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هایواقيیپوليسبتب يرخبهارهاسامیپذیربودنتقاتایمايدهاقتصادایرانبیايررایناست  با شش
سیاستپولیدروتيیتیکثواختخثایيیست.بثابراین،سیاستپولی ا  ياپذیر،درتاب ملووبیتجدایی

هاایواقيایپاولازتقاتاایمايادهدرصدیيرخرشدبهرهاسمیشود،باعثافازایش6/3مثجرب  اهش
تولیادساراي ومصاررساراي ازسارمای ساراي ،شدهاست.دريهایت،باعثافزایشسال 63/10ب 82/9
سازیدروتيیتیکثواختعبوهبراین،يتایجشبی شدهاست.48/2و42/9،07/3ب 38/2و46/8،90/2

يررایناست  سیاستپولی  مثجاربا  ااهشيارخبهاره(،بیا1394-1434دراقتصادایراندردوره)
دهد.طورپیوست افزایشمیاسمیشود،سل سرمای ،تولیدومصررسراي راب 



ابرخثااییپول،ايباشتسرمای ،سیاستپولی،يرخبهرهاسمی، ثترلبهیث .ها: کليدواژه

JEL:E40, E52بندی طبقه


 مقدمه

وجاودياداردو2، ا تاوهمپاولی1قتصاد بنمربوطب ايتظاراتعقبیایاگرر درادبیاتا

 ,Begg, 1980, Sidrauski, 1967) شويد،سیاستپولیاثرواقيیبراقتصاديداردبازارهاتسوی می

Lucas, 1972هااییباوده ا مکاتا (؛اماررويریتياملبینبخشحقیقیوپاولی،ازپرساش

هاایمختودایدرماورداياد.درایانزمیثا فرتای هاایمتدااوتیدادهاسخمختوفاقتصادیب آنپ
بیاايررخثاایباودنیبینبخشحقیقیوبخشپولیاقتصادملرحشدهاست:یاگفرتای رابل 

؛امااپاذیرش4پولدربوثدمدتاست3ایدیرربیايررابرخثایبودنپولدربوثدمدتاست.فرتی 
________________________________________________________________ 

احادهایاقتصاادیبا طاورهوشامثداي ازتماامی(،بیاايررایاناسات ا وRational expectatiosايتظاراتعقبیای)-1

ایاناصالبحبارایتوصایفبسایاریاز ثثاد.بارداریمایاطبعاتقابلدسترسجهتتغییراتآیثدهمتغیرهایاقتصادیبهره

رثاین.ملاابقيهاتاحدودیب آيچ مارد ايتظااروقاوعآنرادارياد،وابسات اسات  پیامدآشودمیشرایطاقتصادیاستداده

اثاربیثایشاود،بایای،اگرهرگوي اقدا سیاستیدولتب مثظورتأثیرگذاریبراقتصادتوساطواحادهایاقتصاادیپایشفرتی 

خواهدبود.

2-Money illusion 

3-Super-neutrality 

یپاولدر(بیاايررایاناسات ا تغییاراتدارمایدرسال عرتا Neutrality of moneyیخثایبودنپاول)فرتی -4

(بیاايررایاناساتSuper-neutralityیابرخثایبودنپول)بوثدمدتهیچروي تأثیریبرسل متغیرهایواقيیيداردفرتی 

(.Sidrauski, 1967یپولدربوثدمدتبرسل متغیرهایواقيیتأثیرگذاريیست)  تغییراتدارمیدريرخرشدعرت 
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هاایپاولیدراقتصاادتأثیرگاذاراسات.درایانفوقبريقاشسیاساتهاییاردهریگازفرتی 
Sidrauskiراستا،

درRamsey (1928)برایاولینباربابسطالروی1ایایپای درمقال )،1967(

رارروکیگالرویرشديکو بسیکی،باقراردادنپولدرتاب ملووبیتب تحویليقشپولدر
،2ویبیايررابرخثاااییپاولاسات ا درآندروتايیتیکثواخاتتایجاقتصادپرداخت است.ي

هاایهایپولیومدلتولیدواقيیمستقلازيرخرشدعرت پولاست.هررثدسایراثراتسیاست

هایبیشتریخواهثادداشات.درالراویسیدراساکیپویایخارجازوتيیتیکثواختپیچیدگی
یابد.ثايیااً،لاً،عرت پولدرطولزمانبايرخثابت،گسترشمیشود:اودوشرطدريظرگرفت می

 ثادبیانمیReis(2007)درطولزمانثابتاست.3هایواقيیپولدروتيیتیکثواخت،مايده
شود.برقراریشرطاولبا ایانميثای  برقرارییکیازایندوشرط،مثجرب ابرخثااییپولمی

رامتثاسا بااآن4رت پولدروتايیتیکثواخات،يارخبهارهاسامیاست  یگافزایشدرع

دهدوب خاطرایثک ايتظارتغییريرخبهرهاسمیدرآیثادهوجاوديادارد،ارتبااطیکبارافزایشمی
شود.بابرقراریشرطدو ،ملووبیتيهاییمصارربینسیاستپولیبايرخرشداقتصادیقل می

ايادازتوايدبارايریازهپا پذیر،يرخرشدپولیيمیتاب ملووبیتجداییيیزثابتخواهدبودودر
هااییباودهتأثیرگذارباشدوابرخثایاست.ررويریتياملبینبخشحقیقیوپاولی،ازپرساش

هایمختودایدرايد.دراینزمیث فرتی هایمتداوتیداده  مکات مختوفاقتصادیب آنپاسخ
پاذیرباودنینبخشحقیقیوبخشپولیاقتصادملرحشدهاست.بافرض شاشیبموردرابل 

هایواقيیپولدرتااب هایواقيیپوليسبتب يرخبهرهاسمیوتأثیرگذاریمايدهتقاتایمايده

یتوايادازطریاقيارخبهارهپاولیمایياپذیربرملووبیتيهاییمصرر،سیاساتملووبیتجدایی

________________________________________________________________ 

1-Seminal paper 

وتيیتیاست  درآناقتصادواقيیدرتيادلاساتومصارر،سارمای وتولیاددر،(steady state)وتيیتیکثواخت-2

طولزمانتغییريکثد.يکت اینتيریفایناست  اینتيریفيیازمثداینيیست  وتيیتیکثواخات،وتايیتيهااییباشاد

(Reis, 2007).

3-Real money balances 

(،یگمتغیر بندراقتصاادپاولیاساتوبرابارباايارخباازدهیرویاوراقnominal interest rate)يرخبهرهاسمی-4

.(Cessarano, 1998)قرت است  شاملدوجزءتغییراتقیمتاوراققرت ب اتاف يرخبهرهپرداختیرویاوراقاست
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باشتسرمای وتولیدتأثیرگذارباشد.بثابراین،سیاستپولی  مثجاربا تغییاراسمیبرمصرر،اي
توايدبراقتصادواقيیاثرداشت باشد.درهمینراستا،هدراصاویایانیاسمیشود،میيرخبهره

هایپولیازطریقيرخبهرهاسمیدرالراویسیدراساکیتحقیق،تحویلغیرخثااییاثراتسیاست
باا االیبرهفت دراقتصادایرانبااستدادهازرویکرد ثترلبهیث است.تحویالمربوطا ابتادایاتيمیم

 ردنوتحویلحساسیتمتغیرهای ابنالراودروتايیتیکثواخاتدراقتصاادایارانصاورت

دروتايیتیکثواخاتدردورهمسایرمتغیرهاای ابنالراوساازیشابی گرفت است.دريهایات،
صورتگرفت است.GAMSافزاربااستدادهازير (،1434-1394)

دو مروریبرمبايیيظریوپیشیث تحقیقابرخثاایییااثرگذاربودنپولو درادام ،دربخش
هاایبیندويظری ابرخثااییپولباايتظاراتعقبییوابرخثاایيباودنپاولدرمادل تشری تقابل

یافتا سو ،الرویتحقیقبرمبثایالرویسیدراسکیتيمایمشود.دربخشرشدباپولپرداخت می

ساازیحلخواهدشد.دربخشرهار ،ب  الیبره ردنالرووشابی  بااستدادهالروی ثترلبهیث 
گیرد.صورتمی هایسیاستیگیریوارار پیشثهاديتیج  دريهایت،شود.پرداخت میمسیرمتغیرها



