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مات پولي است. اين مو
قتصـادي بسـتگي دارد
ن بـين زمـاني بودجـه
ادير آتـي متغيرهـاي ا
ش ست پولي، فرض مي
سـويه كنـد. همچنـين

عقلايي، نسبت به پـيش
ي مطالعات در زمينـه س
جه مـداوم يـا بـدهي ا
ست پولي را با وجود دو

اند. ش ست، بررسي كرده
گيـري انتظـارات كـار ل

تلف اقتصادي ممكن اس
هاي اقتصاد آينده متغير

 قاعده پولي متناسب با
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سازي الگو نشان مي شبيه

گـذاري و ك  و سـرمايه
جم پـول منجـر بـه اف

سه اثـر دودهد. مقاي ي
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ن زماني بودجه خود نيس

انـد كـه نحـوه شـكل ه
هاي مخت صله دارد. گروه

بيني مقادير ت به پيش
جه به اين موضوعات،
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هاي پولي از مه سياست

امل دولت يا مقام پولي
ن است نسبت به رعايت
 كارگزاران اقتصادي د
هميت زيادي دارد. در ا

كند تا بدهي انباش ش مي
 كارگزاران اقتصادي با

 متغيرهاي اقتصاد كلان
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  مقدمه -1
ــالش    ــرين چ ــي از مهمت ــولي يك ــت پ ــي سياس ــاي   اثربخش ه

هـا و مخصوصـاَ    ك مركـزي در همـه كشـور   گذاران بان سياست
هاي با تـورم بالاسـت. بانـك مركـزي دو وظيفـه اصـلي        كشور

كنترل تورم و نوسانات توليد را بر عهده دارد و در انجام ايـن دو  
هـاي    رسالت ناگزير از تعامل با دولت (به عنوان متولي سياسـت 

ن كنندگان (به عنـوان كـارگزارا   كنندگان و توليد مالي) و مصرف
اقتصادي) است. رفتار دولت در قالـب تعيـين سياسـت مـالي و     

تعهد وي به حفظ توازن بين زمـاني بودجـه تعيـين     تعهد يا عدم
شود. كارگزاران اقتصادي نيز در اتخاذ تصـميمات اقتصـادي    مي

هـاي   بيني خود از مقادير آينـده متغيـر   حال و آينده بر پايه پيش
  كنند.  مهم اقتصاد كلان عمل مي

هاي اقتصاد   ها در نظريه ه معمول در الگوسازي اين رفتارروي
كنـد تـوازن    پولي به اين صورت بوده است كه دولت سعي مـي 

كنـد   بين زماني محدوديت بودجه خود را حفظ كند و تلاش مي
صفر شده يا منفي شود. كـارگزاران اقتصـادي    اش بدهي انباشته

بينـي   سبت به پـيش نيز با استفاده از سازوكار انتظارات عقلايي ن
كنند. بانك مركزي نيز بـا   هاي مهم اقدام مي مقادير آينده متغير

گذاري پولي  در نظر داشتن رفتار اين دو واحد، نسبت به سياست
كند. بيشتر مطالعات سياسـت پـولي در ايـن چـارچوب      اقدام مي

هاي سياستي مفيدي نيـز اسـتخراج و     انجام شده است و توصيه
  عملياتي شده است.

در برخي مطالعات، با توجه به شواهد متعدد از رفتـار مـالي   
دولت و اين مسئله كه دولت برخي مواقع حاضر يا قادر به حفظ 
توازن بين زماني بودجه خود نيست، سياست پولي بانك مركزي 
بــا در نظــر داشــتن ســلطه مــالي دولــت و انتظــارات عقلايــي  

مطالعات نيـز   كارگزاران اقتصادي استخراج شده است. برخي از
انـد. بـر    انتقاداتي نسبت به فرضيه انتظارات عقلايـي وارد كـرده  

اساس فرضيه انتظارات عقلايي، كـارگزاران اقتصـادي از تمـام    
بينـي اسـتفاده كـرده و دچـار      اطلاعات در دسترس براي پـيش 

شوند. برآورده نشـدن ايـن فـروض در     خطاي سيستماتيك نمي
ون و پايـداري تـورم نشـان    برخي مواقع و شواهدي از قبيل سك

دهند كه شايد همه كارگزاران اقتصـادي از رويـه انتظـارات     مي
كنند و بخشي از كارگزاران  بيني استفاده نمي عقلايي براي پيش
هاي آماري ساده مثل انتظارات تطبيقي بـراي   اقتصادي از روش

كننــد. در واقــع بخشــي از كــارگزاران  بينــي اســتفاده مــي پــيش
نگـر هسـتند.    نگـر باشـند، گذشـته    ي اينكه آيندهاقتصادي به جا

ــيش ــار پ ــارگزاران   تركيــب رفت ــي و ك ــارگزاران عقلاي ــي ك بين
گيري  نگر يا كارگزاران با عقلانيت محدود منجر به شكل گذشته

رود پويـايي متغيرهـاي    گردد كه انتظار مي انتظارات ناهمگن مي
تحـت  اقتصاد كلان را به شيوه متفـاوتي از انتظـارات عقلايـي    

يـادگيري و سياسـت   "تأثير قرار دهد. اين مطالعـات بـا عنـوان    
گذاري، هنوز يك فضـاي   هاي علمي و سياست در محيط "پولي

 شود. پژوهشي باز محسوب مي

در مطالعات انجام يافته براي ايران، سياست پولي با فـرض  
انتظارات عقلايي با سلطه مالي دولت يا بدون آن مورد بررسـي  

ت. اما سياست پولي در شرايط انتظارات نـاهمگن  قرار گرفته اس
گذاري  و سلطه مالي بررسي نشده است. در مقاله حاضر، سياست

پولي با در نظر گرفتن انتظارات ناهمگن و سلطه مـالي بررسـي   
شده و قاعده پولي مناسب با در نظر گرفتن انتظارات ناهمگن و 

ن مقالـه  اساس، هدف اي بر اين سلطه مالي استخراج شده است.
استخراج قاعده پولي مناسب با در نظر گرفتن انتظارات ناهمگن 
در بين كارگزاران اقتصادي و وجود پديده سلطه مـالي از جانـب   
دولت است. براي رسيدن بـه ايـن هـدف، يـك الگـوي تعـادل       

  عمومي پوياي تصادفي طراحي شده است. 
بخش تنظيم شده است. پيشـينه تحقيـق    5مقاله حاضر در 

خش دوم ارائه شده است. الگوي تصـريح شـده همـراه بـا     در ب
توضيحات در بخش سوم ارائه شده است. نتايج تجربـي شـامل   

سازي در بخش چهارم آمـده اسـت.    مقداردهي پارامترها و شبيه
  گيري و پيشنهادها اختصاص يافته است. بخش پنجم به نتيجه

  
  پيشينه تحقيق -2

در زمينـه الگوسـازي   رويه معمـول در مطالعـات اقتصـاد پـولي     
دنبال  انتظارات، استفاده از فرض انتظارات عقلايي بوده است. به

ناهمگن، به الگوهاي كينزي ، انتظارات 1مطالعه برنچ و مكگوف
جديد و تعادل عمومي پوياي تصادفي وارد شد (برنچ و مكگوف، 

لذا با توجه بـه هـدف مقالـه حاضـر، در      ).1045-1037: 2009
  ند مطالعه مرتبط اشاره شده است.ادامه تنها به چ

يـادگيري تطبيقـي و    به بررسي انتظارات نـاهمگن،  2فوكاچ
پرداختـه   نگر در قالب الگوي كينـزي جديـد   سياست پولي آينده

وي فرض كـرده اسـت كـه اطلاعـات بانـك مركـزي و        است.
اقتصادي در مورد اقتصاد نـاقص و نـاهمگن اسـت و     كارگزاران

                                                      
1. Branch & McGough (2009) 
2. Fukac (2008) 
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آينده اقتصادي متفاوت اسـت. نتـايج    نظر آنها در مورد تحولات
سياستي كه تحـت انتظـارات    -1دهند كه  اين مطالعه نشان مي

تحــت شــرايط انتظــارات نــاهمگن  بــوده اســت،كــارا  همگــن
مدت سياستي كه شديداً بـه   مدت و ميان در كوتاه -2ناكاراست. 

دهد؛ اما  توليد را افزايش مي تورم حساس است، تورم و تغييرات
دهـد   ت چنين سياستي نوسان اقتصادي را كاهش ميدر درازمد
  .)1: 2008(فوكاچ، 

 واردكــردن بــا را جديــد كينــزي الگــوي مكگــوف و بــرنچ
. انـد  داده توسعه 1بديهي اصول از استفاده با و ناهمگن انتظارات

 آنها از استفاده با كه است فروضي روي بر بحث الگو، اين هدف
 وارد جديـد  كينـزي  الگـوي  در را 2محدود عقلانيت رفتار بتوان
اين پژوهشگران براي اين منظور هفت فرض در ارتباط بـا   .كرد

 انـد كـه   داده نشان انتظارات و ديدگاه كارگزاران در نظر گرفته و
 عملگـر  انتظارات در صورتي قابل انجام است كه 3سازي جمعي

 انتظــارات قــانون و 5ثابــت قابــل مشــاهده، خطــي، 4انتظــارات
 الگـوي  7تبـديلي  شكل فروض، اين با. كند ردهبرآو را 6تكراري
ايـن  . اسـت  اسـتخراج شـده   نـاهمگن  انتظارات با جديد كينزي

گذاري پولي در شرايط  مطالعه، زيربناي نظري مطالعات سياست
انتظارات ناهمگن را فراهم كرده است و بيشتر مطالعات مـرتبط  
 با انتظارات ناهمگن به صورت عمده بر دستاوردهاي نظري اين

  ).1037-1045: 2009مطالعه متكي هستند (برنچ و مكگوف، 
 انتظـارات  با جديد كينزي الگوي براي را چارچوبي 8ماسارو

كـرده   ارائـه  10خـرد  هـاي  پايه بر مبتني 9صريح حل با ناهمگن
وجـود   كـه در صـورت   اسـت  اين مطالعه اين عمده يافته. است

ز قاعده نـرخ  استفاده ا، ناهمگن انتظارات با كارگزاران اقتصادي
بـه عبـارت ديگـر     .شـود  بهره تيلور منجر به تعادل واحـد نمـي  

استفاده از قاعده پولي تيلـور كـه در حالـت انتظـارات عقلايـي      
شود، ممكن اسـت در صـورتي    همگن، منجر به تعادل واحد مي

كه فقط درصد كمي از كارگزاران داراي عقلانيت محدود باشند 
 لـذا ثباتي اقتصـاد منجـر شـود.     بي و انتظارات ناهمگن باشد، به

 پولي سياست طراحي موقع جدي صورت به بايد گذاران سياست

                                                      
1. Axioms 
2. Bounded Rationality 
3. Aggregation 
4. Expectation Operation 
5. Fix Observable 
6. Law of Iterated Expectations  
7. Reduced Form 
8. Massaro (2013) 
9. Expilicit Solution 
10. Micro-foundation 

  .)681 :2013باشند (ماسارو،  داشته نظر در را محدود عقلانيت
ــاهمگن را  ،و همكــاران 11كــورتز در چــارچوب انتظــارات ن

