

های اقتصادی طریق تغییرات عرضه پول و تغییر در انتظارات مردم درباره نرخ بهره، سطح کلی فعالیت

 (. 1392)کمیجانی،  دهندمیرا تحت تأثیر قرار 

های مرکزی برای دستیابی به اهداف اقتصادی، ابزارهای مختلفی را در اختیار دارند که با استفاده بانک

از آنها، تغییراتی را در پایه پولی و یا در ضریب فزاینده پولی، حجم پول و به تبع آن متغیرهای 



  
 
 
 
     ۳...                           یبر رشد اقتصاد رمتعارفیمتعارف و غ یپول یهااستیاثرات س لیو تحل هیتجز 

 

ای مزبور به دو دسته کنند. ابزارهاقتصادی برای رسیدن به اهداف از پیش تعیین شده، ایجاد می

 شوند.بندی میابزارهای متعارف و غیرمتعارف تقسیم

های مرکزی برای کنترل ابزار اصلی سیاست پولی بانک، 2000از جنگ جهانی دوم تا اوایل دهه 

مدت بوده است و انتقال تصمیمات سیاست پولی به بخش واقعی های بهره کوتاهنرخ عرضه پول،

  .بوده استنـرخ ارز و ثروت  اعتبار،اقتصاد از طریق کانال 

نرخ ، 1های فدرالدامنه هدف نرخ بهره صندوق شامل از چهار ابزار سیاستی متعارف آمریکا رزروفدرال

برای کنترل حجم پول و نرخ بهره در اقتصاد استفاده  4ذخیره قانونی، 3نرخ تنزیل ،2بهره ذخایر اضافی

برای ایجاد ثبات پولی و یا دستیابی بـه سایر اهـداف اقتصادی، مسئله طراحی قواعد عقلایی  .کندمی

های را به خود جلب کرده است. بعضی از اقتصاددانان ریشهمحققان های متمادی ذهن طی سال

 اندهای صلاحدیدی تا قرون وسطی و امپراطوری روم دنبال کردهقواعد را از سیاست جداییاولیـه 

(Volkart,2007 .)های پول بایـد از قدرت ههای انتشاردهنداعد پولی معتقدند بانکطرفداران قو

د به اعتماد افراد نسبت توانمی ،های مالی و تورم ناشی از آنثباتیکه بیچرا سیاسی مستقل باشند. 

 ناپذیری وارد کند. های جبرانبـه ابزارهای اعتباری لطمه

ها، خانوارها و تأمین مالی خارجی برای بانکسیاست پولی نامتعارف بر هزینه و دردسترس بودن 

که ابزار طی در شرای .(Sinn,۲۰۱۱ & Wollmershäuser)های غیرمالی تأکید دارد شرکت

د از توانمیمتعارف سیاست پولی برای دستیابی به هدف بانک مرکزی کافی نباشد، بانک مرکزی 

 :شودمیسیاست پولی نامتعارف اتخاذ در دو وضعیت،  اصولاً سیاست نامتعارف پولی استفاده کند.

نیست. پذیر امکان الف( در سطح نرخ بهره نزدیک صفر، کاهش بیشتر نرخ بهره سیاستی بانک مرکزی،

مدت د به سه روش هدایت انتظارات مربوط به نرخ بهره میانتوانمیچنین شرایطی، محرك پولی  در

م پذیرد. انجا ترش اندازه ترازنامه بانک مرکزیگسو ی تغییر ترکیب ترازنامه بانک مرکزت، و بلندمد

بدون توسل به نرخ بهره بانک مرکزی طراحی  برای بهبود شرایط تأمین مالی، هر سه روش مزبور،

 (.Borio,۲۰۰۹) اندشده

                                                 
1 Target Federal Fund Rate Range 

2 Interest Rate on Excess Reserves - IOER 

3 Discount Rate 

4 Reserve Requirement 
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لال شده دچار اخت مکانیسم انتقال سیاست پولی اما ب( وقتی نرخ بهره سیاستی، بالاتر از صفر است،

در چنین شرایطی، بانک مرکزی دو  .از ابزارهای سیاستی نامتعارف استفاده نمود توانمی، نیز باشد

  خواهد داشت:انتخاب پیش رو 

  .مدت حتی بیشتر از نرخ بهره در شرایط عادیکاهش نرخ بهره کوتاه -1

  بانک مرکزی.ای اقدامات نامتعـارف سیاست ترازنامه به کارگیریمکانیسم انتقال پولی با  استفاده از -2

هر گاه کانال انتقال سیاست پولی به شدت دچار اختلال شود، اعمال سیاست پولی متعارف، تا  اصولاً

بخش واقعی اقتصـاد در  به مکانیسم انتقال سیاست پولی ،بر همین اساس .اثر استحد زیادی بی

 .غیرمتعارف، تفاوت دارد سیاست پولی متعارف و

را مطرح  صلاحدیدیسئله تورش تورم ناشی از یک سیاست پولی م( 1977) 1کیدلند و پرسکات

برمی را درهایی جهت ایجاد تورم به منظور دستیابی به برخی اهداف مطلوب دیگر کردند که انگیزه

کشوری که دارای نظام  در به عقیده آنان، یافت.ادامه ( 1983) 2توسط بارو و گوردن این بحث گرفت.

گذاری سازی مناسب پولی ضروری است. هدفگذاری تورم برای تصمیمنرخ ارز شناور است هدف

اتخاذ  ازاین امر . کندمیاست که نرخ تورم واقعی اطراف آن نوسان مقدار متوسطی تورم به مفهوم 

 (. Taylor,2000) کندمیثباتی اقتصادی باشد، جلوگیری و بی بالاسیاست پولی که سبب نرخ تورم 

ناسازگاری  حلی در برابر مسئلهعنوان راه استفاده از قواعد طراحی شده به (2005) 3آتیاز منظر 

العمل مسـئولین عکساین امر در مقابل،  .د از افزایش تورم در بلندمدت جلوگیری کندتوانمیزمانی، 

یک  ،دهد. از این روهـای وارد شـده بـه اقتصاد و اطلاعات جدید کاهش میشوك برابرپـولی را در 

دی، از های صلاحدیمعین، در برابر استفاده از سیاست پیشرابطه جانشینی بین استفاده از قواعـد از 

 گذاری صلاحدیدی مشخص گرددکه باید حد بهینه سیاست شودمیدیدگاه رفاه اجتماعی ایجاد 

(Borio,2009.) 