 حقيقادبيات موضوع و پيشينه ت

هاییبوده  مکات مختوفاقتصادیبا ررويریتياملبینبخشحقیقیوپولی،ازپرسش
یبینبخشحقیقایهایمختودیدرموردرابل ايد.دراینزمیث فرتی هایمتداوتیدادهآنپاسخ

بیاايررخثاایباودنپاولدربوثدمادتاسات.وبخشپولیاقتصادملرحشدهاست:یاگفرتای 

هایایدیرربیايررابرخثایبودنپولدربوثدمدتاست؛اماپذیرشیاردهریگازفرتی تی فر
هایپولیدراقتصادتأثیرگذاراست.فوقبريقشسیاست

بیثایدرساتصاورت ثد ا پایشدروتيیتیکثواخت،ايتظارات،سازو اریراایجادمی
هایايتظاارات،ممکناستیگحالتخاصمدل2لهایرشدباپو،بثابراینتحویلمدل1گیردمی

________________________________________________________________ 

1-Mechanism 

Tobin (1965) and Sidrauski (1967) ثیدب :يراه-2
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1عقبییباسیاستپولیاصولی
هایمختوفرشدذخیرهپولاسامیممکانباشثد،اماايتخاکيرخ 

-طورتمثیبیايررمسیرهایمختوفوتيیتیکثواختبرایسرمای وتولیدباشد ا مایاستب 
سد  بیندويظری ابرخثااییپولباايتظااراترتوانگدتپولابرخثایيیست.بثابراین،ب يظرمی

هایرشدباپول،تثاقضوجوددارد،  درادام با آنعقبییوالزاماًابرخثایيبودنپولدرمدل
-یریاتیپا باعثوانيظری 2ایایپای اولینباردرمقال Ramsey (1928)پرداخت خواهدشد.

بهیثا 3یتخصای باینزماايی  امروزهالروییمبثابارایملاليا ايداز،ازالروییاستداده رده
وبا  ايدازیگجامي ب حلالرویملرحشادهپرداختا مثاب است.ویب مثظورتيیینمیزانپ 

اینيتیج رسیدهاست  افزایش،ثباتیا اهشمصارربساتریبا ایاندارد ا تولیاديهاایی
یت(،بیشتر،مساویویا مترازيرخرجحانزمايیباشد.هررا سرمای )خال شدهازرشدجمي

تولیديهاییسرمای درمقایس بايرخرجحانزماايیبیشاترباشاد،ارزشخواهادداشات ا سال 

مصررجاریمحدودشودتاامکانلذتازمصرربیشترآتیفراهمشاود.بثاابرایناگاردرابتادا
مصرردرطولزماندرمسیربهیث درحالافزایشخواهدبود.تولیديهاییسرمای بالاباشد،

،با عثاوانمادلبساطیافتا الراویSidrauski (1967)ایباتحویالدرفااایالراویپایا 
Ramsey (1928)هایواقيایپاوليیازبارایاولاینبااربا هماراهمصاررواقيایدرتااب ،مايده

شود  اولاًعرت پولدرطولزمانبايارخثاباتمیشويد.دراینالروفرضملووبیتواردمی

هاایواقيایپاولدرطاولزماانثاباتاسات.یابد.ثايیاً،دروتيیتیکثواخات،مايادهمی

شود.يتاایجویبیاايررایاناساتبثابراین،باتوج ب ایندوشرط،يتایجابرخثااییپولحاصلمی
هاو اهشذخیرهيقادیباعثافزایشبرابردريرختغییرقیمت4لی  افزایشدريرخگسترشپو

شاود،اماابارمصارروتايیتیکثواخاتاثرگاذاريیسات.بثاابراین،افازایشدريارخمی5واقيی

دهد.در وتاهمادت،افازایشدرگسترشپولی،سل ملووبیتوتيیتیکثواخترا اهشمی
________________________________________________________________ 

1-Systematic 

2-Seminal paper 

3-Intertemporal 

4-Rate of monetary expansion 

5-Stock of real cash 
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هایايتقالیدولتب بخشخصوصیاست،بثابراین،يرخگسترشپولیميادلافزایشدرپرداخت
شود.باعثافزایشدرمصررو اهشدريرخايباشتسرمای می

Fischer (1979) ب جزدر1گریزیيسبیثابتدهد  برایتاب ملووبیتباریسگيشانمی،
ماباتدرارتبااطبااطورپذیراست،يرخايباشتسرمای ب حالتی  تاب ملووبیتلراریتمیجدایی

 ثاد ا دربیاانمای(درفااایتحویوای1980.بیا )2يرخرشدپولیاست

باودنپاوللاز اسات:اول،ایثکا پاولدربحاثتااب وتيیتیکثواخت،دوشرطبرایابرخثای
ورتمصرروارديشود،دو ،ایثک تقاتایپولمستقلازيرخبهرهاسمیباشاد.بثاابراین،درصا

یاسامیوتأثیرگاذاریهایواقيیپاوليسابتبا يارخبهارهپذیربودنتاب تقاتایمايده شش
-پولیمایياپذیربرملووبیتيهاییمصرر،سیاستهایواقيیپولدرتاب ملووبیتجداییمايده

یاسمیبرمصرر،ايباشتسرمای وتولیدتأثیرگذارباشد.توايدازطریقيرخبهره

 Rebelo & Xie (1997) ميتقديد  پولدروتيیتیکثواختبرتولیدتأثیرگذاريیست،اما
هاایپاولیب وتيیتیکثواخت،برآنتأثیرگذارباشدواثراتسیاسات3توايددرمرحو گذارمی

توايدسال رفااهاجتمااعیراافازایشدهاد.درمرحو گذاربالحاظ ردناثراتجايبیتولیدمی
Turnovsky (2000)پاذیر ار) شاش-زابینفراغتدهد  لحاظ ردنمبادل درون،يشانمی

شاودوباعاثمبادلا بودنعرت يیروی ار(،باعثتغییراتاساسیدرساختارتيادلیاقتصادمای
شود.رشدمی-بینفراغت

Reis (2007) ثاد،بیاانمایایباعثوانغیرخثایبودنپولدرالراویسیدراساکی،درمقال 

شود:اولاً،عرت پولدرطاولزماانباايارخ  درالرویسیدراسکیدوشرطدريظرگرفت می

________________________________________________________________ 

1-Constant relative risk aversion 

يشااانAsako (1983)همچثایناساات.درملاليا فیشارتااب ملووبیااتبا صاورت-2

ترپولیمثجاربا ايباشاتسارمای  متارمکملهمباشثد،يرخرشدسری هایواقيیپولدهددرشرایلی  مصررومايدهمی

شود.ایناثراثتور برايباشتسرمای اشارهبردورهايتقالیازیگمسیرتيادلییکثواختبا مسایرتياادلیدیراردارد ا می

اسات ا درآنTobin(1965)یمتداوتازاثرتور باريسابتسارمای با يیاروی ااردروتايیتیکثواخاتدرملاليا 

است.