گيري  اند. در اين مطالعه نتيجه الگوي كينزي جديد بررسي كرده
اي را كه بانـك مركـزي    ارت ناهمگن مسئلهشده است كه انتظ

كنـد و بانـك مركـزي عـلاوه بـر       با آن مواجه است عوض مـي 
زاي ناشــي از انتظــارات  ي درون زا بــا تكانــه هــاي بــرون تكانــه

  . )1043: 2013(كورتز و همكاران، مواجه است نيز  ناهمگن
 انتظـارات  شـرايط  را تحـت  بهينه پولي سياست 12گاستيگر

وب الگوي كينزي جديد مورد بررسي قرار داده ناهمگن در چارچ
است. در اين مطالعه، فرض بر ايـن اسـت كـه بانـك مركـزي،      

كـه در آن   واكـنش  تـابع  يـك  طريـق  از را بهينه پولي سياست
هـاي   يافتـه  كنـد.  انتظارات ناهمگن وارد شده است، اعمال مـي 

گـذاري   دهد كه اگر بانـك مركـزي سياسـت    گاستيگر نشان مي
توانـد   در نظر گرفتن انتظارات ناهمگن انجام دهد، مي پولي را با

 نابهينه جلوگيري كرده و از اقتصـاد در برابـر  هاي  از وقوع تعادل
بيني نشده در اثر انتظارات، افـزايش شـديد    وقوع نوسانات پيش

نمايـد   محافظـت  هـا  تورم يا كاهش شديد سطح عمومي قيمت
 . )1551: 2014(گاستايگر، ) و 106: 2011(گاستايگر، 

جديـد،   كينـزي  الگوي چارچوب در 13همكاران و بارتولومئو
. انـد  كرده بررسي بهينه را پولي سياست بر ناهمگن انتظارات اثر
) اسـت كـه   2009( مكگوف و برنچ الگوي اساس بر مطالعه اين

 پـولي  سياسـت  طراحـي  بـر  ناهمگني تبعات بررسي براي از آن
نشان داده شـده اسـت    در اين مطالعه .است استفاده شده بهينه

كه سياست پولي بهينـه و زيـان رفـاهي، بـه سـهم كـارگزاران       
عقلايي بستگي دارد و زماني كه سهم كـارگزاران بـا عقلانيـت    

كند، زيان رفاهي به علت سـكون تـورم    محدود افزايش پپدا مي
شود. اين مسـئله همزمـان موجـب     ناشي از اين مسئله، زياد مي
و دوبـاره باعـث افـزايش بيشـتر      افزايش پراكندگي قيمت شده

شود. همچنـين وجـود كـارگزاران بـا عقلانيـت       زيان رفاهي مي
مصرف شده و بانك مركـزي بايـد ايـن    محدود باعث نابرابري 

-27: 2016همكاران،  و مسئله را مدنظر داشته باشد (بارتولومئو
25.(  

پولي در قالب انتظارات عقلايي در مطالعات داخلي، سياست 
هاي مختلف در زمينه رفتار مالي دولـت انجـام شـده     و با فرض

است. بررسـي انتظـارات نـاهمگن بـه صـورت مشـخص در دو       
                                                      
11. Kurz  et al. (2013) 
12. Gasteiger (2011, 2014) 
13. Bartolomeo et al. (2016) 
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گنجـــي و  و) 101: 1395زاده و همكـــاران ( مطالعـــه عيســـي
) مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت. در      39: 1397نـژاد (  عباسي

سازي انتظـارات تـورمي در    زاده و همكاران، شبيه مطالعه عيسي
بررسي شده اسـت. گنجـي و عباسـي     1عامل بنيان قالب روش

نژاد نيز، سـازگاري زمـاني سياسـت پـولي بـا وجـود انتظـارات        
اند. با توجه به هـدف مطالعـه،    ناهمگن را مورد بررسي قرار داده

  اند.   در اينجا تنها برخي از مطالعات مرور شده
زاده در چارچوب يـك الگـوي تعـادل     جلالي نائيني و زمان

اي تصادفي، به الگوسـازي سـلطه مـالي و سياسـت     عمومي پوي
اند. در اين مطالعه قيد شده اسـت   مالي در اقتصاد ايران پرداخته

كه تكانه مالي يكي از مهمترين منـابع ايجـاد ادوار تجـاري در    
اقتصاد ايران است. در اين مطالعه رابطه بين دولت (مقام مـالي)  

مالي بررسي شـده  و بانك مركزي (مقام پولي) با رويكرد سلطه 
است. نتايج اين مطالعه نشان داده است كه پويـايي متغيرهـاي   
اسمي مثل نرخ رشد حجم پول و نرخ تورم در درازمـدت تحـت   

مـدت   تأثير سياست مـالي اسـت؛ امـا بانـك مركـزي در كوتـاه      
هـاي   تواند با استفاده از ابزارهاي سياست پولي و ارزي چرخه مي

زاده،  د (جلالـي نـائيني و زمـان   متغيرهاي اسمي را مديريت كن ـ
1391 :30.(  

با استفاده از يـك الگـوي سـاده     شاهنوشي و فرهمندگليان
 بـر  تـورم  بـر  دولـت  هاي سياست تأثير كينزي جديد، به بررسي

 نتايج. اند پرداخته يادگيري فرايند تحت عقلايي انتظارات مبناي
بـه طـور    كشـور  در موجـود  تـورم  كه دهد مي نشان مطالعه اين
 ناشـي  دولـت  هـاي  سياسـت  و كشـور  اقتصـاد  سـاختار  از مدهع

. دارد آن در نـاچيزي  سـهم  مـردم  تـورمي  انتظـارات  و شود مي
در دراز مدت  يادگيري فرايندهمچنين نشان داده شده است كه 

 دولـت  است پيشنهاد شده. آيد در مي عقلايي انتظارات شكل به
 استفاده هانيناگ هاي سياست بيشتر بر اقتصاد از اثرگذاري براي

  ).129: 1392شاهنوشي،  و نمايد (فرهمندگليان
توكليان در قالب يك الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي 

هـاي آن در اقتصـاد ايـران     به بررسي درجه سلطه مالي و هزينه
پرداخته است. نتايج مطالعه بيانگر آن است كه افـزايش سـلطه   

ت متغيرهـاي  مـد  مالي به نحو قابل تـوجهي بـر پويـايي كوتـاه    
اقتصاد كلان تأثير دارد؛ به صورتي كه هـر چـه ميـزان سـلطه     
مالي بيشتر باشد، سطح توليد كمتر و تـورم بيشـتر خواهـد بـود     

  ).329: 1393(توكليان، 

                                                      
1. Agent Based Model 

غياثي و همكاران، اقتصـاد ايـران    بر اساس مطالعه شهبازي
ها و تصميمات مـالي   هاي زيادي است كه از سلطه سياست سال

بـرد و ايـن مسـئله بـه يكـي از       است پولي رنج مـي بر حوزه سي
مشكلات ساختاري اقتصاد ايـران تبـديل شـده اسـت. در ايـن      
راستا، قوانين بودجه سنواتي به عنوان بستر اصلي دخالت و ورود 

هاي سياست پـولي و اعتبـاري    گيري دولت و مجلس به تصميم
هـاي مـالي بـر     باشد. اين مسئله موجب شده است سياسـت  مي

هاي پولي و اعتباري و ارزي سـلطه داشـته باشـند و در     تسياس
لازم برخوردار شـوند   كارايي هاي پولي نتوانند از نهايت سياست

  ).7: 1394غياثي و همكاران،  (شهبازي
با استفاده از روش عامـل بنيـان، بـه     زاده و همكاران عيسي

اند. نتـايج   سازي انتظارات تورمي ناهمگن در ايران پرداخته شبيه
اين مطالعه نشان داده است كه كارگزاران اقتصادي با انتظـارات  

گرا، نقش مهمي در ماندگاري تـورم دارنـد و تغييـر     تورمي برون
پارامترهاي رفتاري كـارگزاران اقتصـادي، انتظـارات تـورمي را     

هـاي ايـن مطالعـه، بـه      دهد. بر اساس يافته تحت تأثير قرار مي
هاي مختلف بر يكديگر و ايجاد  دليل تأثير انتظارات تورمي گروه

گـذاران،   زا در الگو، پيشنهاد شده است كه سياسـت  پويايي درون
هـاي پـولي    چگونگي تغيير انتظارات تورمي را در اتخاذ سياست

: 1395زاده و همكـاران،   مورد توجه ويـژه قـرار دهنـد (عيسـي    
101.(  

نژاد با استفاده از يك الگوي تعادل عمومي  گنجي و عباسي
ي تصادفي به بررسي سازگاري زماني سياست پـولي بهينـه   پويا

اند. اين مطالعه اثـرات سياسـت    تحت انتظارات ناهمگن پرداخته
پولي را در دو حالت انتظارات عقلايي و انتظـارات تطبيقـي بـه    
صورت مجزا و با فرض اينكه دولت و بانك مركزي يك واحـد  

ج اين مطالعـه  اقتصادي هستند مورد بررسي قرار داده است. نتاي
نشان داده است كه واكنش متغيرهاي اقتصاد كـلان در مقابـل   

تر بوده  هاي وارد شده بر اقتصاد در انتظارات عقلايي سريع تكانه
است. همچنين نشـان داده شـده اسـت كـه بانـك مركـزي در       

گذاري پولي بيشتر بر تـورم   شرايط انتظارات عقلايي در سياست
دهـد (گنجـي و    تر اهميت مـي  كم تمركز دارد و به شكاف توليد

  ). 39: 1397نژاد،  عباسي
  
  الگو -3

الگوي مورد استفاده، يك الگوي تعادل عمومي پوياي تصـادفي  
 هـا، بانـك مركـزي و دولـت اسـت.      متشكل از خانوارها، بنگـاه 
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الگوي حاضر، بر اساس الگوي پايه توسعه يافته در مطالعه برنچ 
) و بـــا 2016كـــاران () و بـــارتولومو و هم2009و مكگـــوف (

تعديلاتي در معادلات آنها تصريح شده است. در اين دو مطالعه، 
كننــده و هــم  الگوســازي بــا فــرض اينكــه خــانوار هــم توليــد 

كننــده هســتند (رويكــرد متمركــز) انجــام شــده اســت.  مصــرف
همچنين فرض شده است كه بازار عوامل توليد و دولت حضـور  

غيرمتمركـز در الگوسـازي    ندارد. در مطالعـه حاضـر از رويكـرد   
شود خـانوار و بنگـاه بـه     استفاده شده است كه در آن فرض مي

صورت مجزا وجود دارند. خانوار با عرضه كار و سرمايه به بنگاه 
كند. براي الگوسازي رفتار دولت و سلطه مـالي   درآمد كسب مي

 2و كومهف و همكاران) 162: 2008( 1نيز از مطالعه ليپر و يانگ
  ) و مطالعات مشابه استفاده شده است. 70-69: 2010(

  
  خانوارها -3-1

ــرض ــي ف ــود م ــتره از متشــكل اقتصــاد ش ــا از اي گس  خانواره
 1,0i خانوارهـا  ايـن . برخوردارند ابدي زندگي از كه است 
هسـتند. خانوارهـاي گـروه     نـوع  دو انتظارات گيري شكل ازنظر
γ=1 رهاي گروه از انتظارات عقلايي و خانواγ=2   از انتظـارات

 همـه  كـه  شـود  مـي  فـرض  كنند. همچنين تطبيقي استفاده مي
 آينـده،  مـورد  در انتظـارات  گيـري  شـكل  نحوه از غير خانوارها،
شود خانوار از مصـرف كالاهـا و نگـه     فرض مي .هستند يكسان

داري تراز واقعي پول مطلوبيت كسب كرده و بـا كـار كـردن از    
شود. بنابر اين شكل كلي تابع مطلوبيت  مطلوبيت وي كاسته مي

  ) نشان داده شده است1خانوار در رابطه (
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E0) 1رابطه ( در
γ خانوار  معرف عملگر انتظارات ذهنيi  ام است

اسـت. عبـارت    3عامل تنزيـل نيز 	ߚ ، وتعلق دارد γكه به گروه 
൫Ct

i൯   ،ــب ــالاي مرك عكــس كشــش  ߪشــاخص مصــرف ك
و درجه ريسـك گريـزي نسـبي،     مصرف اي بين دوره جانشيني

                                                      
1. Leeper & Yang (2008) 
2. Kumhof et al. (2010) 
3. Discount Factor 

Mt
i كننده نـوع   مانده اسمي پول در دست مصرفi ،௧ܲ   سـطح

قاضاي مانده حقيقي پـول،  اي ت كشش بهره ߥ، ها عمومي قيمت
Nt

i  عكـس كشـش    ߶ميزان عرضه نيروي كار توسط خانوار و
  عرضه نيروي كار است.