 . مطالعات داخلی2-2

                                                 
 ۱Kydland & Prescott 
2 Barro & Gordon 
۳ Athey 
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( تحلیلی نظری در انتخاب راهبرد سیاست پولی قاعده مند یا 1391خورسندی و همکاران)

واگذاری سیاست پولی به صلاحدید سیاستصلاحدیدی داشته اند. به این نتیجه دست یافتند که 

واعد بنابراین استفاده از ق د.های اقتصادی شود سبب ایجاد اریب تورمی و افزایش نوسانتوانمیگذاران 

د از ایـن اریـب جلـوگیری کنـد. بنابراین استفاده از توانمیز پیش معین برای اجرای سیاست پولی ا

ناپذیری سیاست پولی شده و امکان واکنش مناسب قواعد به صورت خشک و مکانیکی موجب انعطاف

 .بردگذاران از بین میهای غیرمنتظـره را بـرای سیاستدر برابر شوك

( توابع واکنش بانک مرکزی با استفاده از قاعده تیلور را بررسی کرده اند. 1396سهیلی و همکاران )

ترین مهم گذاری پولی صلاحدیدی ازسیاست درمقابل مندقاعده پولی گذاریسیاستمطابق نتایج، 

 دوره زمانیهای گیری از دادهدو مدل مختلف با بهـره. آیدمی حساب به پولی گذاریمباحـث سیاست

ت معادلا آمده از تخمین ج به دست. نتایبراساس روش رگرسیون معمولی برآورد شدند 1392-1353

ها، نشـان داد که واکنش بانک مرکزی نسبت به متغیر شکاف مربوط به واکنش بانک مرکزی در مدل

 است. بودهتولید مبتنی بر قاعده ولی نسبت به متغیر انحراف از تورم مبتنی بر صلاحدید 

(، قاعده سیاست پولی مطلوب در محیط بانکداری بدون ربا را بررسی 1392کمیجانی و همکاران )

کرده اند. به این منظور دو قاعده مشهور سیاست پولی تیلور و مک کالم اولی مبتنی بر نرخ حجم 

ر رد بررسی قراپول و دومی بر نرخ پایه پولی را مطرح و انطباق آن با نظام بانکداری بدون ربا را مو

دادند. نتایج نشان داد که با توجه به کامیابی این دو قاعده در کارهای تجربی برای برخی از کشورهای 

از این قواعد به عنوان راهنمای بلندمدت  توانمیپذیری، هایی از انعطافدر حال توسعه، با درجه

 سیاست پولی استفاده کرد.

گذاری تأثیر رشد تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی و سرمایه( به بررسی 1397مرادی و همکاران )

های سری زمانی مربوط به چهار بخش اقتصادی صنعت برای این منظور از دادهاند. در ایران پرداخته

استفاده و مدل در چارچوب خود رگرسیون  1358-95و معدن، کشاورزی، خدمات و مسکن در دوره 

دارای اثر  تسهیلاتکه اثر تغییر رشد مانده  دادها نشان یافته. یح شدهای تابلویی تصربرداری با داده

 . شودمیزمان اثرات آن آشکارتر  مرور گذاری است و بهبلندمدت در رشد سرمایه

های دولت بر رشد اقتصادی مدت و بلندمدت بدهی( به بررسی اثرات کوتاه1395سلمانی و همکاران )

استفاده  1354-1392طی دوره زمانی  ARDLای این منظور از روش در ایران پرداخته شده است.  بر

اشته منفی د بر رشد اقتصادی ایران تأثیر GDP دولت به نسبت بدهی نتایج نشان داد،شده است. 
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الگوی رشد اقتصادی مبتنی بر درآمدهای نفتی نسبت به الگوی رشد مبتنی  در . این تأثیراست

 است.  بوده بیشتر مدتبلندمدت نسبت به کوتاهغیرنفتی و همچنین در  GDP بر

 . مطالعات خارجی3-2

ای ه( سیاست پولی غیرمتعارف در منطقه یورو و اثرات نرخ سایه و مکانیسم2020) 1اورك و همکاران

اند. نتایج نشان داد که معیارهای بررسی کرده FAVARمدل  را با استفاده از انتقال سیاست پولی

صفر اقتصاد واقعی را حفظ کرده است. بدون سیاست  ترپایینسیاست پولی نامتعارف در محدوده 

از دو درصد و نرخ بیکاری بالاتر  ترپاییناز نه درصد، مصرف  ترپایینگذاری پولی غیرمتعارف، سرمایه

های تر از شوكی سیاست پولی غیرمتعارف ضعیفهااز نه درصد بوده است. با این حال، تأثیر شوك

 پولی متعارف بوده است.

( اثرات بازار مالی خریدهای دارایی مقیاس بزرگ فدرال رزرو را بررسی 2011) 2گاگنون و همکاران

، ابزار سیاست فدرال رزرو، نرخ 2008کرده اند. در این تحقیق اشاره شده است که پس از دسامبر 

از مرز صفر قرار داشته است. برای سهولت بیشتر در سیاست  ترپایینهدف وجوه، به طور مؤثر در 

با بدتر شدن نرخ چشم انداز اقتصادی، فدرال رزرو مقادیر قابل توجهی دارایی را با  پولی همزمان

سررسیدهای متوسط و طولانی خریداری کرد. در این تحقیق چگونگی اجرای این خریدها و چگونگی 

دار و ها بر اقتصاد بررسی شده است. این خریدها به طور اقتصادی منجر به کاهش معنیتأثیر آن

 های بهره طیف وسیعی از اوراق بهادار شده است.مدت در نرخطولانی

های مالی های پولی نامتعارف را برای بررسی ابزار واسطه( مدلی از سیاست2011)3گرتلر و کارادی

های مرکزی در حین بحران مالی های اعتباری بانکسیاست آثاربررسی کردند. این تحقیق به مقایسه 

های های پولی سنتی متکی بر نوسانات نرخادل عمومی پویا با آثار سیاستاخیر در قالب الگوهای تع

 همزمان و اثرات سیاست پولی بر تغییراتر پرداخته چارچوب قاعده تیلودر مدت بهره سیاستی کوتاه

  را مورد بررسی قرار داده است.شکاف تولید و تورم در قالب هر دو الگو 

                                                 
1 Ouerk et al. 

2 Gagnon et al. 

3 Gertler & Karadi 
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(، اثرات سیاست پولی متعارف و غیر متعارف بر نرخ ارز را بررسی کردند. 2019) 1و روسی آتسوشی

های سیاست پولی در منحنی بازده، اثرات را بر سیاست در این تحقیق با استفاده از روش تعریف شوك

اند. نتایج نشان داد کاهش سیاست پولی منجر به کاهش نرخ پولی متعارف و غیرمتعارف بررسی کرده

سمی در هر دو سیاست متعارف و غیرمتعارف شده است. با این حال، ناهمگونی قابل توجهی در ارز ا

ها بر انتظارات ها به نحوه تأثیر انهای سیاست پولی در طی زمان وجود دارد و تأثیرات آنشوك

 بستگی داشته است.
ر کشورهای های مسکن د( اثرات سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بر قیمت2019) 2رزنبرگ

های صفر در یک مدل رگرسیون برداری ساختاری بیزین با اسکاندیناوی را با استفاده از محدویت

ساله مورد بررسی قرار گرفته  30های ترازنامه بانک مرکزی در دوره پوشش نرخ سیاستی و سیاست

بر  تأثیر مثبتی های انبساطی بر نرخ سیاستی و ترازنامه بانک مرکزی هر دواست. مطابق نتایج شوك

ها در هر کشور بسیار متفاوت اند، اما تأثیرات آنهای مسکن در کشورهای اسکاندیناوی داشتهقیمت

 بوده است. 