3-Transition 
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یابد.بثابراین،یگافزایشدرعرت پولدروتيیتیکثواخت،يرخبهارهاسامیثابتافزایشمی
اسمیدرآیثدهوجاوددهدوب خاطرایثک ايتظارتغییريرخبهرهرامتثاس باآنیکبارافزایشمی

هاایواقيایپاولدرشود.ثايیاً،مايادهيدارد،ارتباطبینسیاستپولیبايرخرشداقتصادیقل می
هاایواقيایپاولبارملووبیاتپذیر،مايدهطولزمانثابتاست.بثابراین،درتاب ملووبیتجدایی

ايادازتأثیرگاذاريدبرايریزهپا توايهاییمصررتأثیرگذاريخواهدبود.پ يرخرشدپولیيمی

،درصاورتی ا يارخبهارهاسامیصادرReis (2007)باشدوابرخثایاست.باتوج ب اساتدلال
توايدبراقتصاادواقيایاثارداشات یاسمیشود،میيباشد،سیاستپولی  مثجرب تغییريرخبهره

یرگاذاریوتأثپوليسبتب يرخبهراسمیهایواقيییمايدهبودنتقاتاپذیرباشد؛زیرابا شش
-پولیمایياپذیربرملووبیتيهاییمصرر،سیاستهایواقيیپولدرتاب ملووبیتجداییمايده

یاسمیبرمصرر،ايباشتسرمای وتولیدتأثیرگاذارباشاد.اگرايتظااربارتوايدازطریقيرخبهره

مجبورخواهثدبوددرآیثدهپولبیشاتری1یابد،افراداینباشد  يرخبهرهاسمیدرآیثده اهش
داشت باشثد؛بثابراین،مصرربیشتریدرآیثدهخواهثدداشت.ب همینخاطرافراددرزمانحالبا

 ثثدواینباعثافازایشمسایرايباشاتايدازمیبرایمصرر،بیشترپ 2ايتخاکیگمسیرتثدتر
پاولی.اینمسیریاست ا پاولوسیاساتشودرشداقتصادیمیهایواقيیپولوسرمای ،مايده

گذارد.درالرویسیدراسکیتيدیلشده،برتصمیمافرادتأثیرمی
Ho et al. (2007)وفراغات3هاایواقيایپاول،بارویکردمالی عمومی،بااقاراردادنماياده

الیااتتاورمیهزیثا يرهاداریپاولرااياد ا ميیروی اردرتاب ملووبیت،ب اینيتیج رسایده

شود  عبوهبارهایواقيیپوليسبتب درآمدمیدهدوباعث اهشتقاتایمايدهافزایشمی
-افزایشگردشپاول،باعاث ااهشفایادهيهااییمصارروفراغاتدرتااب ملووبیاتجادایی

یابد.با اهشفراغت)افزایشعرت يیارویشمیخواهدشدويهایتاًمصرروفراغت اهياپذیر
یابادوباعاثتحریاگايباشات ار(،ومکملبودن اروسرمای ،تولیديهاییسرمای افزایشمی

هابیايررایناست  دربوثدمدتبدوناثراتجايبیشود.يتایجآنسرمای وتولیدسراي بالاترمی
________________________________________________________________ 

1-Agents 

2-Steeper path 

3 - Real money balances 
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یث رفاهیباالاتریيسابتبا مالیااتبارمصارردارد،اماابااالارکهز،همیش مالیاتحق1تولید
الارکهزیث رفاهی متریيسبتب مالیاتبرمصرردارد؛تثهامالیاتحقاثراتجايبیتولید،ي 

بوک ممکناستمثاف رفاهیيیزداشت باشد.
Lioui, & Poncet (2008)ايی،باا غیرخثااااییپااولدرالرااویسیدراسااکیتحااتيااطمیثاا

پاذیرايد.براساسيتایجاینمقال درحالتی ا پاولومصارردرتااب ملووبیاتجاداییپرداخت 

هایپولیخثایاست؛امادرغیراینصورتپولخثایيخواهدبود.باشثد،سیاست
Chuku (2011) بااستدادهازرویکردالراویخاودرگرساويیبارداریسااختاریبا بررسای

وثدمدتدريیجری پرداخت است.يتایجحاصلازاینتحقیقبیايررایاناسات ا خثااییپولدرب
پولدربوثدمدتخثایبودهوهیچاثریبرتولیديدارد.يتایجهمچثینبیايررایناست ا پاولدر

مدتآثارتيیدیبرتولیددارد. وتاه

Robinson (2013)هاایپاولی،تاأثیرتکايا ،دررارروکالرویتيادلعمومیتصادفیپویا
تکثولوژیوترجیحاترابرمتغیرهای بناقتصادیدرایتالیابررسی ردهاست.يتایجحاصالاز

هاایپاولیباعاثبرآوردميادلاتب روشخودرگرسیونبرداریبیزیبیايررایناست  تکايا 
دو اهشتور شدهاسات.هایتکثولوژیباعثافزایشتولیافزایشتور و اهشتولیدوتکاي 

 ثثدگانباعثافزایشتولیدشدهاست.هایمربوطب ترجیحاتمصررهمچثین،تکاي 
Serletis & Rahman (2015) ثباتیپاولی،باااساتدادهازایباعثوانآثارتولیدیبی،درمقال

طمیثايیرشادپاولراباربرایاقتصادآمریکا،تأثیرياا2014:1تا1967:1هایماهاي طیدورهداده

ايد.يتایجحاصلازآنبیايررایناست ا افازایشيااطمیثاايیدررویتولیدصثيتیبررسی رده
موردرشدپولبامیايرینيرخرشدپایینفيالیتاقتصادیدرآمریکاهمراهبودهاست.

Kam et al. (2019)دربوثدمادتدریپاولیهاااساتیسیب بررسیعد خثااییاملالي ،در
  اگريرخرجحااندهدیم،يتایجملالي آيانيشانايدپرداخت  رارروکمدلتيادلعمومیپویا

زمايیدرونزاباشد،يرخبهرهطبیيیوجوديداردواگربايگمر زیازیگقاعادهبهارهپیاروی

ثرگاذارخواهادباود.دریواقيیاقتصاداهابخشيماید،بررویيرخبهرهواقيیبازارهایمالیو

________________________________________________________________ 

1 - Production externality 
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اصل،بینيرخواقيیبهرهويرختور رابل مثدیوجوددارد.
هاایا ارملالياتداخوایدرزمیثا خثاااییوابرخثاااییپاولدراقتصاادباااساتدادهازروش

 Jafari Samimi & Erfaniشود.هااشارهمیاقتصادسثجیايجا شدهاست  ب برخیازآن

خثااییوابرخثااییپولدر1381تا1338هایسریزمايیایبااستدادهازدادهقال ،درم(2004)
ايد.يتایجحاصلازآنبیايررایناست  پولدراقتصادبوثدمدترادراقتصادایرانآزمون رده

ایبا بررسای،درمقالا Moslehi (2005)شاود.ایرانخثایاستاماابرخثااییپولتأییديمای
هاایياامرتبطدردورههایپولیدراقتصادایرانبااستدادهازروشرگرسایونتأثیرگذاریسیاست

پرداخت است.يتایجاینتحقیقبیايررایناست  اعمالسیاساتپاولیوماالیدر1383تا1338
اقتصاداقتصادایرانقادرب تغییرمتغیرهایحقیقیيیستوبخشعمدهتأثیراتآندربخشاسمی

شود.ظاهرمی

Shahmoradi & Naseri (2009) ایباااساتدادهازمتادولوژی یثا وواتساونبا درمقالا
ايد.يتایجحاصلازآنبیايررایناستبررسیخثایبودنوابرخثااییپولدراقتصادایرانپرداخت 

 &,Komijani, Bayat شاود.هااتأییادمای  فرتی خثایباودنپاولدرایاراندربیشاترحالات

Sobhanian (2011)  با 1388تاا1352هاایاقتصاادایاراندردورهایبااستدادهازدادهدرمقال

ايد.يتایجحاصلازآنبیاايررخثااییوابرخثااییپولدربوثدمدتدراقتصادایرانپرداخت آزمون
خثااییوابرخثااییپولدربوثدمدتاست.