اي  خانوار درآمد خود را از كار، سـود سـرمايه، درآمـد بهـره    
ناشي از اوراق مشاركت، پول نقد اول دوره و كمـك بلاعـوض   

آورد. اين درآمد صرف مخارج مصـرف واقعـي،    دولت بدست مي
  شود.  گذاري و ماليات مي هداري اوراق قرضه دولتي و سرمايهنگ

) در 2به شكل رابطه ( به صورت اسمي كننده قيد بودجه مصرف
  نظر گرفته شده است:
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كننده را داريم كه  راست قيد بودجه، درآمدهاي مصرف سمتدر 

  عبارتند از:
௧ܹ ௧ܰ

௜   ،درآمد ناشي از كـارRt     ،نـرخ بـازده سـرمايهUt   نـرخ
ሺߖخ ظرفيت به كارگيري سـرمايه،  يا نر 4كاربري سرمايه ௧ܷሻ 

تابع هزينـه عـدم اسـتفاده كامـل از ظرفيـت سـرمايه موجـود،        
൫ܴ௧ ௧ܷܭ௧ିଵ

௜ െ ሺߖ ௧ܷሻܭ௧ିଵ
௜ ൯   ــود ــي از سـ ــد ناشـ درآمـ

ሺ1سرمايه،  ൅ ݅௧ିଵሻܤ௧ିଵ
௜ اي ناشي از نگهـداري   درآمد بهره

௧ିଵܯاوراق مشــاركت و 
௜ ــول ௧ܴܶنقــد اول دوره و  پ

௜  كمــك
ام. در سمت چپ قيد بودجه مخـارج  i بلاعوض دولت به خانوار 

Ctمصرف كننده قرار دارند كه عبارتنـد از:  
i   مصـرف خـانوارi ،ام

Mt
i  ميزان تراز اسمي پول نگهداري شده توسط خانوارi  ،امBt

i 
t، Itميــــزان اوراق مشــــاركت خريــــداري شــــده در دوره 

i 
  ماليات پرداختي توسط خانوار. ௜ܶگذاري خانوار و سرمايه

توان به صورت  كننده به صورت حقيقي را مي قيد بودجه مصرف
  ) نوشت:3رابطه (

                                                      
4. Rate of Capital Utilization 
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)3(  

௧ܥ
௜ ൅ ݉௧

௜ ൅ ܾ௧
௜ ൅ ௧ܫ

௜ ൅ ௜ݐ

ൌ ௧ݓ ௧ܰ
௜

൅
ሺ1 ൅ ݅௧ିଵሻ
ሺ1 ൅ ௧ሻߨ

ܾ௧ିଵ
௜

൅
݉௧ିଵ
௜

ሺ1 ൅ ௧ሻߨ
൅ ܴ௧ ௧ܷܭ௧ିଵ

௜

െ ሺߖ ௧ܷሻܭ௧ିଵ
௜ ൅ ௧ݎݐ

௜ 

 

  

) فـرض شـده اسـت خـانوار     2003( 1به تبعيت از سمتز و وتـرز 
هـا   گذاري به بنگاه مقداري از درآمدهاي خود را در قالب سرمايه

ــي ــاره م ــديل   د اج ــه تب ــرض شــده اســت ك ــين ف ــد. همچن ه
به موجودي سرمايه با هزينه تعديل همـراه   گذاري جديد سرمايه

تبـديل بـه    فرايندها در  گذاري است و همواره مقداري از سرمايه
رود. شـكل تـابعي معادلـه حركـت      موجودي سرمايه از بين مـي 

) قيـد شـده   4در رابطه شماره (موجودي سرمايه با هزينه تعديل 
  است.

  

)4(  

௧ାଵܭ
௜ ൌ ሺ1 െ ௧ܭሻߜ

௜

൅ ቈ1

െ
߯
2
൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰
ଶ

቉  ௧ܫ

 

  

همچنين تصريح رياضـي تـابع هزينـه عـدم اسـتفاده كامـل از       
) 2016( 2توان به تبعيـت از كاسـتا   ظرفيت سرمايه موجود را مي

  ) نوشت:5به صورت رابطه (
ሻݐሺܷߖ )5( ൌ ݐ1ሺܷߖ െ 1ሻ ൅

2ߖ

2
ሺܷݐ െ 1ሻ2  

 ௧ܫاسـتهلاك سـرمايه فيزيكـي،   نـرخ   ߜ، 5تـا   3ي ها در رابطه
گـذاري   پـارامتر حساسـيت سـرمايه    ߯گذاري ناخـالص،   سرمايه

ــه هزينــه تعــديل ســرمايه   Ψଶو  Ut ،Ψଵگــذاري، و  نســبت ب
پارامترهاي حساسيت نسبت به نرخ استفاده از موجودي سرمايه 

   .3هستند
طـه  توان به شكل راب كننده را مي سازي مصرف حال مسئله بهينه

  ) نوشت:6(

                                                      
1. Smet & Wouters 
2. Costa (2016) 

اقتبـاس شـده    6) فصـل  2016گذاري از كاستا ( مطالب مرتبط با سرمايه. 3
 آن مراجعه كنيد. 151-178است. براي توضيحات بيشتر به صفحات 

)6( 

ܮ
௧
ൌ ଴ܧ

ఊ෍

ۏ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ێ
ۍ

൫ܥ௧
௜൯
ଵିఙ

1 െ ߪ
൅ ۉ

ۈ
௧ܯۇ

௜

௧ܲ
൘

ی

ۋ
ۊ

ଵିఔ

1 െ ߥ
െ
൫ ௧ܰ

௜൯
ଵାథ

1 ൅ ߶

ஶ

଴

െ ௧ߣ ቆܥ௧
௜ ൅ ݉௧

௜ ൅ ܾ௧
௜ ൅ ௧ܫ

௜ 	൅ ௜ݐ

െ ௧ݓ ௧ܰ
௜ െ

ሺ1 ൅ ௧ିଵሻݎ
ሺ1 ൅ ௧ሻߨ

ܾ௧ିଵ
௜

െ
݉௧ିଵ
௜

ሺ1 ൅ ௧ሻߨ
െ ܴ௧ ௧ܷܭ௧

௜

൅ ௧ܭ ൬ߖଵ ቀ ௧ܷ െ
1

ቁ

൅
ଶߖ

2
ሺ ௧ܷ െ 1ሻଶ൰ െ ௧ݎݐ

௜ቇ

െ ܳ௧ ቆܭ௧ାଵ
௜ െ ሺ1 െ ௧ܭሻߜ

௜

െ ቈ1 െ
߯
2
൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰
ଶ

቉ ௧ቇܫ

ے
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

 

  

انـژ  ضـريب لاگر  	Qtمطلوبيت نهـايي مصـرف و    λtكه در آن 
متناظر با تغييرات موجودي سرمايه است. اين ضريب، قيمت يـا  

 Qاي كسب يك واحد اضافي سرمايه است كـه بـه    ارزش سايه
تـوان آن را بـه عنـوان نسـبت ارزش      توبين معروف است و مي

بازاري كل سرمايه نصب شده در يـك دوره تقسـيم بـر هزينـه     
  جايگزيني سرمايه در نظر گرفت.

  عبارتند از:شرايط مرتبه اول 

)7(  
௧ܮ߲
௧ܥ߲

௜ ൌ 0 ⟺ ௧ܥ௧൫ߚ
௜൯
ିఙ

െ ௧ሻߣ ൌ 0	

⟺ ൫ܥ௧
௜൯
ିఙ

ൌ  ௧ߣ

  

  

)8(  

௧ܮ߲
߲ ௧ܰ

௜ ൌ 0 ⟺ െ൫ ௧ܰ
௜൯
థ
൅ ௧ݓ௧ߣ ൌ 0

⟺ െ൫ ௧ܰ
௜൯
థ

ൌ െߣ௧ݓ௧ 
  

  

)9(  
௧ܮ߲
߲݉௧

ൌ ൫݉௧
௜൯
ିఔ
െ ௧ߣ ൅ ௧ܧ

ఊߣߚ௧ାଵ
1

ሺ1 ൅ ௧ାଵሻߨ
ൌ 0 
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)10(  
௧ܮ߲
߲ܾ௧

ൌ െߣ௧ ൅ ௧ܧ
ఊߣߚ௧ାଵ

ሺ1 ൅ ݅௧ሻ
ሺ1 ൅ ௧ାଵሻߨ

ൌ 0

 

 

)11(  

௧ܮ߲
௧ାଵܭ߲

: ௧ܧߚ
ఊሺߣ௧ାଵܴ௧ାଵ ௧ܷାଵሻ

െ ௧ܧߚ
ఊ ൜ߣ௧ାଵ ൤ߖଵሺ ௧ܷ

െ 1ሻ

൅
ଶߖ
2
ሺ ௧ܷ െ 1ሻଶ൨ൠ

െ ܳ௧
൅ ௧ାଵܧߚ

ఊ ܳ௧ାଵሺ1 െ ሻߜ
ൌ 0

 

 
  باشد. قيمت سايه درآمد مي ௧ାଵߣ) 11در رابطه (

)12(  
௧ܮ߲
߲ ௧ܷ

ൌ ௧ܭ௧ܴ௧ߣ െ ଵߖ௧ܭ௧ߣ

െ ଶሺߖ௧ܭ௧ߣ ௧ܷ െ 1ሻ
ൌ 0 

 

  

)13(  

௧ܮ߲
௧ܫ߲

௜

ൌ െߣ௧

൅ ܳ௧ ቈ1 െ
߯
2
൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰
ଶ

െ ߯
௧ܫ
௧ିଵܫ

൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰቉

൅ ௧ܧߚ߯
ఊ ቈܳ௧ାଵ ൬

௧ାଵܫ
௧ܫ
൰
ଶ

൬
௧ାଵܫ
௧ܫ

െ 1൰቉ ൌ 0 

 