( تأثیر سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بر نابرابری درآمد در منطقه یورو و تأثیر 2018) 3گوئرلو

، اثرات هر دو نوع سیاست VARیک چارچوب  آن بر انتقال پول را بررسی کرده است. در این تحقیق

دهد. نتایج نشان داد که ناهمگونی پولی متعارف و غیرمتعارف بر توزیع درآمد را مورد بررسی قرار می

های پولی وجود داشته است. اقدامات پولی انبساطی استاندارد بین کشوری بالایی در تأثیر سیاست

درآمد داشته است. پراکندگی خفیف با درآمد بالا برای انتقال معمولاً تأثیر انقباضی کوچکی بر توزیع 

 .های پولی به مصرف مفید است زیرا بر اثر منفی هموارسازی مصرف غلبه کرده استشوك

( تأثیر سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بر انتظارات و تمایلات را 2018) 4و همکاران گالاریوتیس

اند. در این تحقیق تأثیر سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بانک مرکزی اروپا مورد بررسی قرار داده

بر انتظارات اقتصادی کشورهای حوزه یورو در طول بحران ایالات متحده و اتحادیه اروپا مورد بررسی 

قرار گرفته است. نتایج نشان داد که سیاست پولی متعارف بانک مرکزی اروپا تأثیر مثبت و قابل 

                                                 
1 Atsushi & Rossi 

2 Rosenberg 

3 Guerello 

4 Galariotis et al. 
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ر انتظارات اقتصادی کشورهای منطقه اصلی یورو و تأثیر ضعیفی بر کشورهای پیرامون توجهی ب

 منطقه یورو داشته است. 

 . تصریح مدل سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف3

به عنوان ابزاری برای تحلیل کلان اقتصادی  های تعادل عمومی پویای تصادفیاز مدلگیری بهره

مطرح شده و گسترش یافت. مقاله میلادی  1980در دهه  اری حقیقیاولین بار توسط مکتب ادوار تج

. این مکتب شودمیتلقی  DSGE سازیو مدل RBC به عنوان اولین مقاله نظری کیدلند و پرسکات

 سایر و هابنگاه با گسترش چهارچوب تحلیلی تعادل عمومی پویای تصادفی که در آن خانوارها، 

ای خرد را برای تحلیل روابط کلان پایه کنند،بین زمانی می یابیبهینه به اقدام اقتصادی کارگزاران

  .گرفتفقدان آن مورد انتقاد اقتصاددانان قرار می آورند که قبلاً اقتصادی فراهم می

های ها در قالب این مکتب و با تعریف چسبندگیور مکتب نیوکینزی، تحول تدریجی این مدلظه با

بر این  .ها جلب شدها، بار دیگر توجه محافل اقتصاد پولی به این مدلآن اسمی و رقابت انحصاری در

اساس این مدل با اجزای خانوار، بنگاه، بخش خارجی و مقام پولی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته 

 است.

 . چارچوب مدل1نمودار

 

 . فروض تحقیق:1-3

 گذارد؟تأثیر می های پولی متعارف و غیرمتعارف بر رشد اقتصادیآیا سیاست-1

 است یا نامتعارف؟ شتریدر حالت متعارف ب هایافتهدقت و صحت  -2



  
 
 
 
     ۹...                           یبر رشد اقتصاد رمتعارفیمتعارف و غ یپول یهااستیاثرات س لیو تحل هیتجز 

 

پوشانی نسلی از افرادی است که دارای زندگی در سه دوره در این مدل، اقتصاد دارای ویژگی هم

 ,τ ∈ {y, mهای مختلف به جوان، میانسال و پیر که با زمانی مجزا هستند. در مدل، افراد از نسل

o} شوند. افراد در تاریخ نشان داده شده، تقسیم میt شوند و تابع مفید مورد انتظار در متولد می

 طول زندگی زیر را دارند:

𝑈𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 𝐶𝑦,𝑡 + 𝛿𝐸𝑡[𝑙𝑜𝑔 𝐶𝑚,𝑡+1 + 𝜃𝐻𝑚,𝑡+1] + 𝛿2𝐸𝑡𝑙𝑜𝑔 𝐶0,𝑡+2                   (1) 

است.  tدر زمان  τ رکب توسط افراد در سن مصرف هر شخص از یک کالای م 𝐶𝑦,𝑡که در آن، 

یک خدمات مسکن به عنوان  𝐻𝑚,𝑡+1همچنین، مطلوبیت مصرف کالاها به شکل لگاریتمی است. 

( اکیداً فزاینده و کاملاً مقعر است. عامل 𝜃𝐻𝑚,𝑡+1متغیر پیوسته است و تابع مطلوبیت مسکن )

0تنزیل ذهنی ) < 𝛿 < مبادله  دارد. tاشاره به انتظارات وابسته به اطلاعات در زمان  𝐸𝑡است، و ( ∞

. اولًا، افراد درآمد را فقط در دوره میانسالی کندمیدر بازارهای مالی دو فرض ساده در این الگو ایجاد 

 :دهندمیرا ارائه ناپذیر یک واحد از نیروی کار کنند. بنابراین افراد میانسال به طور انعطافدریافت می

𝑌𝑚,𝑡 = 𝑊𝑡𝑁𝑚,𝑡               , 𝑁𝑚,𝑡 = 1                                                   (2) 

درآمد هر واحد نیروی کار است. تحت این فرضیات،  𝑌دستمزد و  𝑊نیروی کار،  𝑁که در آن، 

ض او تفسیر گردد. فرد به عنوان آغاز کار یک فرد و پیری به عنوان آغاز بازنشستگی توانمیجوانی 

و تنها از طریق  شودمی( تنها در میانسالی دریافت 𝐻دوم، این است که مطلوبیت از خدمات مسکن)

 د بدست آید.توانمیمالکیت خانه 

قیمت اسمی یک  𝑃𝑡باشد، در نظر گرفته شده است. پول به عنوان یک واحد که واسطه مبادله می

باشد. بازارهای مالی رقابتی نیستند و افراد قیمت اسمی یک واحد از مسکن می 𝜗𝑡و واحد از کالا 

ند تنها سه دارایی نگهداری کنند: مسکن، اوراق قرضه اسمی و سهام شرکتی. همچنین، توانمی

اشاره به کیفیت اوراق قرضه  𝐵𝜏,𝑡کنند. ند تنها اوراق قرضه اسمی به عنوان بدهی منتشر توانمی

در پایان دوره زمانی  𝜏اری شده )یا اگر منفی باشد، منتشر شده( توسط خانوارها در سن اسمی خرید

t و ،𝑈𝜏,𝑡 مدت غیرمجاز است و تعداد سهام خریداری شده )فروش سهام در کوتاه𝑈𝜏,𝑡 ≥ می 0

باشد( است. هر واحد اوراق قرضه اسمی یک مطالبه بدون ریسک برای یک واحد پولی از منتشرکننده 
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𝑡ن در زمان آ + ای برای پرداخت سود سهام منفرد باشد. هر واحد از سهام یک شرکتی مطالبهمی 1