Jebli Ameli & Goodarzi Farhani (2013)هااایایبااارویکااردماادلمقالاا ،در

مربوطبا اقتصاادایارانبا 1390تا1350هایخودرگرسیويیبرداریساختاریبااستدادهازداده
ديبالبررسیخثااییپولدربوثدمدتاسات.يتاایجحاصالازآنبیاايررایاناسات ا درسال 

توانرد رد.ثدمدترايمیاطمیثانیگدرصدخثااییپولدربو
Fallahi (2014)بااروش1391تا1376بینپولوتولیددراقتصادایراندردوره،رابل عوی

مار ورسوریچیث رابررسی ردهاست.يتایجحاصالازآنبیاايررایاناسات ا پاولعوات

ایبا بررسایاثارتکايا  ،درمقالاFatras ea al. (2014)باشاد.گريجریتولیدبودهوخثایيمی
اياد.يتاایجبیاايررایانپولیبررشداقتصادیوتور بارهیافتتيادلعمومیتصادفیپویاپرداخت 

شاويد.باعاثافازایشتولیادغیريدتایوافازایشتاور مایهایيدتایوپایا پاولیاست  تکاي 
يد،امااتکايا پاولیباررشادشاوهمچثین،تکاي فثاوریويدتیباعثافازایشرشاداقتصاادیمای
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اثراست.اقتصادیبی
Pishbahar & Rasouli Beyrami (2015) ایب آزمونخثااییوابرخثااییبوثدمدتدرمقال

سایتربارای-ايد.يتایجحاصلازرهیافتفیشارپولدراقتصادایرانوزیربخش شاورزیپرداخت 
بیايررایناست  دربوثدمدتیاگتغییاردارمایدر(1367-87هایاقتصادایراندردوره)داده

اثرگذاراست.يرخرشدپولبرتولیدواقيیبخش شاورزی

 Izadkhasti et al. (2015) زایيکو بسایکیدرپژوهشیبااستدادهازالرویرشددرون
ولاسامیبا بافراغتوپولدرتاب ملووبیتواثراتجايبیتولید،ب بررسیتأثیرگذاریرشدپا

اياد.يتاایجحاصالازتحویالحساسایتعثوانابزارتأمینمالی،برتخصی مثااب ورفااهپرداختا 
صورتگرفت دروتيیتیکثواختبیايررایناست ا بااافازایشيارخمالیااتتاورمی،يسابت

-ایشمایمايد،امايیروی ار،ذخیرهسرمای وتولیادافازمصررب تولیدياخال داخویثابتمی
یابد.

Izadkhasti (2018)هاایپاولیدرراارروکیاگ،درپژوهشیب تحویالتاأثیرسیاسات

الرویتيادلعمومیپویابرتور ورفاهپرداخت اسات.يتاایجحاصالاز االیبره اردنوتحویال
درصاد22حساسیتدروتيیتیکثواخت،بیايررایناست  با اهشيرخرشدعرت پاولاز

-یابادوماياده اهشمایدرصد57/10درصدب 45/20درصد،يرختور از12تپای ب درحال
یابد،امايسبتسرمای ب يیروی ار،تولیدواحدافزایشمی1352/0ب 1304/0هایواقيیپولاز

 ثثد.دريهایت،با اهشدريرخرشدپولیسراي ومصررسراي دروتيیتیکثواختتغییريمی

یابد.هایواقيیپول،رفاهدروتيیتیکثواختافزایشمیفزایشمايدهوا


 الگوی نظری تحقيق 

 الگوی پايه

-وجوددارد  لاز اساتبرياما 1رشدبهیث یگتاب هدرب يا تاب رفاهاجتماعیدرمسارل
ییروجریانریزاجتماعیآنرايسبتب محدودیتدسترسیب مثابيی  درطولزماندرحالتغ

________________________________________________________________ 

1-Social welfare Function 
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با یاجتمااعهاودولتاست.تاب رفاهاست،بیشیث  ثد.الرویموردبررسیشاملخايوارها،بثراه
با عثاوان-یافارادجاميا طولعمارهما 1هایايدرادیصورتايتررال)مجموع(تواب ملووبیت

ووبیاتفاردییکسااندرشود.عبوهبراین،تواب ملدريظرگرفت می-2رفتارخايوارهایيمایثده
.بثاابراین،3شويد.اماشکلتابيیدريظرگرفت شدهدرتواب ملووبیتمتداوتاساتيظرگرفت می

تواناستثباط رد  مصررخصوصییکیازمتغیرهاایمیRamsey (1928) درفاایتحویوی

،تاروری4ایاداریمهمدرتاب ملووبیتاستودريظرگرفتنرثینمتغیریبارایتاأمینشارطپ
هایواقيیپاوليیازبابسطالرویرمزی،برایاولینبارمايدهSidrauski (1967)است.همچثین

 ثد.درتدوینالرو،مدروتااتزیاردرتاب ملووبیتخايواريمایثدهواردمیمصرردرب همراه
-2طمیثااناسات.شود  فاایدريظرگرفتا شاده،فااایافرضمی-1يظرگرفت شدهاست:

الروبرایحالتاقتصادبست دريظرگرفتا شاده-3شود.الروب صورتپیوست دريظرگرفت می

هایواقيیپولازطریقتاب ملووبیتوارداقتصادشود.مايده-4است.

 خانوار

دهاقتصادب عثوانیگواحد،ازخايوارهاییکسايیبااعماريامحادودتشاکیلشادراینالرو

________________________________________________________________ 

1-Individual utilities 

2-Representative family 

مصارر-1بثادی ارد:جاوددرتااب ملووبیاتبا صاورتزیاردسات توانبراساسمتغیرهایموملالياتايجا شدهرامی-3

مصاررخصوصای،-4مصررخصوصایوفراغات)یاا اار(،-3مصررخصوصیومخارجمصرفیدولت،-2خصوصی،

مصررخصوصی-6هیواقيیپول،مصررخصوصی،فراغت)یا ار(ومايده-5مخارجمصرفیدولتووفراغت)یا ار(،

ستمحیلی.وخدماتزی

دراقتصاادوجاوددارد،با طاوری ا یاگعاد توافاقدربااره،(sustainability)تياریفوتيابیرمتيددیازپایداری-4

های(متداوتیایجادشدهاسات.ایانالروهاایفکاریرامامونعمویاتیومدهومیآنشکلگرفت والروهایفکری)پارادایم

پارادایمتايیف، ا خاودبا دودسات پایاداریخیوایتايیفو-1بثدی رد:قویتقسیمتوانب دودست  ویتيیفومی

شاود.ازپارادایمقوی،  خودب دودست پایداریخیوایقاویوپایاداریقاویتقسایممای-2شود.پایداریتيیفتقسیممی

شاودشود.وتيیتپایدارب وتيیتیاطبقمیمیمدهمو پایدارایمداهیممختودیارر شدهاست  فقطب یکیازآيهااشاره

.Hediger (2000),Gowdy (2004)  درآنملووبیت)یامصرر(درطولزمانروب  اهشيباشد
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همچثاین ثثاد.خايواريمایثدهازمصررواقيی الاومايدهواقيیپولسراي ملووبیت س میو
هاایواقيایپاولومايادهوفزایثادهيسابتبا 2،ا یداًمقير1رفتارتاب ملووبیت،پیوست ،خوش

-ب عبوه،مصررومايدههستثد.3هایواقيیپولسراي يرمالسراي استومصررواقيیومايده
،اینفرضسازگاربااینایادهاسات ا پاولمصارررا4هایواقيیپولسراي مکملهمهستثد

 ثاد ا درآنتااب رفااهمساکو زیاررابیشایث مایبرایناساسخاايواريمایثاده  ثد.ترمیآسان

يهایاتاساتويسابتزمانحالتابیهاازيسل،مجموعتثزیلشدهملووبیت وی اجتماعی
شود.ب محدودیتمثاب بیشیث می

(1)� �ρt
t t

0

WF e u c ,  m dt    ,     0 , 0 ,  0 , 0c m cc mmu u u u

�
�� � � � ��

tمصررواقيی،  درآن t t tM P Nm حجامپاولهایواقيایپاولساراي ،مايده�
-ايدازهجميیاتاسات.خايوارهاامایهاوسل عمومیقیمت،يرخرجحانزمايیاسمی،

هاایواقيایپاوليرهاداری ثثاد.هایخودراب صورتموجودیسارمای ومايادهتوايثددارایی

:5بثابراینمحدودیتبودج خايوارب صورتزیرخواهدبود

(2)� � � �t t t t t t t t tk n δ k m n π m w r k tc x� � � � � � � � �

________________________________________________________________ 

استب طوری  :(well behaved)رفتار،خوشفرضشدهتاب ملووبیت-1

�� � �u 0  ,  u 0 ,   u 0 ,    0  u� � �� ��� � � � �

،ا یداًمقيراستب طوری  :تفرضشدهتاب ملووبی-2
2   0 , 0 ,  0 , 0, 0c m cc mm mm cmu u u u u u� � � �� � 

 ,Sidrauski).باشادواینشرطبیاايررایاناسات ا :-3

1967)
اینشرطبیايررایناست  :-4

ايادازواقيایياخاال براباراسات.پا ايدازواقيیياخال وپ درآمدواقيیخايوارهابرابرمجموعمصررواقيی-5