 
شرايط مرتبه اول، مسيرهاي بهينه مصرف، عرضه نيروي كـار،  

مشاركت دولتـي، حجـم سـرمايه، نـرخ      تراز حقيقي پول، اوراق
ــه كــارگيري ســرمايه و    ــرخ ظرفيــت ب ــا ن ــاربري ســرمايه ي ك

  كنند. گذاري را تعيين مي سرمايه
هـاي متعـدد،    با استفاده از شرايط مرتبه اول و بعد از جايگذاري

  ) نوشت:14توان به شكل رابطه ( معادله اويلر مصرف را مي
)14(  

௧ܧ
ఊ ቆ

௧ܥ
௜

௧ାଵܥ
௜ ቇ

ିఙ

ൌ ௧ܧߚ
ఊ ሺ1 ൅ ݅௧ሻ
ሺ1 ൅ ௧ାଵሻߨ

  

 

اين شكل اوليه معادله اويلر مصرف، براي هر دو گروه كـارگزار  
سازي،  اقتصادي است. اين رابطه و بقيه شرايط مرتبه اول بهينه

يك سيستم معادلات همزمان ناخطي هستند كه براي تجزيه و 

ازي شـوند. بـراي خطـي    خطي س ـ 1تحليل بايد حول مقدار پايا
  .3استفاده شده است 2سازي شرايط مرتبه اول، از روش اوهليگ

) آورده شـده  15) در رابطـه ( 14شكل خطي سازي شده رابطه (
  است:

௧ܥ )15(
௜ ൌ ௧ܧ

ఊܥ௧ାଵ
௜ െ ଵ൫݅௧ିߪ െ ௧ܧ

ఊߨ௧ାଵ
௜ ൯   

  
) 16رابطـه (  براي كارگزاران عقلايي نيز، اين رابطـه بـه شـكل   

  بيان شده است:
  
௧ܥ )16(

ோ௔ ൌ ௧ାଵܥ௧ܧ െ ଵሺ݅௧ିߪ െ    ௧ାଵሻߨ௧ܧ
 

بيني مقـادير آينـده از انتظـارات     زيرا كارگزاران عقلايي در پيش
  كنند. عقلايي استفاده مي
بيني مقادير آينـده از سـازوكار    نگر، براي پيش كارگزاران گذشته

 كنند: اده مي) استف17رابطه (

௧ݔ )17( ൌ ௧ିଵݔ߫ ⇒ ௧ାଵݔ ൌ ௧ݔ߫
⇒ ௧ܧ

஻ݔ௧ ൌ ௧ିଵݔ߫
⇒ ௧ܧ		

஻ݔ௧ାଵ
ൌ ߫ሺ߫ݔ௧ିଵሻ
ൌ ߫ଶݔ௧ିଵ 

  

ς)، اگـر  17براساس رابطه ( ൏ ، 4باشـد، انتظـارات تطبيقـي    1
ςچنانچه  ൌ ςو درصورتي كه  5باشد، انتظارات ساده 1 ൐ 1 

لـذا معادلـه اويلـر مصـرف      .خواهد شد 6ات روندگراباشد، انتظار
  ) خواهد بود:18نگر به شكل رابطه ( كارگزار گذشته

  

௧ܥ )18(
஻ ൌ ߫ଶܥ௧ିଵ െ ଵሺ݅௧ିߪ െ ߫ଶߨ௧ିଵሻ   

  ) آورده شده است:19مصرف كل نيز در رابطه ( اتحاد
  

௧ܥ )19( ൌ ௧ܥ߱
ோ௔ ൅ ሺ1 െ ߱ሻܥ௧

஻   
ــه ــد     ൫1-ω൯و  ωدر آن،  ك ــده درص ــان دهن ــب نش ــه ترتي ب

نگر  كارگزاران عقلايي و كارگزاران با عقلانيت محدود يا گذشته
  است.

) 7از رابطـه (  ௧ߣبـا  گذاري  يا با جاي )،8) و (7با تركيب رابطه (
  ) خواهيم داشت:8در رابطه (

                                                      
1. Steady-State 
2. Uhlig Method 

با توجه به محدويت تعداد صفحات مقاله از بيان معادلات خطـي سـازي   . 3
  ظر شده است.شده صرف ن

4. Adaptive 
5. Naive 
6. Extrapolative or Trend-Setting 
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)20(  ൫ ௧ܰ
௜൯
థ
ൌ ൫ܥ௧

௜൯
ିఙ
 ௧ݓ

  
 

) 21) بـه تـابع عرضـه نيـروي كـار (     20اده سازي رابطـه ( با س
  رسيم: مي

௧ݓ  )21( ൌ ൫ ௧ܰ
௜൯
థ
൫ܥ௧

௜൯
ఙ 

  
 

)، تابع تقاضا بـراي مانـده حقيقـي    9) و (7ي (ها از تركيب رابطه
  آيد: ) بدست مي22پول به شكل رابطه (

)22(  ൫݉௧
௜൯
ିఔ

൫ܥ௧
௜൯
ିఙ ൌ

݅௧
1 ൅ ݅௧

 
 

اين رابطه نرخ نهايي جانشيني بـين مصـرف و نگهـداري پـول     
ــوان  اســت و مــي ــه ايــن صــورت تفســير كــرد: اگــر  ت آن را ب

كننده به جاي خريد اوراق قرضه، پول نگه داري كند، از  مصرف
كند. ارزش  نرخ بهره ناشي از خريد اوراق قرضه چشم پوشي مي

itفعلي اين سود از دست رفته معادل 
1+it
  است. 

  
 Qtتوبين 

Qt ) قابـل اسـتخراج   23) به صورت رابطه (11بر اساس رابطه (
  است:

)23(  

ܳ௧ ൌ ௧ܧߚ
ఊሺߣ௧ାଵܴ௧ାଵ ௧ܷାଵሻ

െ ௧ܧߚ
ఊ ൜ߣ௧ାଵ ൤ߖଵሺ ௧ܷ

െ 1ሻ

൅
ଶߖ
2
ሺ ௧ܷ െ 1ሻଶ൨ൠ

൅ ௧ܧߚ
ఊܳ௧ାଵሺ1 െ ሻߜ

ൌ 0 

 

   ) بيان شده است:24در رابطه شماره ( Qtر شكل ديگ

)24(  

ܳ௧

ൌ ߚ ൜ሺ1 െ ௧ܧሻߜ
ఊܳ௧ାଵ

൅ ሼܧሽ௧
ఊߣ௧ାଵܧ௧

ఊܴ௧ାଵܧ௧
ఊ

௧ܷାଵ

െ ௧ܧ
ఊߣ௧ାଵ ൤ߖଵሺ ௧ܷ െ 1ሻ

൅
ଶߖ
2
ሺ ௧ܷ െ 1ሻଶ൨ൠ ൌ 0 

 

  بازده سرمايه:
  نوشت:توان  ) مي12بر اساس رابطه (

  
௧ܭ௧ܴ௧ߣ )25( ൌ ଶሺߖ௧ܭ௧ߣଵെߖ௧ܭ௧ߣ ௧ܷ െ 1ሻ 

  

)26( ܴ௧ ൌ ଵߖ ൅ ଶሺߖ ௧ܷ െ 1ሻ   
نرخ بازده سرمايه تابعي از نرخ ظرفيـت بـه كـارگيري سـرمايه     
است. به عبارت ديگر، يا نرخ ظرفيت به كـارگيري سـرمايه بـر    

  ذاري مؤثر است. گ نرخ بازده سرمايه
  گذاري   تقاضاي سرمايه
  ) داريم:13با استفاده از رابطه (

)27(  

െߣ௧

൅ ܳ௧ ቈ1 െ
߯
2
൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰
ଶ

െ ߯
௧ܫ
௧ିଵܫ

൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰቉

ൌ ௧ܧߚ߯
ఊ ቈܳ௧ାଵ ൬

௧ାଵܫ
௧ܫ
൰
ଶ

൬
௧ାଵܫ
௧ܫ

െ 1൰቉ 

  

 
௧ߣ )28(

െ ܳ௧ ቈ1 െ
߯
2
൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰
ଶ

െ ߯
௧ܫ
௧ିଵܫ

൬
௧ܫ
௧ିଵܫ

െ 1൰቉

ൌ ௧ܧߚ߯
ఊ ቈܳ௧ାଵ ൬

௧ାଵܫ
௧ܫ
൰
ଶ

൬
௧ାଵܫ
௧ܫ

െ 1൰቉ 

  

گـذاري   ) بنگاه يا خانوار به هنگـام سـرمايه  28بر اساس رابطه (
نظر بگيرد. ا)قيمت سـايه سـرمايه يـا     جديد بايد دو مسئله را در

گذاري جديد بـه   ) همه سرمايه2در زمان حال و آينده  Qن بيتو
گـذاري بـا هزينـه     شـود و سـرمايه   موجودي سرمايه تبديل نمي

  تعديل همراه است. 
  
 ها بنگاه -3-2

  بنگاه نهايي -3-2-1
استيگليتز بـه  -تابع توليد بنگاه نهايي بر اساس شاخص ديگزيت

  شود:  ) تعريف مي29ابطه (صورت ر

)29(  
௧ܻ ൌ ቈන ௧ܻሺ݆ሻ

ఌିଵ
ఌ

ଵ

଴
቉

ఌ
ఌିଵ

 
  

 كشـش  εام است.  jاي  توليد بنگاه واسطه ௧ܻሺ݆ሻدراين رابطه 
جانشيني بين مصرف كالاهاي مختلف يا كشش جانشيني بـين  

εكالاهاي خرده فروشي اسـت و   ൐ . هـدف بنگـاه نهـايي،    1
اي  د خود با انتخـاب مقـدار كالاهـاي واسـطه    بيشينه سازي سو

  است. 
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) بدسـت  30توان بـه صـورت رابطـه (    تقاضا براي كالاها را مي
  آورد:

)30(  
௧ܻሺ݆ሻ ൌ ቆ ௧ܲሺ݆ሻ

௧ܲ
ቇ
ିఌ

௧ܻ 
 

اي، ارتبـاط   )، تقاضا براي هر كالاي واسطه30بر اساس رابطه (
ا توليـد كـل دارد.   معكوس با قيمت نسبي آن و ارتباط مستقيم ب

εطور كه گفته شد  همان ൐   است.  	1
  
  اي هاي واسطه بنگاه -3-2-2
  پويايي قيمت كل  -3-2-2-1

هاي الگوهاي تعـادل عمـومي پويـاي     يكي از مهم ترين ويژگي
تصادفي كينزي جديد، مسـئله چسـبندگي قيمـت اسـت. بـراي      
الگوســازي چســبندگي قيمــت در بيشــتر مطالعــات مربــوط بــه 

لي، از روش كالو استفاده شده است. بر اسـاس روش  سياست پو
ሺ1كالو، در هر دوره تنها  െ هـا مجـاز بـه     درصـد از بنگـاه   ሻߠ

تواننـد   درصـد)، نمـي   ߠ( ها تغيير قيمت خود هستند و بقيه بنگاه
௧ܲهاي خود را تغيير دهنـد. اگـر     قيمت

را قيمـت تعيـين شـده     ∗
تواننـد   مـي  tدر دوره هـايي در نظـر بگيـريم كـه      وسيله بنگاه به

هاي خود را تعديل كنند، سطح عمومي قيمت در اقتصـاد   قيمت
  ) نوشت:31توان به صورت رابطه ( را مي

  
)31(  ௧ܲ ൌ ߠൣ ௧ܲିଵ

ଵିఌ ൅ ሺ1

െ ሻߠ ௧ܲ
∗ଵିఌ൧

ଵ
ଵିఌ 

 

 

  آيد: ) در مي32) بعد از خطي سازي به صورت رابطه (31رابطه (
௧ߨ  )32( ൌ ሺ1 െ ሻሺߠ ௧ܲ

∗ െ ௧ܲିଵሻ  
  

شـود كـه    )، تورم از اين مسـئله ناشـي مـي   32بر اساس رابطه (
دهنـد،   هايي كه در هر دوره قيمت خود را دوباره تغيير مـي  بنگاه

كنند كه با قيمت متوسـط اقتصـاد در دوره    قيمتي را انتخاب مي
  قبل تفاوت دارد.