𝑥𝑡  زمان𝑡 +  𝑗𝑡و  𝑞𝑡های اسمی اوراق قرضه و سهام به ترتیب ، قیمت t. در زمانکندمیایجاد  1

شوند و هیچ میراثی باقی نمیاست. فرض بر این است که افراد بدون دارایی یا بدهی اولیه متولد می

 گذارند. بودجه برای جوانی، میانسالی و پیری به ترتیب عبارتند از:

𝐶𝑦,𝑡 + 𝜗𝑡𝐻𝑚,𝑡+1 𝑃𝑡⁄ + 𝑞𝑡𝐵𝑦,𝑡 𝑃𝑡⁄ + 𝑗𝑡𝑈𝑦,𝑡 𝑃𝑡⁄ = 0;                   (3)  

𝐶𝑚,𝑡 + 𝜗𝑡𝐻0,𝑡+1 𝑃𝑡⁄ + 𝑞𝑡𝐵𝑚,𝑡 𝑃𝑡⁄ + 𝑗𝑡𝑈𝑚,𝑡 𝑃𝑡⁄ = 𝑦𝑚,𝑡 + 𝜗𝑡𝐻𝑚,𝑡 𝑃𝑡⁄ +

𝐵𝑦,𝑡−1 𝑃𝑡⁄ + 𝑥𝑡𝑈𝑦,𝑡−1 𝑃𝑡⁄ ;                                                        (4)  

𝐶0,𝑡 = 𝜗𝑡𝐻0,𝑡 𝑃𝑡⁄ + 𝐵𝑚,𝑡−1 𝑃𝑡⁄ + 𝑥𝑡𝑈𝑚,𝑡−1 𝑃𝑡⁄                          (5) 

و  𝐵𝑚,𝑡و  𝐵𝑦,𝑡، میزان اوراق قرضه 𝐻𝑚,𝑡+1طلوبیت مورد انتظار با توجه به به حداکثر رساندن م

 و اشاره به شرایط مرتبه اول زیر دارد: شودمیمنوط به بودجه مشخصی  𝑈𝑚,𝑡خرید سهام شرکتی 

𝜗𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑦,𝑡
= 𝜕𝐸𝑡 [�́�(𝐻𝑚,𝑡+1) +

𝛾𝜗𝑡+1

𝑃𝑡+1𝐶𝑚,𝑡+1
]                                      (6) 

𝑞𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑦,𝑡
= 𝜕𝐸𝑡 [

1

𝑃𝑡+1𝐶𝑚,𝑡+1
]                                                           (7)  

𝑞𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑦,𝑡
= 𝜕𝐸𝑡 [

1

𝑃𝑡+1𝐶0,𝑡+1
]                                                           (8 )  

𝑗𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑚,𝑡
= 𝜕𝐸𝑡 [

𝑥𝑡+1

𝑃𝑡+1𝐶0,𝑡+1
]                                                           (9)  

های نماینده در اقتصاد وجود دارد. شرکت نماینده فرض بر این است که یک واحد پیوسته از شرکت

 -کاببا توجه به تابع تولید  𝑌𝑡را برای تولید محصول  𝑁𝑡سرمایه دارد و نیروی کار  𝐾𝑡به اندازه 

 :کندمیبا بازده ثابت استخدام داگلاس 

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝑁𝑡

1−𝛼 (10   )  

د جایگزینی برای اوراق قرضه بدون توانمیبانک مرکزی با فراهم آوردن ذخایری دارای نرخ بهره 

اوراق قرضه را  د قیمت اسمیتوانمیریسک ارائه دهد. بر این اساس، نرخ سود پرداختی به ذخایر 

 تعیین نماید:

𝑞𝑡 ≡
1

1+𝑖𝑡
                    𝑖𝑡 ≥ 0                                                  (11)  
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سازی ذخایر با پول فیزیکی قابل مبادله بوده و فرض بر این است که پول نقد بدون هزینه قابل ذخیره

دهد که بزرگتر یا مساوی صفر میبهره قرار می است. این فرض در حقیقت، یک کران پایین بر نرخ

 باشد.  

های اضافی به معرفی ابزارهای سیاست پولی نامتعارف به مدل اقتصادی نیازمند افزودن برخی ویژگی

گردد که ابزارهای باشد. در ادامه بیان میمدل برای معرفی چگونگی تأثیر آنها بر رفتار افراد می

 شوند:1نامتعارف در معادله اویلر جایگذاری میمختلف سیاست پولی 

(1−𝜏𝑡)𝑄𝑡

𝑃𝑡𝐶𝑦,𝑡
= 𝜕𝐸 [

1

𝑃𝑡+1𝐶𝑚,𝑡+1
]                                                          (12)  

. در حقیقت، شودمیبه طور مستقیم توسط ابزارهای سیاستی جدید تعیین  𝜏𝑡که در آن، متغیر 

و علاوه بر نرخ بهره  شودمیگیرندگان وارد در معادله اویلر وام 𝜏𝑡به صورت  ابزارهای سیاستی جدید

رسد که این تنها تغییر در شرایط اسمی، بر میزان وام تقاضا شده نیز تأثیر خواهد داشت. به نظر می

 تعادل اقتصاد خواهد بود.

ن خریدها به صورت هدفمند واحد از اوراق قرضه اسمی کند و ای B̃𝑡اگر بانک مرکزی اقدام به خرید 

تنها بدهی خانوارها )نه اوراق قرضه و اوراق سهام شرکتی( را خریداری نماید، اگر فرض شود بانک 

واحد اوراق قرضه انجام دهد، از منظر  𝐵𝑡های خود را با انتشار مرکزی تامین مالی خرید دارایی

همانند اوراق قرضه اسمی خواهند بود. به افرادی که این ذخایر را نگهداری و خریداری خواهند کرد، 

 است. 𝑞𝑡عبارت دیگر، قیمت بازاری هر واحد از ذخایر فروخته شده توسط بانک مرکزی 

های های خریداری شده را با بدهیافزون بر آن، فرض شده است که بانک مرکزی بازپرداخت دارایی

. شودمیهای آینده انتقال داده نی به نسلکه هیچ سود و زیاندهد، به طوریخود در آینده مطابقت می

ها از هر دو طرف ترازنامه بانک مرکزی مشخصات یکسانی ها و بدهیدر این تحلیل ساده، دارایی

 ای باشد که:دارند، بنابراین ترازنامه بانک مرکزی باید به گونه

B̃𝑡 = 𝐵𝑡                                                                                      (13)  

بانک مرکزی به عنوان خریدار در یک بخش و فروشنده در بخش دیگری از بازار اوراق قرضه مطرح 

 :شودمیاست. شرط تسویه بازار اوراق قرضه به صورت زیر بازنویسی 

𝐵𝑦,𝑡 + 𝐵𝑚,𝑡 + B̃𝑡 = 𝐵𝑓,𝑡 + 𝐵𝑡                                      )۱٤(              

B̃𝑡که شرط  ≤ −𝐵𝑦,𝑡 .نیز مورد نیاز است 



 
 