،برابارمجماوعذخیارهسارمای هایواقيیپولاست.ايباشتسارمای ياخاال ومايدهمجموعايباشتسرمای ياخال 

هاایباهمیناستدلالبارایمايادهاست.باشتسرمای مورديیازبرایافرادتازهمتولدشدهومقداراياستهبکسرمای 

(:Sidrauski, 1967واقيیپولوبافرضتاب تولیدبابازدهیثابتيسبتب مقیاس،خواهیمداشت)
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يارخموجودیسرمای ،هایواقيیپولسراي ،مايدهمصررواقيیو  درآن
يارخرشادجميیات،يارختاور ،یواقيای،يارخبهارهدستمزدواقيایيیاروی اار،

يارخاساتهبکسارمای اسات.فارضشاده ا و1هایايتقالیواقياییکجاایدولاتپرداخت
هایواقيیپولوموجاودیسارمای يرهاداری ثثاد،ب صورتمايدهخايوارهاداراییخودرا

tو t tk ma � وارخواهیمداشت:یخاي.باجایرذاریآندرمحدودیتبودج �

(3)τ Ν  �t t t t t t t t ta w r k n δ k n π m x cτ ρ  � � � � �
tباجایرذاری t ta mk α α (خواهیمداشت:3ی)دررابل

(4)ι  Γ ωt t t t t t t t ta r δ n a w x c π r mιι α λ  µ  Α ρχ  ε ι� �� � �


 بنگاه

Ramsey (1928)یاستومايثادالراویدراینالرو،فرضشدهتکثولوژیتولیديکو بسیک

دارایبازدهیثابتيسبتب مقیاساستوبازارهایعواملتولیادرقاابتیهساتثد.درایانحالات،
وتولیاديهاایی2شاودتولیادمایويیروی ااریو دويهادهسرمای ب وسیگ الایيهایی

درموردتاب تولیدبرقراراساتوعوامال3رضشدهشرایطایثادا اهثدهومابتاست.همچثین،ف
هاابا صاورت.بثابراین،پرداختیب عواملتولیدباتوج ب تولیديهاییآن4تولیدمکملهمهستثد

زیرخواهدبود:

(5)ι � � �t kt t tw f k k f k� �

________________________________________________________________ 

1-Lump-sum transfer 

ياپاذیردريظارگرفتا شادهوبا ایانميثایاسات ا يیاروی اارششرشديکو بسیکی،عرت يیروی ار دراینمدل-2

هااییازاثرگاذاریسیاساتماالیرامحادودگیری ثد.اینيوعرفتارجثب توايددرتخصی زمانب  اروفراغتتصمیميمی

زاهااییکجاا ا اخابلمالیات ثد.ب عثوانماالدراینصورت،مالیاتبرمصررومالیاتبردرآمديیروی ارب عثوانمی

 ثثد.يیستثد،عملمی

(بیايررایناست  :Inada conditionشرایطایثادا)-3

ρ �k kk k k 0
k 0 k

0, f 0,   0 0,  limf ,   limf 0    0 f f and k
�

�
� �

� � � �� � �

مکملبودنعواملتولیدبیايررایناست  :-4



� سال بیست و ششم اقتصاد پولی مالی  122

(6)     � �kt tr f k� 

 
 دولت

 ثدوب مثظاورتاداو ،پولراپمیشود  دولتبايرخمیالروفرضب مثظورتکمیل
-هاایايتقاالییکجاابا مصاررراب صورتپرداخت1الارکياشیازحقبودج متوازن،درآمد

� ثدب طاوری ا  ثثدهمثتقلمی �t t t t tx σ m n π m� � شاودباا.يهایتااًایثکا فارضمای�
وبراباراسات ،غیرمثدایاساتيرخبهرهاسمی ايتخاکیگمسیرمثاس برایرشدپول،مسیر

tبا k tR f δ π� � �.


 حل الگو در وضعيت تعادل

هاایواقيایپاولوموجاودیبرایحلالرویمذ ورورسیدنب مسیربهیثا مصارر،ماياده
،بارایمساکو 2بااتشاکیلتااب هاامیوتويینشاود.سرمای وتولیدازروش ثتارلبهیثا اساتدادهمای

حدا ارسازیخواهیمداشت:

(7)
� � � � � �� �� � ρt

t t t t t t t t tu c ,  m r δ n a w x c m er trH �� �� � � � � � � �� � � �� � ���

________________________________________________________________ 

شودودرواق تواياییدولات،يامیدهمی(Seigniorage)الارکپولمازادارزشصوریپوليسبتب هزیث تولیدآن،حق-1

(.بثاابراین1،1992دهد)يیاومنوهمکااراندرافزایشدرآمدهایشازطریقحققايويیوايحصاریبرایراپپولرايشانمی

ماا یاات1هاای امال ثد؛زیراهزیث ايتشارپولجدید مترازارزشاسامیآناسات.پاولدولتباايتشارپولسود س می

عیار،مايثدسک طب،تقریباًميادلارزشظاهریسک شاملفوزهستثد؛درمقابل،پاول اغاذیارزشبسایاربیشاتریيسابتبا 

الاارکراسازد  داوطوباي وغیرداوطوباي حقباشثد.ايحصاردرتولیدپول،دولتراقادرمیهزیث ترکوراپآيهادارامی

آید  مارد ازرویرغباتمثااب واقيایرادرعاوضپاولرایاجاعتبااریاوطوباي وقتیبدستمیالارکدبدستآورد.حق

ایداوطوباي باشد،آناست  پولخوقشادهتوساطدولاتبااافازایش  رثینمبادل دولتواگذار ثثد.شرطلاز برایآن

الارکغیرداوطوباي اساساًیگمالیاتتاورمیاساتحقهایپولیواقيیهماهث باشد.يسبیدرتقاتایمرد برایموجودی

یاعتبااریموجا  ااهشآید.ایانماازادعرتا هاست،بدستمی  وقتیخوقاعتباربیشازسل واقيیملووکموجودی

هااو ااهشدرثاروتماالیحقیقایآيهااییشود  ب يوب خودموج افزایشسل عماومیقیماتقدرتخریدواقيیمی

 ثثد.شود  پوليقديرهداریمییم

2-Hamiltonian Function 
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عبارتثداز:2شرایطلاز .1ملووبیتيهاییمصرراست  درآن

(8)� �c t t tc ,  m λ 0 H
u

c

�
� �

�
�

(9)� �m t t t tc ,  m λ R 0 H
u

m

�
� �

�
=

(10)� �
˙

t

H
r δ n t t

a
Τ ρ 

 = � � ��
�



t  درآن t tR r δ π� � یاشارط رايا پایاايیبا 3يرخبهرهاسمیاست.شرطتراگردی�
ب صورتزیراست:4مثظورردبازیپويزی

(11)ρt
t tlime a λ 0

t

�

��
�

(خواهیمداشت:9(و)8بااستدادهازروابطتيادلی)

(12)
� �� �
� �( �

m

t

c

u c,   φ c,  R
R

u c,   φ c,  R
�

هایواقيیپولب صورتتابيیازمصررواقيیويرخبهرهبراساساینرابل ،تقاتایمايده

ιاسمیب صورت �t t tφ c ,  m R�یاسمیصدريباشاد،شود.درحالتی  يرخبهرهحاصلمی
دریاگتااب ملووبیاتپذیراساتوب يرخبهراسامی شاشهایواقيیپوليسبتتقاتایمايده

(و8برملووبیتيهاییمصررتأثیرگذاراست،بثابراین،بااستدادهازروابطتيادلی)5ياپذیرجدایی
خواهیمداشت:ياپذیر(،دریگتاب ملووبیتجدایی10)

________________________________________________________________ 

1-ρt
t tμ λ e��.متغیرهموتيیتاستوبیايررارزشيهاییملووبیتیگواحدداراییبیشتراست

2-First order condition 

3-Transversality condition 

4-Non-Ponzi Game (NPG) 

ياپذیریدرتاب ملووبیتجدای-5
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(13)