  
  تقاضا براي عوامل توليد: -3-2-2-2

با استفاده از عوامل توليد نسبت به توليد كالاي  اي بنگاه واسطه
كند. تقاضا براي عوامل توليـد از كمينـه كـردن     متمايز اقدام مي

آيد. به  هزينه توليد نسبت به يك سطح معين از توليد بدست مي
  عبارت ديگر:

௧ݓ݊݅݉  )33( ݈௧ ൅ ܴ௧ ௧ܷ݇௧ିଵ 

s.t  
)34( 

௧ܻሺ݆ሻ ൌ ቆ ௧ܲሺ݆ሻ

௧ܲ
ቇ
ିఌ

௧ܻ 
  

  و
)35( ௧ܻሺ݆ሻ ൌ ௧ሾܣ ௧ܷܭ௧ିଵሺ݆ሻሿఈሾ ௧ܰሺ݆ሻሿଵିఈ   
 

تقاضاي براي نيـروي كـار بـه شـكل     سازي،  بعد از انجام بهينه
  : خواهد بود )36رابطه (

)36( ௧ܹ

௧ܲ
ൌ ௧ሺ1ߟ
െ ௧ሾܣሻߙ ௧ܷܭ௧ିଵሺ݅ሻሿఈሾ ௧ܰሺ݅ሻሿିఈ 

  

  )37و تقاضا براي سرمايه به شكل رابطه (
)37( ܴ௧

ൌ ௧ሾܣߙ௧ߟ ௧ܷܭ௧ିଵሺ݅ሻሿ ఈିଵሾ ௧ܰሺ݅ሻሿଵିఈ 
  

  
  آيد: ) به دست مي38و هزينه نهايي به شكل رابطه (

)38(  
݉ܿ௧ ൌ ௧ߟ

ൌ ௧ଵିఈܴ௧ݓ
ఈ 1
௧ܣ
൬
1
ߙ
൰
ఈ

൬
1

1 െ ߙ
൰
ଵିఈ

 
  

  

ــا    -3-2-2-3 ــد ب ــزي جدي ــپس كين ــي فيلي منحن
  انتظارات ناهمگن

ها به  طور كه عنوان شد، سازوكار تغيير قيمت توسط بنگاه همان
شكل الگوي كالوو اسـت. در الگـوي كـالوو، تصـميم بنگـاه در      
تعيين قيمت امري تصادفي بوده، و از قبل نيز مشخص نيسـت  

آيا در دوره بعد قيمت بنگاه ثابت است يا تغيير خواهد كـرد.   كه
تواند در مورد قيمـت   به دليل اينكه بنگاه واسطه با قاطعيت نمي

اي كه قادر  دوره بعد خود اطلاع داشته باشد، مايل است در دوره
اي انتخاب كند كه اگـر بـراي    گونه به تغيير قيمت است آن را به

بماند، جريان سـود انتظـاري در ايـن    چند دوره آتي قيمت ثابت 
دوره بيشينه شود. به عبارت ديگر، تصميم بيشينه سـازي سـود   

اي اسـت كـه در آن هـدف بنگـاه      بنگاه يك تصميم چنـد دوره 
شـده  اي كـه مجمـوع تنزيـل     تعيين قيمت بهينه است؛ به گونه

جريان سود انتظاري در اين دوره بيشينه شود، مشروط بر اينكه 
ي در طول دوره ثابت باقي بماند (توكليان و صـارم،  قيمت انتخاب

1396 :147.(  
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دهنـد بـا    خود را تغييـر مـي  هاي  قيمتt هايي كه در دوره  بنگاه
  رو هستند: ) روبه39سازي به شكل رابطه ( مسئله بهينه

  

)39( 

ݔܽܯ ෍ ௞ߠ
ஶ

௞ୀ଴
௧ܧ
ఛ ൝ቆ

1
1 ൅ ௧,௧ା௞ݎ

ቇ
௞

൤ ௧ܲ
∗

௧ܲା௞
௧ܻା௞|௧

െ ௧ܹା௞

௧ܲା௞
௧ܰା௞

െ
ܴ௧ା௞
௧ܲା௞

 ௧ା௞൨ൡܭ

  نسبت به قيد:
)40( 

௧ܻା௞|௧ ൌ ൬ ௧ܲ
∗

௧ܲା௞
൰
ିఌ

௧ܻା௞  

) خواهـد  41سازي، قيمت بهينه به صـورت رابطـه (   بعد از بهينه
  بود:

)41( ௧ܲ
∗

ൌ
ߝ

1 െ ߝ
௧ܧ
ఛ
∑ ሺߚߠሻ௞ߣ௧ା௞ ௧ܲା௞

ఌିଵ
௧ܻା௞݉ܿ௧ା௞

ஶ
௞ୀ଴

∑ ሺߚߠሻ௞ߣ௧ା௞ ௧ܲା௞
ఌିଵ

௧ܻା௞
ஶ
௞ୀ଴

 
 

آيـد   ) در مي42)، بعد از خطي سازي به شكل رابطه (41رابطه (
  معروف است: "منحني فيليپس كينزي جديد"كه به 

  

௧ߨ )42( ൌ ௧ܧ
ఛߨ௧ାଵ ൅ ߢ ௧ܻ 

  

كننده اشاره شد، اقتصاد متشـكل   مصرفطور كه در بخش  همان
گيري انتظارات آنها با هـم   از دو نوع كارگزار است و نحوه شكل

متفاوت درنظر گرفتـه شـده اسـت. بـه طـور مشـخص، فـرض        
داراي انتظـارات عقلايـي و   درصد از كـارگزاران   ωشود كه  مي

ሺ1 െ ߱ሻ  عقلانيــت محــدود  درصــد ديگــر داراي انتظــارات
ــورت      ــه صـ ــي بـ ــارگزاران عقلايـ ــارات كـ ــتند. انتظـ هسـ

௧ܧ
Ը ൌ قابل تعريف است. در مقابـل، كـارگزاران بـا     ௧ାଵݔ௧ܧ

عقلانيت محدود، انتظارات خود را بر اساس قانون حركت خطي 
௧ݔساده مانند  ൌ عملگـر   ߫دهند. در اينجـا   شكل مي ௧ିଵݔ߫

بيني تـورم اسـتفاده    اين سازوكار، براي پيشاگر از تطبيق است. 
  كنيم، خواهيم داشت:

௧ܧ )43(
஻πt+1==߫2πt-1 

در آخر، منحني فيليپس كينزي جديد تحت انتظـارات نـاهمگن   
  آيد: ) در مي44به شكل رابطه (

௧ߨ  )44( ൌ ௧ାଵߨ௧ܧߚ߱ ൅ ሺ1 െ ߱ሻ߫ߚଶߨ௧ିଵ
൅ ݇ ௧ܻ ൅ ݁௧ 

 

  
  

  دولت و بانك مركزي -3-3
ادبيات اقتصاد پولي نحوه تعامل مقـام مـالي و پـولي بـه دو      در

 شيوه بررسي شده است:

شوند و هـر   مقام مالي و پولي به صورت مجزا الگوسازي مي -1
 يك از نگاه وظايف خود بدنبال اجراي مأموريت خويش هستند.

رهاي متفاوت ارائه توانند رفتا در اين گزينه مقام پولي و مالي مي
  دهند.

شـوند و   مقام مالي و پولي به صورت يك واحد وارد الگو مـي -2
گذاري مـالي و پـولي را    سياست رمقام مالي نقش تعيين كننده د

هـاي   دارد و بانك مركزي استقلال عمل براي انجام مأموريـت 
  ذاتي خود را ندارد. در اين حالت سلطه مالي برقرار است.

امكان پذيري الگوسازي قواعـد پـولي و    ،العاتدر تعدادي از مط
مالي به صورت مجزا در شرايط وجود سلطه مالي مطـرح شـده   
است. براي مثال، عنوان شده است كـه در كشـورهاي در حـال    
توسعه تحت سلطه مالي، اگر بانك مركزي متغيرهـاي مـالي را   
در قاعده سياستي خود بگنجاند، به بهبود رفاه كمك خواهد كرد 

). گاستايگر نيـز مسـئله سـلطه    88: 2010مهف و همكاران، (كو
اسـت  مالي را در كنار وجود بانك مركزي مستقل بررسي كرده 

  ). 74 :2011(گاستايگر، 
جلالي ناييني نيز به امكان پذيري الگوسازي رفتار دولـت و  
مقام پولي با وجود سلطه مالي به صورت جداگانـه اشـاره كـرده    

تبعيت از ايـن مطالعـات رفتـار دولـت و      است. در اين مطالعه به
انـد (جلالـي    بانك مركزي به صورت جداگانه الگوسـازي شـده  

  ). 67-68: 1394ناييني، 
  
  قيد بودجه دولت   -3-3-1

و بـدهي انباشـته    Gtدر هر دوره مخـارج  كنيم دولت  فرض مي
، چـاپ  Btاي  خود را از طريق انتشار اوراق مشاركت يـك دوره 

كنـد. بنـابراين    تأمين مـي  tatYt+Tو درآمد مالياتي ، Mtپول 
  خواهيم داشت:

  

)45( ሺ1 ൅ ݅௧ିଵሻܤ௧ିଵ ൅ ௧ିଵܯ ൅ ௧ܩ
ൌ ௧ܤ ൅ ௧ܯ ൅ ௧ܽݐ ௧ܻ ൅ ܶ 

  
  

ቀ1+it-1ቁBعبارت 
t-1

+Mt-1  ) نشـان دهنـده   )45در رابطـه ،
 ميزان بدهي انباشته است.