 
 
 
 

 1402اول   ، شمارهچهار دوره ،باثبات اقتصاد 
 

 

 

�̃�𝑡هرگاه  > 𝑄𝑡 ( اقدامات بانک مرکزی منجر به زیان آنی خواهد شد. 14باشد، مطابق با معادله )

. مالیات شودمی)درشرایط واقعی( توسط هر فرد جوان پرداخت  𝑇𝑡−این ضرر به عنوان مالیات یکجا 

ها ذینفع اصلی فروش اوراق قرضه در قیمت بالاتر باشد، زیرا که آنیکجا برای جوانان مورد هدف می

 به بانک مرکزی هستند. بنابراین؛

𝑇𝑡 =
−(q̃tB̃t−𝑄𝑡𝐵𝑡)

𝑃𝑡
                                                                        (15   )  

 در این حالت، محدودیت بودجه افراد به صورت زیر خواهد بود:

𝐶𝑦,𝑡 +
𝑉𝑡𝐻𝑚,𝑡+1

𝑃𝑡
+

𝑞𝑡(𝐵𝑦,𝑡+B̃𝑡)

𝑃𝑡
=

�̃�𝑡B̃𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡                                       (16 )  

دی دهد، نتایج شیا تغییر میگیرندگان راز آنجا که سیاست پولی غیرمتعارف تنها معادله اویلر وام

دهد که تنها راه برای سیاست پولی اطمینان از کارایی با هدف تثبیت دو مورد زیر ( نشان می2017)

 است:

𝑙𝑡 ≡
𝑞𝑡𝐵𝑦,𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
                       , 𝑠𝑡 ≡

𝑌𝑡−𝐶𝑡

𝑌𝑡
                                                (17 )  

وام اعطایی جدید به خانوارها )برای خرید مسکن یا مصرف( نسبت به تولید ناخالص داخلی  𝑙𝑡متغیر 

با  GDPگذاری به نیز معادل با نسبت سرمایه 𝑠𝑡انداز ملی انداز ملی است. نرخ پسنرخ پس 𝑠𝑡و 

، اگر 𝑠𝑡و  𝑙𝑡سازی بین شرط کارایی و تثبیت باشد. باتوجه به معادلتوجه به بسته بودن اقتصاد می

سیاست پولی برای حمایت از تخصیص کارآمد از منابع باشد، باید تلاش کند تا از ایجاد چرخه در 

 ها جلوگیری کند. اعطای وام به خانوارها و بنگاه

𝑖𝑡( یک قاعده بازخورد 2017پوشی از محدودیت کران پایین، شیدی )با چشم = (1 + 𝜋𝑡)ζ𝜇𝑡 −

زا در اشاره به یک تغییر تصادفی برون 𝜇𝑡که در آن،  کندمیف معرفی را برای ابزار سیاست متعار 1

. شودمی ζ > 1حالت سیاست پولی متعارف دارد که منجر به یک تعادل منحصر به فرد با تورم پایدار 

زای های بروند به عنوان واکنش به شوكتوانمیزا است که یک فرآیند تصادفی برون 𝜇𝑡سیاست پولی 

کنندگان یا یا به عنوان یک شوك خالص اقتصادی تفسیر شود. بر این اساس، رفتار مصرف اقتصادی،

 به صورت زیر نشان داد: توانمیخانوارها را در این نظام پولی 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡∞
0 (log 𝐶𝑡 − 𝜓1𝑙𝑡 + 𝜓𝑚 log(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
))                                             (18 )  
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0انتظارات، بیانگر اپراتور  tE که در این رابطه < β < سـطح  𝐶𝑡تنزیل ذهنی خانوار،  و عامل 1

سطح  𝑃𝑡 ،خانوار توسط اسمی پول نگهداری شدهارزش 𝑀𝑡 ، عرضه کار 𝑙𝑡مصرف خانوار نمونه، 

  کشش تقاضای پول است. 𝜓𝑚کشش عرضه کار و  𝜓1ها، عمومی قیمت

که موجـودی سـرمایه عرضـه شده توسط خانوارها از فروش نفت  شودمیبـرای سادگی تحلیل فرض 

 :. بـا توجه به این فروض، قید بودجه مقابل خانوار به صورت زیر استشودمیتأمین 

 
𝑀𝑡

𝑃𝑡
+ 𝐶𝑡 +

𝑃𝑓𝑡

𝑃𝑡
 . 𝐼𝑡 =

𝑊𝑡

𝑃𝑡
 . 𝑙𝑡 +

𝑃𝑘𝑡

𝑃𝑡
 . 𝑘𝑡 +

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝐷𝑡

𝑃𝑡
+

𝑂𝐼𝐿𝑡

𝑃𝑡
           (19)  

 

، با توجه به 𝑄𝑡ای وارداتی است. نرخ ارز حقیقی بیانگر قیمت داخلی کالای سرمایه 𝑃𝑓𝑡که در آن 

𝑃𝑡های خارجی و سطح قیمت 𝑠𝑡نرخ ارز اسمی 
که میانگینی از قیمت جهانی نفت و قیمت کالاهای  ∗

 :شودمیوارداتی است، به صورت زیر تعریف 

𝑃𝑓𝑡 = 𝑠𝑡. 𝑝𝑡
∗ ⟹

𝑃𝑡
𝑓

𝑃𝑡
=

𝑠𝑡.𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= 𝑄𝑡                                               (20)  

 :شودمیموجودی سرمایه اقتصاد در هر دوره به صورت زیر تعدیل 

 

𝐼𝑡 = 𝑘𝑡+1 − (1 − 𝛿)𝑘𝑡                                                           (21  )  

گیری از رابطه لاگرانژ نسبت به با مشتقشرایط مرتبه اول مسأله حداکثرسازی مطلوبیت خانوارها 

𝐶𝑡 ،𝑙𝑡 ،𝑘𝑡+1  و
𝑀𝑡

𝑃𝑡
 :شودمیبه صورت زیر حاصل  

𝜆𝑡 =
1

𝐶𝑡
                                                                                     (22  )  

𝑤𝑡 = 𝜓1𝐶𝑡                                                                                 (23)  
1

𝐶𝑡
=

𝛽

𝐶𝑡+1
.

1

𝑄𝑡
(𝑃𝑡+1

𝐾 + (1 − 𝛿). 𝑄𝑡+1                                             (24)  

𝜓𝑚

𝑚𝑡
=

1

𝐶𝑡
−

𝛽

𝐶𝑡+1
.