� �cc cm c cm R t

t
t

c

cc cm c cm R t t
t

c t c t

u c u c φ u φ R
c ρ δ r

u

u c u c φ u m φ R R ρ δ r
u c u φ R

t
t t

t t t t

c

n

c
n

� �
� � � �

� ��
� � � � � �� �

� �

ι  درآن �t t tφ c ,  m R�ساازیخاواهیم.باترکطرفینرابل بالادریگمثدیوسااده
داشت:

(14)

c cm R t t
t

t cc cm c c t

t
t t t t t

t t t

(c ,m ) (c ,m )

(c ,m ) (c ,m ) (c

u m .u φ R R
r ρ-n δ

c c .u c .u φ u φ R

R1
r δ ρ ξ η  ,      ξ η 0

c θ

,m

R

)

t t

t

t t t t

tt t t t

t

t t

c

c
n

� �
�� � � �� �� � �

� �
� � − � � � �� �

� �
  درآن:

(15)cc cm c
t

c

c .u +c .u(c ,m ) (c ,m .φ
u

)

(c ,m
θ

)

t tt t t t

t t

− −

(16)cm
t

c

(c ,m .uξ
u

m )

(c ,m )

t t

t

t

t

�

(17)R t
t

φ Rη 0
φ

<

tارد،عبااارت(،يساابتباا ميااادلاترشااداسااتايد14درميادلاا ) t t tξ η R Rاتاااف شااده

زابا دساتآوردهميکوس ششجايشیثیبینزمايیمصرراساتوبا صاورتدرون�tاست.

 شاشتقاتاایtηهاایواقيایپاولو ششملووبیتيهاییمصرريسبتبا مايادهtξشود.می
هایواقيیپوليسبتب يرخبهراسمیاست.بثاابراین،سیاساتپاولی ا باعاثتغییاريارخمايده
شاود.دريتیج درتااب ،مایهایواقيیپاولیاسمیشود،مثجرب تغییردرتقاتایمايدهبهره

شود.برایناساس،جاذابیت،میياپذیر،باعثتغییرملووبیتيهاییمصررملووبیتجدایی
دهد.حالاگرايتظااربارایانباشاد ا يارخبهارهمصررامروزيسبتب مصررفرداراتغییرمی

یابد،افرادمجبورخواهثدباوددرآیثادهپاول متاریداشات باشاثدوایاناسمیدرآیثدهافزایش
باشثد.ب همینخاطرافراددرزماانحاالباعثخواهدشدتاافرادمصرر متریدرآیثدهداشت 
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ايداز متریخواهثدداشت.اینمسیریاست ا برایمصرر،پ 1باايتخاکیگمسیرهموارتر
گاذارد.بثابراین،تاازماايیپولیدرالراویسیدراساکیبارتصامیمافارادتاأثیرمایپولوسیاست

  t tξ ηپاولیبارمصارر،سارمای وتولیادتأثیرگاذاراسات.درکمخالفصدرباشد،سیاسات
هایواقيیپوليسابتبا يارخبهارمستقیماینقای ب اینصورتاست  تاوقتیتقاتایمايده

،یگسیاستپولی  موج تغییردرمسیريارخبهارهاسامیپذیرباشداسمی شش

-شود.همچثینتازمايی  مايدههایواقيیپولمیدهشود،باعثتيدیلمسیرزمايیيرهداریماي
،ارزشيسابیمصارردورههایواقيیپولبرملووبیتيهاییمصررتأثیرگذارباشد

 ثثدهباتغییرتصامیماتمرباوطجاریدرمقابلمصررآیثدهتغییرخواهد رد.بثابراین،مصرر
 ثثاده،بارايباشاتسارمای وهد.اینتغییرجهتمصرردايداز،وا ثشيشانمیب مصرروپ 

خثاایيیسات.يهایتاًتولیدتأثیرخواهدگذاشت.بثابراین،سیاستيرخبهرهاسمیخثایاست،اماابر

اینيتیج  ویاست،خواهدروتيیتیکثواختباشدیايباشد.
،یااگرتقاتایپوليسابت2پذیرباشثداگرپولومصرردرتاب ملووبیتجدایی

ی،پولابرخثایاست.بثابراین،باتوج با رابلا 3ياپذیرباشدب يرخبهرهاسمی شش
(،عبوهبرایثک ب  شاشجايشایثیباینزماايیمصارر،يارخtctc(،يرخرشداقتصادی)14)

هرهواقيیويرخاستهبکسرمای بستریدارد؛تاازماايیرجحانزمايی،يرخرشدجميیت،يرخب
هاایواقيایپاول، شاشملووبیاتيهااییمخالفصدرباشد،ب  ششتقاتاایماياده  

یاسامیيیازبساتریدارد.بثاابراین،هایواقيیپولويرخرشاديارخبهارهمصرريسبتب مايده

________________________________________________________________ 

1-Flatter path 

است،ب اینميثیاست ا پذیرجميیباشد،هایواقيیپولجداییاگرتاب ملووبیتيسبتب مصررومايده-2

پاذیرياهاایواقيایپاولجاداییدرضشده  مصررومايادهامادراینمدل،Fuchi et al. 2008) اثرتوبینوجوديدارد)

،دلیلآناینایدهاست  پولباعاثهایواقيیپول،مکملهمهستثد.همچثیثمصررومايدههستثد

پاذیرباودن.جاداییهایواقيیپولبرملووبیتيهاییمصرفتأثیرگذاراساتشود.بثابراینمايدهتسهیلدرمصررمی

يیزردشدهاست.Koenig (1990)ملووبیت،ب صورتتجربیتوسطپولومصرردرتاب 

 ,Ries)ياپذیربودنتقاتایپوليسبتب يرخبهرهاسمی،تقریبااًبوسایو ا اارملاليااتايجاا شاده،ردشادهاسات شش-3

2007.)
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هرهاسمیشود،بريرخرشداقتصادیتأثیرگاذارخواهادباود.سیاستپولی  مثجرب تغییريرخب
هایواقيیپول،سیاستپاولیياپذیر،بافرضمکملبودنمصررومايدهدرتاب ملووبیتجدایی

  يرخبهرهاسمیرادرطولزمان اهشدهد،ممکاناساتهمیشا مثجاربا تولیادباالاتریو
ود.افزایش ششجايشیثیبینزمايیمصررش


 تحليل الگو در وضعيت يکنواخت 

وتيیتیکثواخت،وتيیتیاست  درآناقتصادواقيیدرتيادلاستومصرر،سارمای و

تولیددرطولزمانتغییريکثثد.اینتيریفيیازمثدایانيیسات ا وتايیتیکثواخات،وتايیت
(.باتوج ب محدودیتبودج خايوار2007يهاییباشدوپولیايرخبهرهاسمی،ثابتباشثد)رایز،

tی(ورابل 4ابل )درر t tx (π n)m� یايباشتداراییب صورتزیرخواهدبود:،ميادل �

(18)� � ( �t t t ta f k δ n k c� � � �

tدروتيیتیکثواخت، t t ta λ 0tc k m� � � � (و14مياادلات)،بثابراینباتوج با �
(،خواهیمداشت:18)

(19)t
t t t t

t

R
  ρ n+δ ξ η ,       ξ η 0   

R
tr � � � �

(20)� � � �f δ nss ss ssc k k� � �
مخاالفصادرباشاد،سیاساتپاولی ا   (تازمايی19(براساسرابل )19دررابل )

دیاتولومثجرب تغییريرخبهرهاسمیشود،بريرخبهرهواقيیودريتیجا بارسال سارمای ساراي 

(برمصررسراي دروتيیتیکثواختاثرگذار19سراي اثرگذاراست.همچثین،براساسرابل )
ب عثوانسیاستايتخابیثابتدولت،قادرب تثظیميرخبهرهاسمیبراسااسvاست.بثابراین،اگر

رابل زیرباشد:

(21)t
t t

t t t

R v
        ξ η 0

R ξ η  
� �

ددرشاارطتراگااردیباا صااورتبایااباارایباااقیماياادناقتصاااددروتاايیتیکثواخاات،
� � � �ρ v t

tlime φ ,R 0ss

t
c

� �

��
�

باشد،مقا پولیوبرقرارباشد.تازمايی  
vتوايدباايتخاکمی باشاد،اقتصاادهمايثادبروتيیتیکثواختاثرگذارباشد.اگار��
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�1 درآنملووبیاتيهااییپاولصادراساتوتيیتیکثواختیاست ا �0mu .اگار�

یابثاد.اگاریابدومصرروتولیدوتيیتیکثواخت ااهشمایباشد،يرخبهرهاسمیافزایشمی

0 v ��  قاعادهطورباالقوهتااسالیابدومصرروتولیدب باشد،يرخبهرهاسمی اهشمی�
مقدارثابتومثدایباشاد،سیاساتپاولی ا یابثد.بثابراین،درحالتی  طبییافزایشمی

t،بايرخمثجرب  اهشيرخبهرهاسمی tξ ηvتوايدسال سارمای ،درجهتصدرشود،می
 Fischer د.با مثظاورتحویال مایالراوبا پیارویطورپیوست افزایشدهتولیدومصررراب 

(1979)، Lucas (2000)وReis (2007)شود:تاب ملووبیتب فر زیردريظرگرفت می

(22)
1 1[c m ]

(c,m) ,    1,  (0,1)
1

u
� � �

� �
�

� �

� � �
�



هاایمصارريسابتبا مايادهباتوج ب تاب ملووبیتمذ ورمقادیر شاشملووبیاتيهاایی

-محاساب مایtηهایواقيیپوليسبتب يارخبهاراسامیو ششتقاتایمايدهtξواقيیپول
هایواقيیپولب صورتتابيیازمصررويرخبهارهاسامی(مايده12شويد.بااستدادهازرابل )

شود:میب صورتزیرحاصل

(23)
1

ss
ss c

m
R

�
�

�
�



t  درآن tR r � �� � يرخبهرهاسمیاست.براساساینرابل ،سیاستپولی  مثجار�

شود.باادريظارگارفتنتااب هایواقيیپولمیيدهب  اهشيرخبهرهاسمیشودباعثافزایشما

(k)تولیدسراي ب فر  kf (،سل سرمای سراي وتيیتیکثواخات19وبااستدادهازرابل )��

برابراستبا:

(24)
1

1
ssk

n R R

��
� ��

�� �
�� �� �� �



سیاستپولی  مثجربا  ااهشيارخبهارهاسامیشاود،باعاثافازایشبراساساینرابل ،
بااجایراذاریسال شاود.مخرج سروافزایشسل سرمای سراي دروتايیتیکثواخاتمای

شاود.سرمای وتيیتیکثواختدرتاب تولید،سل تولیدسراي وتايیتیکثواخاتحاصالمای
________________________________________________________________ 

شويد.پولاشباعمیاشارهبرمقداربهیث پولیفریدمندارد  درآنيرخبهرهاسمیصدراستوافرادبا-1
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(،سال 20تولیادوسارمای ساراي وتايیتیکثواخاتدررابلا )همچثین،باجایراذاریسال 
شود:مصررسراي وتيیتیکثواختب صورتزیرحاصلمی

(25)

1

1 1

(n )ssc
n R R n R R

�
� �� ��

� � �� � � ��

� �� � � �
� � �� � � �� � � � � �� � � �

براساساینرابل ،سیاستپولی  مثجرب  اهشيرخبهرهاسمیشود،باعثافزایشسل 
شود.زایشسل مصررسراي دروتيیتیکثواختمیسرمای وتولیدسراي ودريهایتاف



 سازی الگوکاليبره کردن و شبيه

 کاليبره کردن

 الیبره ردنوتحویلحساسیتمتغیرهایالراوباااساتدادهازمقاداردهیپارامترهاایبارآورد
ساازیمسایرشابی گیارد.(صاورتمای1شدهدرتحقیقاتگذشت ومحاسباتتحقیقدرجادول)

(1394-1434دراقتصاادایاراندردوره)GAMSافازارای بنالرويیزبااساتدادهازيار متغیره
صورتگرفت است.

tمصررواقيی،متغیرهایالروشامل t t tM P Nm هایواقيایپاولساراي ،مايده�
يارخموجودیسارمای ،ايدازهجميیت،،اوهسل عمومیقیمتحجمپولاسمی،

يارخرشادجميیات،يارختاور ،یواقيای،يارخبهارهدستمزدواقيایيیاروی اار،

خاستهبکسرمای است.براساسروابطحاصليرهایايتقالیواقيییکجایدولتوپرداخت
شدهدروتيیتیکثواخت،پارامترهایتأثیرگذارشامليرخرجحانزماايی،يارخهموار ثثادگی

مصرر،اهمیتپولومصرردرتاب ملووبیت، ششتولیديسبتب سارمای ، شاشملووبیات
هایواقيیپوليسابتبا يارخههایواقيیپولو ششتقاتایمايديهاییمصرريسبتب مايده

مقدارپارامترهایالرویتحقیقب مثظورمقداردهیپارامترهاوتحویالحساسایت بهراسمیاست.

(،گزارششدهاست.1متغیرهایالرویدرجدول)
بامقداردهیپارامترهایمربوطب ميادلاتحاصلشادهدرالراویتحقیاق،مقادارمتغیرهاای

واختحاصلشدهاست.س، تحویالحساسایتمتغیرهاایالراويسابتبا  بندروتيیتیکث
پارامترهایمربوط صورتگرفت است.يتایجحاصالازمقاداردهیپارامترهااوتحویالحساسایت
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يرخرشدبهرهاسمی،يرخبهرهواقيی،يرخبهرهاسمی،سرمای سراي ،تولیدسراي ،مصررسراي و
یتیکثواخت،يسبتب سیاستايتخابیثابتدولتب مثظور اهشدروتي هایواقيیپولمايده

افازار(گزارششدهاست.محاساباتمربوطا باااساتدادهازيار 2يرخرشدبهرهاسمیدرجدول)
GAMSو Excel.ايجا شدهاست

 
 مقادير پارامترهای بکار رفته در الگوی تحقيق  -1جدول 

 منبع مقادیر  تعریف پارامتر

 Ries (2007) 5/0 کشش تولید نسبت به سرمایه  �

 1404انداز افق چشم 05/0 نرخ استهلاک  �

 (1387دلالی اصفهانی و همکاران ) 0/ 1 نرخ رجحان زمانی  �

n 1390سرشماری سال  29/1 صد(نرخ رشد جمعیت )در 

 Ries (2007) 5/0 اهمیت پول در تابع مطلوبیت  �

 (1387دلالی اصفهانی و همکاران ) 5/0 نرخ هموارکنندگی مصرف  �

tξ 1های تحقیقیافته 25/0 پول های واقعیکشش مطلوبیت نهایی مصرف نسبت به مانده 

tη های تحقیقیافته -1 های واقعی پول نسبت به نرخ بهر اسمیکشش تقاضای مانده 

 های تحقیقمنبع: گردآوری  بر اساس تحقیقات انجام شده و یافته


عثوانسیاستايتخابیثاباتدولات،قاادرب vبرایباقیمايدناقتصاددروتيیتیکثواخت،

بایاددرشارطتراگاردیبا v(است.باتوج ب ایثک 21ب تثظیميرخبهرهاسمیبراساسرابل )

�صورت � � �ρ v t
tlime φ ,R 0ss

t
c

� �

��
باشاد،وتازماايی ا برقرارباشد.�

0توايدباايتخاکمقا پولیمی v �� بروتيیتیکثواختاثرگاذارباشاد.درتحویالتجربای�
بثابراین،درتحویالحساسایتالراوفارض است.-25/0برابر ايجا شدهمقدارمحاسب شده

tيرخ،راباشده  مقا پولیباايتخاکسیاستپولی،يرخبهرهاسمی tξ ηvدرجهتصادر
 اهشدادهواثراتآنبريرخبهرهواقيای،سال سارمای ساراي ،تولیادساراي ومصاررساراي 

تحویلشدهاست.