توان به صورت رابطـه   ت حقيقي را ميقيد بودجه دولت به صور
  ) نوشت:46(
  



  73                        1400شماره چهل و چهارم، پاييز سال يازدهم،  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

 

)46(  
g୲ ൌ m୲ ൅ b୲ ൅ ta୲y୲ ൅ t െ

ሺ1 ൅ i୲ିଵሻb୲ିଵ
ሺ1 ൅ π୲ሻ

െ
m୲ିଵ

ሺ1 ൅ π୲ሻ
 

 

 
خـود   فراينـد ) مخارج دولت از يك 46رابطه ( شود در فرض مي

  رگرسيون مرتبه اول پيروي نمايند. بنابراين خواهيم داشت: 
  ݃௧ ൌ ௚݃௧ିଵߩ ൅  ௚ߝ

  
 

  قاعده مالي دولت -3-3-2
در الگوسازي رفتار دولـت، بررسـي ايـن مسـئله كـه دولـت در       

دهـد،   ه با بدهي انباشته خود چه رفتاري از خود نشان ميهمواج
شـوند. از   مهم است. قواعد مالي نيز با اين رويكـرد تنظـيم مـي   

) 47ي (هـا  ابطهر توان به مهمترين قواعد مالي در اين زمينه مي
  اشاره كرد:) 48و (

)47(  ݈݊ ቆ
௧ݏ
்

்ݏ
ቇ ൌ ்݈݊ݍ ቆ

௧ିଵݏ
஻

஻ݏ
ቇ , ்ݏ ൌ

	 ௧ܶ
௧ܻ
	و	 ௧ܵ஻ ൌ

௧ܤ
௧ܻ
  

  

)48(  ݈݊ ቆ
௧ݏ
ீ

ீݏ
ቇ ൌ ݈݊ீݍ ቆ

௧ିଵݏ
஻

஻ݏ
ቇ , ீݏ ൌ

௧ܩ
௧ܻ
	و	 ௧ܵ஻ ൌ

௧ܤ
௧ܻ
  

  

	، ها در اين رابطه ೟்
	௒೟

	نسبت ماليـات بـه توليـد كـل،      
ீ೟
௒೟
نسـبت   	

Bt، و مخارج دولت به توليد كل

Yt
نسبت بدهي انباشته بـه توليـد    

 نيز ضريب واكنش دولت به بدهي انباشـته  qGو  qTكل است. 
است. سلطه مالي با توجه به نحـوه واكـنش دولـت بـه بـدهي      

)، 48) و (47ي (هـــا شـــود. در رابطـــه انباشـــته تعيـــين مـــي
qT≤0 چنانچه يا  qG≥0     باشد، به اين مفهوم است كـه دولـت

كنـد يـا    در واكنش به افزايش بدهي انباشته، ماليات را كم مـي 
حالت، سلطه دهد و بر عكس. در اين  مخارج خود را افزايش مي

 باشد، مقام مالي qG≤0يا   qT≥0مالي برقرار است. اما چنانچه
Btبدهي انباشته دولت بـه توليـد   در واكنش به افزايش نسبت 

Yt
 ،
ماليات را افزايش يا مخارج دولت را كـاهش داده و نسـبت بـه    

: 2008، 1نمايـد (ليپـر و يانـگ    توازن محدوديت بودجه اقدام مي
163-162.(   

) بـاز تعريـف   49توان به شكل رابطه ( بدهي انباشته دولت را مي
  كرد:

)49(  ݃݀௧ିଵ ൌ ሺܯ௧ିଵ ൅ ሺ1 ൅ ݅௧ିଵሻܤ௧ିଵሻ
/ ௧ܻିଵ ௧ܲିଵ 

 

  
                                                      
1. Leeper and Yang 

بدهي انباشته دولت در ابتداي دوره يا پايـان   ௧ିଵ݀݃كه در آن 
دوره گذشته اسـت. در حالـت سياسـت مـالي غيرفعـال، دولـت       

ها حجم بدهي انباشته خود  كند كه در پايان تمام دوره ش ميتلا
) و كومهـف  2011را صفر يا منفي كند. به تبعيت از گاسـتايگر ( 

شود كه در صورت وجود سياست مالي فعـال   )، فرض مي2010(
يا سلطه مالي، دولت تمايلي به تسويه تمام بدهي انباشـته خـود   

ت تسـويه نمايـد.   ندارد و فقط درصد كمي از آن را ممكـن اس ـ 
كند:  دولت در مواجهه با اين بدهي انباشته از دو ابزار استفاده مي

  ) تغييرات در ماليات. 2) مخارج دولت 1
در مقاله حاضر و براي بررسي سلطه مـالي، از تغييـرات مخـارج    
دولت در مقابل بدهي انباشته استفاده شده اسـت. فـرض شـده    

ت بـه بـدهي انباشـته    است كه دولت در تعيين مخارج خود نسب
  توان نوشت: دهد. بنابراين مي واكنش كمي نشان مي

)50( ൬
௧ܩ
௧ܻ
൰ ൌ ଴ߛ ൅ ଵሺ݃݀௧ିଵሻߛ , ଵߛ ൒ 0   

ଵߛدر صورتي كه  ൌ باشد، دولـت در تعيـين مخـارج جديـد      0
توجهي به بدهي انباشته ندارد و سلطه مالي كامل برقـرار  اصلاَ 
درصـد   27)، درجه سلطه مالي 1393( كلياندر مطالعه تو است.

شده است. لذا از اين مقدار در اين مطالعه استفاده   در نظر گرفته
  شده است.

 
  قاعده بانك مركزي -3-3-3

اي  قاعده پولي بانك مركزي در بيشتر مطالعات، قاعده نرخ بهره
تيلور است كه در آن بانك مركزي در مواجهه با تغييرات تورم و 

كند. شكل عمومي قاعـده   ز تغييرات نرخ بهره استفاده ميتوليد ا
) 51تيلور زماني كه انتظارات عقلايي اسـت، بـه شـكل رابطـه (    

  است: 
)51( ݅௧ ൌ ௧ାଵߨ௧ܧగߩ ൅     ௧ାଵݕ௧ܧ௬ߩ

چنانچه انتظارات ناهمگن باشد، اين مسئله بايد در قاعده پـولي  
) شـكل  2009ذا برنچ و مكگوف (لبانك مركزي منعكس شود. 

  اند. ) معرفي كرده52تعديل يافته قاعده تيلور را به شكل رابطه (
)52( ݅௧ ൌ ௧ାଵߨ෨௧ܧగߩ ൅    ௧ାଵݕ෨௧ܧ௬ߩ

) و 53بــه صــورت رابطــه ( E෩tyt+1و  E෩tπt+1)، 52در رابطــه (
  ) قابل تعريف هستند:54(
௧ାଵߨ෨௧ܧ )53( ൌ ௧ାଵߨ߱ ൅ ሺ1 െ ߱ሻ߫ଶߨ௧ିଵ   
  

௧ାଵݕ෨௧ܧ )54( ൌ ௧ାଵݕ߱	 ൅ ሺ1 െ ߱ሻ߫ଶݕ௧ିଵ   
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نگر در الگـو   از تبعات انتظارات ناهمگن، وجود كارگزاران گذشته
شـود مقـادير گذشـته متغيرهـا در معادلـه       است كه موجب مـي 

ادير گذشـته متغيرهـاي   بيني حضور داشته باشد. وجود مق ـ پيش
اي است كه مقام پولي بايد در انتخـاب   بيني شونده، مسئله پيش

 ).1044: 2009قاعده پولي مدنظر داشته باشد (برنچ و مكگوف، 
قاعده پولي به كار رفتـه در ايـن مطالعـه شـكل تعـديل يافتـه       

انـد كـه بـا     ) ارائـه داه 2009اي است كه برنچ و مكگوف ( قاعده
بودن ابزار سياسـت پـولي و بـا لحـاظ نمـودن       توجه به متفاوت

سلطه مالي دولت در ايران، اين قاعده متناسب با مطالعـه فعلـي   
 ) است: 55و به شكل رابطه ( 1تغيير يافته

)55(  
݉ෞ݃ ௧ ൌ ௠݉ෞ݃ߩ ௧ିଵ ൅ ௧ାଵߨ෨௧ܧగߩ

൅ ௧ାଵݕ෨௧ܧ௬ߩ
൅ ௚݃௧ߩ ൅ ݁௧௠ 

  

  
mgෞ)، 55رابطــه شــماره (در  t  ،نــرخ رشــد پايــه پــوليE෩tπt+1 

 gtشـكاف توليـد نـاهمگن،     E෩tyt+1انتظارات تورمي نـاهمگن، 
لـذا قاعـده    تكانه نرخ رشد پايه پولي است. etmمخارج دولت و 

  ) خواهد بود:56پولي با شرايط فوق به اين صورت رابطه (

)56( 

݉ෞ݃ ௧ ൌ ௠݉ෞ݃ߩ ௧ିଵ
൅ ௧ାଵߨగሺ߱ߩ
൅ ሺ1
െ ߱ሻ߫ଶߨ௧ିଵሻ
൅ ௧ାଵݕሺ߱	௬ߩ
൅ ሺ1
െ ߱ሻ߫ଶݕ௧ିଵሻ
൅ ௚݃௧ߩ ൅ ݁௧௠ 

  

  
براساس اين قاعده، بانك مركزي به انتظارات تورمي كارگزاران 

دهد و سـعي در كنتـرل يـا     مختلف و ناهمگن واكنش نشان مي
ت تورمي دارد و هم زمان مجبور است خـود را  لنگربندي انتظارا

طرفدار آن قاعده سياستي  2با مقام مالي هماهنگ نمايد. برنانكه
است كه به انتظارات بخش خصوصي مخصوصاَ زماني كه ايـن  

دهد.  انتظارات عقلايي نيستند به صورت تهاجمي واكنش نشان 
ماني دهند كه چنين قواعدي ز ايوانز و هونكاپوهجا هم نشان مي

كه افراد با عقلانيت محدود حضور دارند، نتايج بهتـري دارد. در  

                                                      
، قاعده تيلور )2009قاعده پولي به كار رفته در مطالعه برنچ و مكگوف (. 1

است. در مطالعه حاضر با توجه به اين كه از نرخ بهره به عنوان ابزار سياست 
شد پايه پولي به عنوان ابزار سياست پولي شود، از نرخ ر پولي استفاده نمي

 استفاده شده است. همچنين در مطالعه برنچ و مكگوف دولت وجود ندارد. 
2. Bernanke  

اين مطالعه اين قاعده مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت (همـان،    
1045-1044(.  

  
  شرايط تسويه بازار -3-3-4

وسـيله رابطـه    كل بهوسيله رابطه  غيرنفتي و درآمد نفت بهتوليد 
هـــاي دولـــت و  ، هزينـــهصـــرف مصـــرف خصصوصـــي 57

  شود: مي گذاري سرمايه
)57( ௧ܻ ൅ ௧ݎܱ ൌ ௧ܥ ൅ ௧ܫ ൅ ݃௧   

ها  كننده، بنگاه مجموعه معادلات با در نظر گرفتن بخش مصرف
و قواعد پولي و مالي و اتحادها و بعد از خطي سازي لازم، آماده 

هاي وارد بر سيسـتم و واكـنش    بررسي و تجزيه و تحليل تكانه
متغيرهاي عمده الگو از قبيـل تـورم، شـكاف توليـد، مصـرف و      

 22متغيـر و   32ادلـه،  مع 32الگـو شـامل   گذاري اسـت.   سرمايه
  پارامتر بوده و هيچ مجهولي وجود ندارد.