1

𝜋𝑡+1
                                                                    (25)  

ی های پولافزون بر معادلات فوق، در این مطالعه به طور اختصاصی به دلیل بررسی همزمان سیاست

که مربوط به  شودمیهای متعارف، معادلات دیگری نیز به مدل افزوده نامتعارف در کنار سیاست

 باشد:های نامتعارف دیگر است. این معادلات به شرح زیر میبررسی سیاست
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 با ودخ مطلوبیت تابع نمودن حداکثر صدد در که دارند وجود تولید کننده زیادی در اقتصاد تعداد 

 مطلوبیت تابع در نیز پول که شودمی فرض. باشندمی هستند، مواجه آن با که مالیات قید به توجه

بینی مقادیر پیش درکننده  دیتول اینکه وکننده  دیتول بودن ناهمگن فرض با. دارد وجودکننده  دیتول

 :باشدد، تابع مطلوبیت انتظاری به صورت زیر مینکنآتی متغیرها به صورت متفاوت عمل می

𝑦𝑡 = (1 − 𝛿)𝑦𝑡−1 + 𝛿𝐸𝑡𝑦𝑡+1 − 𝜎(𝑖𝑡 − 𝜋𝑡+1) + 휀𝑡
𝑦 

 (26)  

 قاضات منحنی که است گفتنی. است آتی دوره تولید انتظاری مقدار بیانگر  𝐸𝑡𝑦𝑡+1  در معادله فوق

ر نگای که این منحنی شامل انتظارات و اجزای آیندهاستاندارد متفاوت است؛ به گونه IS منحنی از

دهندگی بیشتر پایداری در مدل، شکاف تولید دوره قبل در معادله ظاهر باشد. به دلیل توضیحمی

 شده است.

 :باشدکه قید بودجه دولت به صورت زیر می شودمیابتدا فرض در ادامه 

𝑇𝑡
0 + 𝑠𝑡(1 + 𝑟∗)𝐹𝑡−1

∗ = 𝑝𝑡
𝑔

𝐺𝑡 + 𝑍𝑡 + (𝑅𝑡−1 − 1)𝐵 + 𝑠𝑡𝐹𝑡
∗ 

(27                              )  

𝑇𝑡به طوری که در معادله فوق 
 همچنین. باشدمی هابنگاه و خانوار بخش از مالیاتی درآمدهای بیانگر 0

𝐹𝑡
𝑝𝑡 های نسبیقیمت با دولت مخارج 𝐺𝑡  بوده، خارجی هایدارایی ارزش ∗

𝑔  مجموع  باشد،می 

 .باشدمی تولید کنندگان به انتقالی هایپرداخت

باشد. فرض می فروش اوراق قرضهها و درآمدهای ها، شامل مالیاتمنابع مالی دولت برای تأمین هزینه

 ها برابر است با:کنیم میزان مالیاتمی

𝑇𝑡 = 𝑡𝑃𝑡𝑦𝑡 (28                                    )  

در هر  مالیاتی. در عین حال، میزان درآمدهای شودمیهای مختلف گرفته که در آن مالیات از بخش

 دوره برابر است با:

(29       )                                                                                                  

𝑂𝑅𝑡 = 𝑃𝑡
0𝑦𝑡

0             
این مدل، بانک مرکزی از استقلال و ابزارهای کافی جهت تعیین حجم پول برخوردار در چارچوب 

نیست که در آن سیاست مالی دولت بر سیاست پولی بانک مرکزی جهت تعیین حجم پول مسلط 
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بانک  خارجی هایدارایی وکه پایه پولی شامل بدهی دولت به بانک مرکزی  شودمیاست. فرض 

 : است مرکزی 

𝐻𝑡 = 𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡 (30            )                                                             

های خارجی بانک مرکزی نیز در هر دوره از روابط زیر تبعیت بدهی دولت به بانک مرکزی و دارایی

 نمایند:می

𝐺𝐷𝑡 = 𝐺𝐵𝐷𝑡 + 𝐺𝐷𝑡−1                                                                  (31)  

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝐸𝑅𝑡(𝐶𝑅𝑡𝑂𝑅𝑡)                                                    (32)  

، بدهی دولت به بانک مرکزی به طور کامل توسط سیاست مالی دولت شودمیطور که ملاحظه همان

مرکزی نیز ضریبی از درآمدهای های خارجی بانک گردد. داراییو کسری بودجه دولت تعیین می

ای هنفتی است که بانک مرکزی تنها از طریق تغییر این ضریب قادر است بر فرایند انباشت دارایی

تر در چارچوب این مدل، دولت عامل اصلی تعیین پایه خارجی خود تأثیرگذار باشد. به عبارت روشن

ق تغییر ضریب انباشت درآمدهای پولی از مسیر سیاست مالی است و بانک مرکزی تنها از طری

 بضری که شودمی فرض الگو این در حال، عین در. باشد اثرگذار پولی پایه بر است قادر مالیاتی

 :از است عبارت دوره هر در اقتصاد در پول حجم میزان بنابراین. است یک برابر پولی فزاینده

𝑀𝑡 = 𝐻𝑡 = (𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡 (33       )                                                                                                            

کننده پایه پولی، تنها ابزار بانک مرکزی در اعمال سیاست پولی، این با توجه به عوامل تعیینبنابر

 قیحقی خارجی هایدارایی انباشت که شودمی فرض. است  مالیاتیتغییر ضریب انباشت درآمدهای 

 اشد:ب زیر صورت به مرکزی بانک

(34      )                                                                                𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝑛𝑡 + 𝜔𝑜𝑡
 

ای است که به در واقع، در این رابطه فرض شده که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی به گونه 

. اردد بستگی مرکزی بانک به دولت وسیله به  مالیاتدرآمدهای حاصل از  اوراق قرضهمیزان فروش 

 شده ادهد نمایش زیر صورت به نیز بندیشاخص لحاظ با جدید کینزین فیلیپس منحنی نهایت در

 ست:ا

𝜋𝑡 =
1

1 + 𝛽
𝜋𝑡−1 +

𝛽

1 + 𝛽
𝐸𝑡𝜋𝑡+1 +

(1 − 𝜑)(1 − 𝛽𝜑)

(1 + 𝛽)𝜑
𝑚𝑐𝑡 + 휀𝑡

𝜋 
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(35)                                                                                                                              

휀𝑡 بنگاه، نهائی هزینه𝑚𝑐𝑡  بعد، دوره انتظاری تورم 𝐸𝑡𝜋𝑡+1که در آن 
𝜋هزینه، فشار شوك 𝛽 نرخ 

 این و دهند تغییر دوره یک در را شانقیمت قادرند که هستند هاییبنگاه بیانگر (𝜑)  ذهنی، تنزیل

1)  برند،ار رو به جلو به کار میرفت یک در بهینه طور به را قیمت هابنگاه از درصد − 𝜑) بنگاه بقیه

 این در .برندمی کار به گذشته دوره قیمت میانگین اساس بر را قیمت که باشندمی مانده باقی های

 عامل .باشد تورم گذشته مقادیر و تولید شکاف یا و هاهزینه از ناشی دتوانمی تورم نوسانات حالت،

د وانتمیباشد که بر این اساس هر یک از عوامل یاد شده می میتور انتظارات تورم گیریشکل در مهم

در معادله منحنی فیلیپس ظاهر شود؛ به طوری که تورم دوره جاری بستگی به مقادیر گذشته تورم، 

 انتظارات در مورد تورم آتی و شکاف تولید دارد.