________________________________________________________________ 

1)و��1(،2007(ورایاز)2000(،لو ااس)1979براساستاب ملووبیاتفیشار)-1 )� � �� بااشاود.حاصالمای�

شود.حاصلمی�،مقدار�و�جایرذاریمقدارپارامترهای
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نتايج حاصل از تحليل حساسيت متغيرهای الگو در وضعيت يکنواخت  -2جدول 
1

 

v 

R

R

 

 درصد

ssr 

 درصد

R 

 درصد
ssk (k )ssf ssc 

ssm 

9/0 6/3 19/17 19/24 46/8 90/2 376/2 82/9 

8/0 2/3 09/17 09/24 55/8 92/2 387/2 91/9 

7/0 8/2 00/17 99/23 66/8 94/2 398/2 99/9 

6/0 4/2 9/16 89/23 76/8 96/2 409/2 08/10 

5/0 00/2 79/16 80/23 87/8 98/2 420/2 17/10 

4/0 6/1 7/16 69/23 97/8 99/2 431/2 26/10 

3/0 2/1 59/16 60/23 08/9 01/3 442/2 35/10 

2/0 8/0 5/16 49/23 19/9 03/3 453/2 44/10 

1/0 4/0 39/16 40/23 30/9 05/3 4655/2 54/10 

0 00/0 29/16 29/23 42/9 07/3 476/2 63/10 

 های تحقیق       منبع: یافته


تاصادر9/0ازvدريظرگرفت شدهاست،مقدار10/0باتوج ب مقداريرخرجحانزمايی  

درصدب صدر6/3ینقاعدهسیاستیباعث اهشيرخرشدبهرهاسمیاز اهشدادهشدهاست.ا
19/17(،از19دروتيیتیکثواختشدهاست.دريتیج مقداريرخبهرهواقيایباراسااسرابلا )

سارمای ساراي دردرصد اهشیافت است.باا ااهشيارخبهارهواقيای،سال 29/16درصدب 
و07/3با 90/2،سال تولیادساراي از42/9با 46/8(از24براساسرابل )وتيیتیکثواخت

افزایشیافت است.476/2ب 376/2(از25سل مصررسراي براساسرابل )


 سازی مسير متغيرهای کلان الگوشبيه

(دراقتصاد1394-1434سازیمسیرمتغیرهای بنالرودروتيیتیکثواختدردوره)شبی 

________________________________________________________________ 

ب عثوانسیاستايتخابیثابتدولت،قاادربا تثظایميارخvدرصدلحاظشدهاست.12درمحاسباتايجا شدهيرختور -1

0(است)21رشديرخبهرهاسمیبراساسرابل ) v �� (بارtrوتايیتیکثواخات)(.يرخبازدهیواقيیسرمای در�

t(محاسب شدهاست.يرخبهرهاسمیيیزبراسااسرابلا 19اساسرابل ) tR r � �� � محاساب شادهاسات.سیاسات�

طریاقرابلا (برسل سرمای ساراي وتايیتیکثواخاتواز24پولی  مثجرب  اهشيرخبهرهاسمیشود،ازطریقرابل )

(برسل مصررسراي وتيیتیکثواختاثرگذاراست.25)
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توايدباايتخاکسیاستپولی،يرخبهارهاسامیرات است.بثابراین،مقا پولیمیایرانصورتگرف
tبايرخ tξ ηvاهشدهدوبرسل سرمای سراي ،تولیدسراي ومصررسراي اثرگذارباشد.باا 

با عثاوانیاگvسازیمسیرمتغیاردروتيیتاولی ،شبی 10/0توج ب مقداريرخرجحانزمايی
(صورتگرفت است.1متغیرسیاستیدريمودار)



 
 ( 1394-1434به عنوان يک قاعده سياستی در طول دوره  ) vکاهش مقدار  -1نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته
 

tبايارخازطریق اهشيرخرشدبهرهاسمی vمقدار اهش tξ ηvتوايادبارمتغیرهاایمای

سارمای ساازیشادهسال  بنالرواثرگذارباشد.درادام اثراینقاعدهسیاستیبرمسایرشابی 
-1434هایواقيیپاولدردورهبوثدمادت)،سل تولیدسراي ،سل مصررسراي ومايدهسراي 

است.(يشاندادهشده5(و)4(،)3(،)2(ب ترتی دريمودارهای)1394
سازیمسیرمتغیرهای بنالروبیاايررایاناسات ا سیاساتپاولی ا يتایجحاصلازشبی 

هاایمثجرب  اهشيرخبهرهاسمیشود،سل سرمای سراي ،تولیدسراي ،مصررساراي وماياده
 طورپیوست افزایشدادهاست.واقيیپولراب 
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 (1394-1434در دوره بلندمدت  )نه در وضعيت يکنواخت در اقتصاد ايران سازی مسير سرمايه سراشبيه -2نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته




 (1394-1434در دوره بلندمدت  )سازی مسير توليد سرانه در وضعيت يکنواخت در اقتصاد ايران شبيه -3نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 (1394-1434در دوره بلندمدت  )در اقتصاد ايران  مسير مصرف سرانه در وضعيت يکنواخت -4نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته



 
 (1394-1434در دوره بلندمدت  )های واقعی پول در وضعيت يکنواخت در اقتصاد ايران مسير مانده -5نمودار 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 ها گيری و ارائه پيشنهادنتيجه

هاییبودهاست  مکاتا مختوافاقتصاادیازپرسشيحوهتياملبینبخشحقیقیوپولی،

یباینبخاشیمختودایدرماوردرابلا ايدودرایانزمیثا فرتای هایمتداوتیدادهب آنپاسخ
هاایحقیقیوبخشپولیاقتصادملارحشادهاسات.بثاابراین،پاذیرشیااردهاریاگازفرتای 

 اهمیتبالاییبرخورداراسات.باراسااسقاعادهابرخثایبودنیااثرگذاربودنپولدراقتصاداز

Friedman (1969) شود  يرخبهرهاسمیصادرباشاد،در،سیاستپولیبهیث زمايیحاصلمی
اینحالتيرهداریپولبدونهزیث استوتيادل،تکرارحالتیاست ا دراقتصاادپاولوجاود

،درفاایالراویسیدراساکیتيادیلشاده،یاسمیصدريباشديدارد.امادرحالتی  يرخبهره
توايادباراقتصاادواقيایبا  ااهشيارخبهارهاسامیشاود،می ارگیریسیاستپولی  مثجرب 

وبااReis (2007)اثرگذارباشد.دراینپژوهش،باتيمایمالراویسیدراساکیباراسااسملاليا 
لیدراقتصادپرداخت شدهاسات.يتاایجهایپویرشدبهیث ب تحویلتأثیرسیاستاستدادهازيظری 

-پذیرباودنتقاتاایمايادهحاصلازحلالرودروتيیتیکثواختبیايررایناست  با شش
 ارگیریسیاساتپاولیياپذیر،ب هایواقيیپوليسبتب يرخبهراسمیدرتاب ملووبیتجدایی

شاود.هایواقيایپاولمایتایمايدهیاسمیشود،مثجرب افزایشتقا  باعث اهشيرخبهره

شودو اهشيرخبهرهواقيیمثجاربا افازایشسال دريهایت،باعث اهشيرخبهرهواقيیمی
شود.باافزایشسل سرمای سراي سل تولیدساراي وسال مصاررساراي يیازسرمای سراي می

درGAMSافازارروبااساتدادهازيار سازیمسیرمتغیرهای بنالیابد.ب عبوه،شبی افزایشمی

 يتایجحاصلازآنبیاايررایاناساتسیاسات سال صورتگرفت است.40اقتصادایراندردوره

سارمای ساراي ،سال توايدمثجرب افزایشپیوسات دریاسمیمیپولیازطریق اهشيرخبهره

ت.هایواقيیپولشدهاستولیدسراي ،مصررسراي ومايده
هاایپاولی اارگیریسیاساتشاوددرراساتایبا گذارانپولیپیشثهادمیبثابراین،ب سیاست

ایاعمالشويدتااز ايال اهشيارخبهارهاسامیزمیثا افازایشگوي هایپولیب بهیث ،سیاست
شاوددرتحقیقااتبيادیالراوسیدراساکی.همچثاین،پیشاثهادمایمتغیرهای بنرافراهم ثثد

 ااردرتحویال-زاباینفراغاتایتيادیلشاود ا اثاراتجاايبیسارمای ومبادلا درونگوي  ب

هایپولیدراقتصاددريظرگرفت شود.سیاست
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