  
  نتايج تجربي -4
  مقداردهي پارامترهاي الگو -4-1

هـاي   در تحليل الگو و استخراج واكنش متغيرهاي الگو به تكانه
وارد شده بر اقتصاد، از روش مقداردهي پارامترها اسـتفاده شـده   

اي متغيرهــاي اســت. روش مرســوم در مقــداردهي مقــادير پايــ
اقتصــاد كــلان در الگوهــاي تعــادل عمــومي پويــاي تصــادفي، 
محاسبه متوسط نسبت آن متغيرهـا بـه توليـد ناخـالص داخلـي      
است. اما با توجه به اينكه در اين مطالعه مقدار مطلـق وضـعيت   
حالت پاياي متغيرها به كار رفته اسـت، بـه تبعيـت از توكليـان     

ت پاياي توليـد ناخـالص   ) فرض شده است كه مقدار حال1397(
داخلي برابر يك است. با اين فرض، مقدار وضعيت پايـاي بقيـه   
متغيرها نسبت مقدار وضعيت پاياي آنها به وضعيت پاياي توليـد  
ناخالص داخلي خواهد بـود. مقـادير پارامترهـا و مقـادير حالـت      

زاي الگـو از مطالعـات مشـابه بـه شـرح       پاياي متغيرهاي درون
) است. نظر بـه اينكـه در بيشـتر مطالعـات     4( ) تا1هاي ( جدول

سعي شده است مقادير انتخابي يا محاسبه شده براي پارامترهـا  
هاي واقعـي بيشـترين تطبيـق را داشـته باشـد،       با وضعيت داده

  توان از مقادير ارائه شده با اطمينان استفاده كرد. مي
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  مقداردهي پارامترهاي الگو. 1جدول 
 پارامتر نماد مقدار منبع

درگاهي و هاديان
)1396( 

98/ β 
نرخ تنزيل ذهني 

 كننده مصرف

كميجاني و توكليان
) و صميمي و 1391(

  )2017(خياباني 
 ߪ 52/1

عكس كشش جانشيني 
هاي  بين مصرف دوره
  مختلف

كميجاني و توكليان
ي و ) و صميم1391(

 )2017خياباني (

24/2 υ 
عكس كشش تراز حقيقي 

 پول

وكليانكميجاني و ت
) و صميمي و 1391(

 )2017خياباني (

22/2 ϕ 
عكس كشش جانشيني 

 تقاضاي نيروي كار

كميجاني و توكليان
) و صميمي و 1393(

 )2017خياباني (

43/ α1 سهم سرمايه در توليد 

صميمي و خياباني
)2017( 

57/ α2 سهم نيروي كار در توليد 

صميمي و خياباني 
)2017( 

33/4 ε 

ن كشش جانشيني بي
مصرف كالاهاي مختلف 
يا كشش جانشيني بين 
 كالاهاي خرده فروشي

صميمي و خياباني 
)2017( 

58/0 θ 

هايي كه قادر  درصد بنگاه
به تغيير قيمت نيستند 

 (پارامتر چسبندگي قيمت)

)و منظور1393پور (تقي
 )1394و همكاران (

014/0 δ نرخ استهلاك 

 κ  /4 )1397توكليان (
در ضريب اهميت توليد 
  منحني فيليپس

 ρa  /89 )1397توكليان (
ضريب خود همبستگي 

  وري تكانه بهره

 ρm  /8 )1397توكليان (
ضريب خود همبستگي 

  تكانه عرضه پول

 ρg  /8 )1397توكليان (
ضريب خود همبستگي 
  تكانه مخارج دولت

 ρor  /77 )1397توكليان (
ضريب خود همبستگي 
  تكانه درآمدهاي نفتي

 ρta  /9 حاسبات تحقيقم
ضريب خود همبستگي 

 تكانه نرخ مالياتي

)2009برنچ و مكگوف (
  پارامتر انتظارات تطبيقي ς  /9  و طبق تعريف

 ω  /7  )2009برنچ و مكگوف (
سهم خانوارها با انتظارات 

  عقلايي
  

  مقادير حالت پاياي متغيرهاي الگو. 2جدول 
 متغير نماد مقدار منبع

 شكاف توليد y_bar 1 )1397توكليان (

 تورم Pi_bar 1 )1396درگاهي (

خزيمه و همكاران 
)1397( 

0871/ i_bar نرخ بهره اسمي 

احساني و همكاران 
)1396( 

52/ cr_bar مصرف كل 

* احساني و همكاران 
)1396( 

52/ cb_bar 
مصرف كارگزاران 

 عقلايي

* احساني و همكاران 
)1396( 

52/ c_bar 
مصرف كارگزاران 

 نگر ذشتهگ

خزيمه و همكاران 
)1397( 

1818/ R_bar نرخ بازده سرمايه 

محاسبه بر اساس 
 معادلات الگو

3319/ mc_bar هزينه نهايي  

محاسبه بر اساس 
 معادلات الگو

1573/ w_bar دستمزد 

 n_bar /7 )1390فخرحسيني (
عرضه و تقاضاي 

 نيروي كار

  موجودي سرمايه k_bar  5/17 )1390حسيني (

يمي و خياباني صم
)2017( 

244/ I_bar 

گذاري جديد سرمايه
(كل، عقلايي و 

  نگر) گذشته

 u_bar  1 )2016كاستا (

نرخ كاربري سرمايه 
يا نرخ ظرفيت به 
 كارگيري سرمايه

بر اساس معادلات 
 الگو

8441/2  q_bar قيمت سرمايه  

بر اساس معادلات 
 الگو

7019/2 λ_bar 
 قيمت سايه درآمد

  (لاندا)
  مخارج دولت g_bar /4 )1397ليان (توك

محاسبه بر اساس 
  ماليات T_bar /0621  هاي نسبت

  بدهي انباشته b_bar /42 )1397توكليان (
پور و عرفاني  كسايي
)2018(  2/ ta_bar نرخ ماليات  

  حجم پول m_bar  /7  )1397توكليان (
m_barሶ  /19 )1397توكليان (   نرخ رشد حجم پول 
  درآمد نفت os_bar  /28  )1397توكليان (

) در مــورد مصــرف خانوارهــاي ريكــاردويي و 2016* بــر اســاس كاســتا (
   غيرريكاردويي.
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  مقداردهي پارامترهاي قاعده مالي. 3جدول 

 منبع
مقدار 
  در الگو

مقدار مورد
انتظار (حالت 
 سلطه مالي)

 پارامتر قاعده  نماد

توكليان 
)1393( 

27/ ൒ 0 γ1  مخارج
 دولت

ضريب
 بدهي
  انباشته

 
   مقداردهي پارامترهاي قاعده پولي. 4جدول 

مقدار در   منبع
  الگو

مقدار
مورد 
 انتظار

 پارامتر  نماد

توكليان و صارم
ضريب نرخ  ρm مثبت /8  )1396(

  رشد پول
توكليان و
كميجاني 

)1391(  
07/1-  ρπ<0 ρπ 

ضريب اهميت 
تورم در قاعده 

 پولي

توكليان و
كميجاني 

)1391(  
35/2- ρy<0 ρy 

ضريب اهميت 
شكاف توليد در 
 قاعده پولي

كومهف و 
 tg>0 tg  /4  )2010ديگران (

ضريب اهميت 
مخارج دولت در 

  قاعده پولي
  
  ارزيابي اعتبار الگو   -4-2

براي ارزيابي اعتبار الگوهاي تعادل عمومي پويـاي تصـادفي، از   
غيرهــاي شــود. مقايســه گشــتاورهاي مت دو معيــار اســتفاده مــي

اند؛ بـا   سازي بدست آمده زاي الگو كه از مقداردهي و شبيه درون
هاي واقعي و مقايسه واكنش متغيرهـاي الگـو    گشتاورهاي داده

هاي اقتصادي و شواهد  بيني نظريه هاي مختلف با پيش به تكانه
ســازي الگــو بــا  علمــي. مقايســه گشــتاورهاي حاصــل از شــبيه

نشان داده شده اسـت.   5ول هاي واقعي در جد گشتاورهاي داده
تـا   1367هاي فصلي از فصـل اول   هاي مورد استفاده، داده داده

اسـت كـه از    1390به قيمـت ثابـت سـال     1393فصل چهارم 
هـا فصـلي    سايت بانك مركزي بارگيري شده اسـت. همـه داده  

اند. با توجه به اينكه الگوي مورد مطالعه بـه صـورت    زدايي شده
صورت انحراف لگاريتمي از ميـانگين   خطي شده و به -لگاريتم

ها ابتدا به صورت لگاريتمي درآمـده و بـا اسـتفاده از     است، داده
افزار متلـب و برنامـه تهيـه شـده توسـط توكليـان و صـارم         نرم

) انحراف لگاريتمي متغيرها از روند بـا اسـتفاده از فيلتـر    1396(
  پرسكات حساب شده است. -هادريك 

سازي شده با گشتاورهاي  هاي شبيه ا دادهمقايسه گشتاوره. 5جدول 
  هاي واقعي داده

 انحراف معيار  ميانگين  

هاي  داده  
  واقعي

هاي  داده
  سازي شبيه

هاي  داده
  واقعي

هاي  داده
  شيبه سازي

 /046122 /0406 /001165 0 توليد

 /071408 /0270 0 0 تورم

نرخ رشد پايه
 پولي

0 000101/ 0273/ 097427/ 

 /197709 /0418 -/011254 0 مصرف

 /428332 /0954 /018505 0 گذاري سرمايه

 /150015 /0896 /005984 0 مخارج دولت

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
ــانگين كليــه  مقايســه گشــتاورها نشــان مــي دهــد كــه مي

هاي واقعـي شـباهت    سازي شده با ميانگين داده متغيرهاي شبيه
سازي شـده   هزيادي دارد. همچنين انحراف معيار متغيرهاي شبي

هاي واقعي به هم نزديك هستند. بنابر اين  با انحراف معيار داده
  توان به نتايج الگو اعتماد كرد. مي
  
  تجزيه و تحليل الگو -4-3

الگوي انتظارات ناهمگن كه در آنها عملگـر انتظـارات تركيـب    
نگر است، داراي دو  محدب انتظارات عقلايي و انتظارات گذشته

كـه آن را از الگوهـاي انتظـارات عقلايـي     ويژگي اساسي است 
)كمك به ايجاد پايداري يا سكون تورم 1كند:  محض متمايز مي

 ) تشديد تورم. 2در كنار ساير عوامل 

سكون و نوسان تورم: در الگوهاي با انتظارات عقلايي اگـر  
يك تكانه موقت به اقتصاد وارد شود، متغيرهـاي الگـو در دوره   

تعادل پايا برخواهنـد گشـت. ايـن رفتـار از     بعد از وقوع تكانه به 
دانند كه تكانه وارد  شود كه كارگزاران عقلايي مي آنجا ناشي مي

شده موقتي است و تصـميمات خـود را بـر اسـاس آن خواهنـد      
اي بـه   گرفت. اما در الگوهـاي انتظـارات نـاهمگن، اگـر تكانـه     

بـه   اقتصاد وارد شود، مقداري زمان خواهد برد تا متغيرهاي الگو
يـك   t=1كنـيم در دوره   حالت تعادل پايا بازگردند. فـرض مـي  

تكانه به اقتصاد وارد شود. با توجه بـه حضـور دو نـوع كـارگزار     
اقتصادي و بانك مركزي، سه واكنش متفاوت از اين سه گـروه  