 هانتایج کالیبراسیون و پاسخ به شوک. 4

تا  1357دوره  های آماری بانک مرکزی طی2برای برآورد مدل تعادل عمومی پویا از اطلاعات و داده

ده استفا استفاده شده است. از شاخص بهای کالاهای مصرفی برای تورم)سری زمانی سالانه(  1399

جایگزین نرخ بهره در مدل تعادل  برای نرخ بهره در اقتصاد ایران از نرخ اجاره مسکن به عنوان شده

 صد به عنوان انگیزهنرخ تورم دو در شده است. عمومی برای نزدیک شدن به مدل واقعی استفاده

عل رزش تولید بالفاشده است. از آمار تولید ناخالص داخلی به عنوان  تولید برای هدف در نظر گرفته

لف روندهای زمانی مخت با استفاده از انتخاب بهترین روند تولید بالفعل از بین است. استفاده شده

اختلاف بین مقادیر برآوردی و مقادیر  برای تولید بالفعل برآوردی و افزایش تمام مقادیر به میزان

ها به برازش انحراف ( اندازه اولیه شوك1در جدول ) است. د نظر محاسبه شدهمور واقعی در دوره

( 1)مطابق جدول  متغیرانتخاب توزیع پیشین و کالیبراسیون برای هر معیار مشخص شده است. 

 است.

 ( مقادیر کالیبره شدن مقادیر مدل1جدول )

 منبع مقدار دهی تعریف پارامتر پارامترنام 

 اعتبارات اسنادی

GC بانک مرکزی 0.3234 اعتبارات اسنادی بخش دولتی 

CGC بانک مرکزی 0.1761 اعتبارات اسنادی بخش غیر دولتی 

 اوراق قرضه
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M انتخابی 0.487 حجم پول 

DI بانک مرکزی 0.216 اوراق مشارکت قرضه 

 ذخیره قانونی

FNGI بانک مرکزی 1.43 تسهیلات اعطایی بانک 

MR بانک مرکزی 0.416 شاخص سیاست پولی 

 سپردهای بخش دولتی

DEP بانک مرکزی 0.563 بدهی بخش دولتی 

NI (1400محمدی ) 0.420 درآمد سرانه 

NF (1399رضایی ) 19.45 نرخ تورم 

 تسهیلات مقداری

AD مرکزیبانک  0.2314 اعتبارات اسنادی بخش دولتی 

WR بانک مرکزی 0.4344 اعتبارات اسنادی بخش غیر دولتی 

  بدهی بخش دولتی

LOAN بانک مرکزی 0.1762 وام اعطایی بانک 

DEPT انتخابی 0.2651 شاخص سیاست پولی 

 مالیات

FINDEW محاسبات پژوهش 0.1873 شاخص رشد اقتصادی 

CX محاسبات پژوهش 0.3281 متوسط نرخ مالیات 

 بخش غیردولتیبدهی 

LOAN بانک مرکزی 0.1762 وام اعطایی بانک 

DEPT انتخابی 0.2651 شاخص سیاست پولی 

 وام 

LOAN بانک مرکزی 0.1762 وام اعطایی بانک 

ALG (1399جباری ) 2.3133 نرخ بهره مالیاتی 

 تولید ناخالص داخلی

INF بانک مرکزی 0.2187 شاخص قیمت مصرف کننده 

O  محاسبات پژوهش 0.3433 المللتجارت بین 

H محاسبات پژوهش 0.4523 سرمایه انسانی 

K انتخابی 0.8712 سرمایه فیزیکی 

FD (1399کریمی ) 0.4981 بدهی خارجی 

 هابنگاه

AO (1399جلالی ) 0.50 ظرفیت اشتغال 

INV انتخابی 0.87 گذاریسرمایه 
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ت اس نکته مهم آن نجاینسبت به حل مدل اقدام نمود. در ا توانمی نکی، امتغیرهابا در نظر داشتن 

از  یتابعی درونزا رهایبر اساس آن متغی است که استیآوردن توابع سبدست  که منظور از حل مدل

 یگشتارها اندازه کنندهنییتع هاشوك انسیلذا اندازه وار شوند.ی برونزا و کنترل میرهایمتغ

 انسیازه واراند فوق، متغیرهای ونیبراسینکته علاوه بر کال نیجه به اخواهد بود با تو یدیکل یرهایمتغ

 یقعوا یایدن ریبا مقاد یدیکل یرهایمرتبه دوم متغ یشده که گشتاورها نییتع یها به نحوشوك

 آورده شده است. (2)ها در جدول شوك نیداشته باشند. اندازه ا یحداکثر یهمسان

 اریانحراف مع کی زانیها به ماندازه شوك-2جدول 
اعتبارات  شوك

 یاسناد

اوراق 

 قرضه

بخش  یهاسپرده

 یدولت

بخش  یبده یمقدار لیتسه

 یدولت

بخش  یبده اتیمال

 یدولتریغ

هوام

 ا

/21 44/0 26/0 31/0 316/0 174/0 001/0 1/0 انحراف معیار

0 

 

 در حالت متعارف و نامتعارف یبرازش مدل تعادل عموم.4-1

مدل کالیبره شده در این تحقیق گشتاورهای تولید شده توسط مدل با ارزیابی خوبی برازش 

گشتاورهای دنیای واقعی بررسی و مقایسه شدند. همچنین جهت بررسی و برازش مدل از ضریب 

استفاده شد که هر چقدر این نسبت به یک نزدیکتر باشد نشان می 2و  1همبستگی با وقفه های 

ها یک یک نزدیک است لذا ردار است و مشاهده شد این نسبتدهد که مدل از برازش مناسبی برخو

 باشد. از برازش بالایی برخوردار می در حالت متعارف و نامتعارف مدل

های تعادل های اصلی در تخمین تجربی و برآوردهای ساختاری مدلرویکرد بیزین یکی از روش

ها به تابع درستنمایی توزیع پیشین دادهعمومی پویای تصادفی است. در این مطالعه با افزودن مفهوم 

 1هاستین -سازی مونت کارلو و الگوریتم متروپولیسهای شبیهو تشکیل توزیع پسین، برپایه روش

رهیافتی افزار متلب با افزونه داینر انجام گیرد.  د در نرمتوانمیگیرد. این موارد تحلیل تجربی انجام می

نمایی با روش تخمین حداکثر راست BEKKرهیافت  ،گردداستفاده میکه برای برآورد پارامترها 

 باشد.می

 مدل در حالت متعارف و نامتعارف سهیمقا.2-4

                                                 
1 Metropolis-hasting Algorithm 
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 نیانگیم (،0.091)مجموع مربعات خطا  بیان داشت که مقدار  توانمی( 3های جدول )با توجه به یافته

درصد( مدل در حالت متعارف  7) درصد قدرمطلق خطا نیانگیم اریمع( و 0.216) قدرمطلق خطا

ها درصد( است و طبق این یافته 9( و )0.317(، )0.177است و در حالت نامتعارف نیز به ترتیب )

باشد. لذا دقت و صحت این مقادیر در مدل حالت متعارف کمتر از مقادیر مدل در حالت نامتعارف می

     باشد.ها در حالت متعارف بیشتر مییافته

 مقایسه مدل در حالت متعارف و نامتعارف -3جدول 

مجموع مربعات خطا               مدل

(MSE) 

 میانگین قدرمطلق خطا

(MAE) 

درصد  معیار میانگین

 (MAPEقدرمطلق خطا )

 %7 0.216 0.091 مدل در حالت متعارف

 %9 0.317 0.177 مدل در حالت نامتعارف

 های تحقیق(منبع: یافته)

 بر رشد اقتصادی.اثر تکانه ها 4-3

 .شودمیهای پولی متعارف و نامتعارف به طور نمونه پرداخته های سیاستدر ادامه به بررسی اثر شوك

 و رشد اقتصادی یاعتبارات اسنادتکانه 

میزان تأثیرگذاری اعتبارات اسنادی به عنوان ابزار سیاست نامتعارف پولی بر رشد اقتصادی طی 

 ( است.2مودار )های مورد بررسی به شرح نسال

 
 ی بر رشد اقتصادی اثرتکانه اعتبارات اسناد .2نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

(، شوك مثبت بر اعتبارات اسنادی منجر به قوت گرفتن رشد اقتصادی در کوتاه2بر اساس نمودار )

پایدار خود  مدت بوده و پس از مدتی کوتاه به حالت، اما این امر تنها محدود به کوتاهشودمیمدت 

دار میمدت تنها دارای اثر معنیگردد. بر این اساس، این ابزار سیاست پولی نامتعارف در کوتاهباز می

 باشد.

 یمقدار لیتسهتکانه 
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ی تصادرشد اقبه عنوان ابزار سیاست پولی نامتعارف بر  یمقدار لیتسه راتییتغ ( تأثیرات3)نمودار 

 دهد.را نشان می

 
 ی بر رشد اقتصادی مقدار لیتکانه تسه اثر .3نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

اثر به کارگیری سیاست تسهیل مقداری بر رشد اقتصادی مثبت بوده و منجر به افزایش سرعت آن 

مدت بوده و در بلندمدت اثر آن خنثی مدت و میانگردد. با این حال، این تأثیر محدود به کوتاهمی

 . شودمی

 یبخش دولت یهاسپردهتکانه 

شد ر ی به عنوان ابزار سیاست پولی نامتعارف بربخش دولت یهاسپرده راتییتغ ( تأثیر4) نمودار

 دهد.ی را نشان میاقتصاد

 
 

 ی بر رشد اقتصادی بخش دولت یهاتکانه سپرده اثر .4نمودار  

 های تحقیقمنبع: یافته

مدت مثبت و در بلندمدت به در کوتاه های بخش دولتی نیز بر رشد اقتصادیاثر افزایش در سپرده

مدت است، دلیل میرا بودن اثر، خنثی است. بر این اساس، اگر دولت به دنبال تحریک اقتصاد در کوتاه

 د از این متغیر استفاده نماید.توانمی

   یدولتریبخش غ یبدهتکانه 

ا نشان ی ررشد اقتصاد بر به عنوان ابزار سیاست نامتعارف یدولتریبخش غ یبده ( تأثیرات5)نمودار 

 دهد.می
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 ی بر رشد اقتصادی دولتریبخش غ یتکانه بده اثر. 5نمودار  

 های تحقیقمنبع: یافته

همانطور که پیشتر بیان شد، اثر رشد بدهی بخش غیردولتی یا خصوصی بر رشد اقتصادی در کوتاه

گفت این تأثیر تنها در کوتاه توانمیگردد. مدت ابتدا منفی و فزاینده و پس از مدتی کوتاه میرا می

 مدت و بلندمدت این شوك تأثیری بر سرعت رشد اقتصاد نخواهد داشت. مدت بوده و در میان

 یاوراق قرضه و رشد اقتصادتکانه 

های مورد بررسی بر به عنوان ابزار سیاست پولی متعارف طی سالرضه قاوراق میزان تأثیرگذاری  

 ( است.6نمودار )رشد اقتصادی به شرح 

 
 بر رشد اقتصادی  اثرتکانه اوراق قرضه .6ر نمودا 

 های تحقیقمنبع: یافته

مدت مثبت بوده و تأثیر رشد انتشار اوراق مشارکت یا اوراق قرضه دولتی بر رشد اقتصادی در کوتاه

 گردد. با این حال، این اثر میرا بوده و در منجر به افزایش سرعت رشد اقتصادی می

 یریگجهینت. 5

تلاشی در جهت کنترل حجم پول یا نرخ بهره با استفاده از ابزارهای آن  توانمیسیاست پولی را 

جهت تحقق اهداف اقتصادی دانست. پس باید گفت، سیاست پولی مجموعه اقداماتی است که مقامات 

از در این مطالعه . ندگیرمیهای اقتصادی جامعه به کار پولی )بانک مرکزی( به منظور کنترل فعالیت

برای برآورد بیزی پارامترهای مدل با استفاده از  1357-1399طی دوره های تعدیل فصلی شده داده

 گردید. افزار متلب، مقادیر میانگین و انحراف معیار پسین پارامترها محاسبهداینر تحت نرم افزونه
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های پولی بر رشد اقتصادی می باشد و فرض دوم فرض اول تحقیق حاکی از تأثیرگذاری سیاست

طلب نتایج بیانگر این م .باشدمی شتریدر حالت متعارف ب هایافتهدقت و صحت حاکی از این است که 

اده و دها را به خوبی نشان باشد که مدل در نظر گرفته شده روابط پویای بین نااطمینانی سریمی

 لیتسهی، بخش دولت یهاسپردهی، قانون رهیذخ، ق قرضهاورای، اعتبارات اسنادکلیه متغیرهای 

داری در های پولی متعارف و غیرمتعارف نقش مهم و معنیدر قالب سیاست هاوامو  اتیمالی، مقدار

رشد اقتصادی دارد و همچنین متغیرهای بدهی بخش دولتی و غیردولتی بر روی رشد اقتصادی تأثیر 

نرخ های بهره کارایی خود را از دست می دهند، یکی از سیاست هنگامی که  دار دارد.منفی و معنی

های مناسب در این مسیر استفاده از سیاست های نامتعارف است. علاوه بر این، سیاست نامتعارف 

پولی با توجه به اثرات نامطلوبی که بر تورم دارد، باید در وضعیتی به کار گرفته شود که بانک مرکزی 

رمی به خوبی عمل کرده و در نتیجه نرخ تورم در سطح پایینی قرار داشته در کنترل انتظارات تو

باشد. در غیر این صورت، اجرای این سیاست موج افزایش تورم برای کشورهایی مثل ایران که سیستم 

 .بانکی و مالی کمتر توسعه یافته دارند، خواهد شد

بینی نشده پولی در بینی شده و بیشهای پیشبا این حال، با توجه به نامتقارن بودن اثرات شوك

 ها را طراحی و اتخاذ نماید.های متناسب با این رژیمهای رکود و رونق، بانک مرکزی سیاسترژیم
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