 1شاهد خواهيم بود. وقوع تكانه موجب افـزايش تـورم در دوره   
تكانه و تورم ايجاد شـده  گردد. بانك مركزي با ملاحظه اين  مي
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نسبت به تغيير ابـزار سياسـتي اقـدام كـرده و تـورم را كـاهش       
بينـي   را درست پيش 1دهد. كارگزاران عقلايي تورم در دوره  مي
  كنند يعني: مي

௧ܧ                                     )      58(
ோߨ௧ାଵ ൌ   ௧ାଵߨ

را معادل تورم در دوره  1دوره  نگر، تورم در اما كارگزاران گذشته
  دهند.  صفر قرار مي

௧ܧ                                 )     59(
஻ߨ௧ାଵ ൌ ௧ߨ߫ ൌ 0  

در دوره دوم، با توجه به اقدام بانك مركزي تورم كاهش يافتـه  
بينـي   است. كارگزاران عقلايي بـاز هـم تـورم را درسـت پـيش     

را بـيش از   2نگر تـورم در دوره   شتهكنند. ولي كارگزاران گذ مي
  زنند:   مقدار واقعي آن تخمين مي

௧ܧ	                                 )        60(
஻ߨ௧ାଶ ൌ   ௧ାଵߨ߫

لذا اين گروه با اينكه تورم كاهش پيـدا كـرده اسـت، آن را    
زنند. در دوره سوم، با توجه بـه اينكـه    تخمين مي 1تر از حد بيش

يابد.  ن گروه تورم را بالاتر تخمين زده است، تورم افزايش مياي
باز هم بانك مركزي مجبور به دخالت اسـت و تـورم را در دوره   

نگر براي تورم  بيني كارگزاران گذشته دهد. پيش سوم كاهش مي
دوره سوم، ضريبي از تـورم دوره دوم اسـت كـه كاهشـي بـوده      

زنند. ايـن   تخمين مي 2حد است. لذا در اين دوره تورم را كمتر از
مسئله دو پيامد دارد: ايجاد سكون تورم و ايجاد حركت نوسـاني  
در رفتار تورم. با واكنش بانك مركزي، اين حركت نوساني ادامه 
خواهد يافت تا به تعادل پايـا برسـد. بـه عبـارت ديگـر، وجـود       

نگر موجب سكون تورم و حركـت نوسـاني در    كارگزاران گذشته
نگـر در   گردد. چنانچـه سـهم كـارگزاران گذشـته     ميرفتار تورم 

  اقتصاد زياد گردد، اين نوسان بيشتر خواهد شد.
تشديد تورم: مسئله دوم تشديد تورم است. تشديد تورم بـه  
ــارگزاران     ــار ك ــي از رفت ــارگزاران عقلاي ــذيري ك ــت تأثيرپ عل

نگــر اســت. بــا اينكــه كــارگزاران عقلايــي از ســازوكار  گذشــته
نگـر بـه صـورت     رات تورمي كارگزاران گذشتهگيري انتظا شكل

مســتقيم خبــر ندارنــد امــا آنهــا از معــادلات و مقــدار گذشــته  
ــارگزاران    ــود ك ــد. وج ــل دارن ــات كام ــو اطلاع ــاي الگ متغيره

بيني تورم  شود كارگزاران عقلايي در پيش نگر موجب مي گذشته
بــه تــورم مــورد انتظــار گــروه ديگــر توجــه كــرده و آنهــا را در 

چـه تكانـه فشـار     خود لحاظ نمايند. براي مثال چنـان محاسبات 
هزينه رخ دهد، كارگزاران عقلايي با اسـتفاده از قـانون حركـت    

بيني دوره  شناسند. لذا پيش كي خود رفتار گذشته تورم را ميرااد
 ௧ାଵߨ௧ܧبعد آنها از نرخ تورم بر خلاف حالت كاملاَ عقلايي كه

                                                      
1. Overestimation 
2. Underestimation 

گـردد. ايـن امـر تـورم را      صفر مـي تر از  معادل صفر بود، بزرگ 
دهد. اين سازوكار تشديد تورم در حـالتي كـه    دوباره افزايش مي

-12: 2019، 3انتظارات عقلايي حاكم است وجود ندارد (هـاگن 
11.(  

همان طور كه عنوان شد، مهمترين پديـده ورود انتظـارات   
ناهمگن، سكون تورم است. سـكون تـورم مشـكلاتي را بـراي     

هاي بانك مركزي  شود سياست كند و باعث مي مياقتصاد ايجاد 
ي در فعـالان اقتصـادي   نااطميناناعتبار شوند و  در مهار تورم بي

كنـد. در   نگر  بيني تورم گذشته ايجاد شده و رفتار آنها را در پيش
هايي به منظور كـاهش تـورم در    اثر سكون تورم، اتخاذ سياست

ي واقعي اقتصاد نشان ها مدت، خود را در قالب افت فعاليت كوتاه
زدايـي   هاي تـورم  ). همچنين سياست23: 1392لو،  دهد (تقي مي

به سرعت نتيجه نداده و افزايش بيكاري را نيـز در پـي خواهـد    
  ).67: 1394داشت (صمدي و اوجي مهر، 

بر اساس دو پديده فوق، بانك مركزي بايد در تعيين قاعده 
مد نظر داشته باشـد.  نگر را  پولي مسئله وجود كارگزاران گذشته

به همين منظور، در تابع عكس العمل بانك مركزي بايد مقادير 
دوره گذشته تورم و شكاف توليد حضور داشـته باشـند. در واقـع    

گردد بانك مركزي بـا دو   نگر موجب مي وجود كارگزاران گذشته
زاي ناشـي از   زا و تكانه درون هاي برون تكانه مواجه باشد: تكانه

بانـك  نگر. بـه عبـارت ديگـر،     بيني كارگزاران گذشته رفتار پيش
ي  زا، بـا تكانـه   هاي برون مركزي علاوه بر مواجه شدن با تكانه

زاي ناشي از انتظارات ناهمگن (به علت وجـود كـارگزاران    درون
بيني كـارگزاران عقلايـي)    نگر و تأثير آنها بر الگوي پيش گذشته

تظـارت نـاهمگن در   اي اسـت كـه ان   نيز مواجه است. اين پديده
كنـد. انتظـارت نـاهمگن     گـذار پـولي ايجـاد مـي     مقابل سياست

كند و  اي را كه بانك مركزي با آن مواجه است عوض مي مسئله
به علت متفاوت بودن انتظارات، اثرات ابزارهاي سياستي يكنـوا  

بستان بين تـورم و توليـد پيچيـده اسـت. انتظـار      -نيستند و بده
كارگزاران به كل كارگزاران اقتصادي رود هر چه نسبت اين  مي

زياد شود، پويايي متغيرهايي مثل تورم و توليد نيز در مقايسه بـا  
اين مسئله نشـان   1حالت انتظارات عقلايي تغيير كند. در شكل 

شود، افزايش درصـد   است. همان طور كه ملاحظه مي  داده شده
 ـ    كارگزاران گذشته ر نگر يا كاهش نسـبت كـارگزاران عقلايـي ب

افزايد. اين امـر   هاي مختلف مي نوسان تورم و توليد در اثر تكانه
بر اهميت تلاش بانك مركزي بر كنترل يا لنگر انتظارات براي 

  افزايد. هاي پولي در كنار بقيه اقدامات مي اثربخشي سياست
 

                                                      
3. Hagen (2019) 
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پويايي تورم و شكاف توليد در اثر كاهش درصد كارگزاران . 1شكل 

  عقلايي

تأثير كاهش درصد كارگزاران عقلايي بر پويايي تورم و  .6ل جدو
  شكاف توليد

  

  (واريانس) تورم  (واريانس) شكاف توليد

كارگزاران 
عقلايي 

  درصد70

كارگزاران 
عقلايي 

  درصد30

كارگزاران 
عقلايي 

  درصد70

كارگزاران 
عقلايي 

  درصد30

تكانه 
مخارج 
  دولت

006/  007/ 004986/ 004991/  

تكانه
نرخ رشد 

پايه 
  پولي

00013/ 00047/  00027/  00044/  

 
  هاي وارد بر الگو سازي و بررسي تكانه شبيه -4-4

الگو بعد از خطي سازي و مقداردهي با استفاده از برنامه داينر در 
سازي شده است. واكنش متغيرهـاي   افزار متلب شبيه محيط نرم

گـذاري   زا شامل شكاف توليـد، تـورم، مصـرف و سـرمايه     درون
و نسبت به تكانه نـرخ   2دولت در شكل  نسبت به تكانه مخارج

  بررسي شده است. 3رشد عرضه پول در شكل 
  
  تكانه مخارج دولت -4-4-1

بـه مقـدار    1م مخارج دولت در دوره نيك شكاف توليد: فرض مي
دولـت   جيا تكانه مخـار  هيك انحراف معيار از حالت پايا دور شد

نش نشان روي دهد. كارگزاران عقلايي در دوره وقوع تكانه واك
دهنـد. امـا كـارگزاران     داده و اين گروه توليد خود را افزايش مي

دهند. ايـن   به اين تكانه واكنش نشان نمي 1نگر در دوره  گذشته
دهنـد. نتيجـه    به بعد افـزايش مـي   2گروه، توليد خود را از دوره 

. يك درصـد  كلي وقوع تكانه مخارج دولت، افزايش توليد است
دولت موجب افـزايش شـكاف توليـد بـه      تغيير در تكانه مخارج

/ درصـد  051و براي كـارگزاران عقلايـي   / درصد 0381ميزان 
سازوكار افـزايش توليـد    براي كارگزاران غيرعقلايي شده است.

مخارج دولت در دو در اثر تكانه مخارج دولت به شرح زير است. 
قالب بودجه جاري و بودجه عمراني است. معبـر اثرگـذاري هـر    

اينها نيز متفاوت است. اما بـا توجـه بـه اينكـه در ايـن      كدام از 
مطالعه، تفكيكي بين مخارج جاري و عمرانـي صـورت نگرفتـه    
است، بررسي واكنش به صورت كلي است. با بروز تكانه مخارج 

كنـد. تـأثير    دولت، ابتدا تقاضاي كل يا توليد افـزايش پيـدا مـي   
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تكانه مخارج دولت: پويايي شكاف توليد 

درصد  70كارگزاران عقلايي 
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تكانه مخارج دولت: پويايي تورم

درصد 70كارگزاران عقلايي 
درصد  30كارگزاران عقلايي 
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تكانه نرخ رشد پايه پولي:پويايي شكاف توليد

درصد 70كارگزاران عقلايي 
درصد  30كارگزاران عقلايي 
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تكانه نرخ رشد پايه پولي: پويايي تورم

درصد  70كارگزاران عقلايي 
درصد  30كارگزاران عقلايي
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شـود كـه    ي 
 ـد. مصـرف      

ابد. اثـر  ي مي
ست. تغييـر  
ش مصـرف     
ــارگزاران   ك

ه يـن مسـئل   
ـب بودجـه      
ن افـزايش   
را بـه جـاي      
ي، فعاليـت    

هـر پـروژه     
ن مسئله از 

  

  

-0.02

0

0.02

0.04

رج  

0

0.005

0.01

0.015

0.02

ت

            1400ز 

باعث مـي 1 دوره 
صـله كـاهش يابـ
ره تأخير كاهش م
رف، كاهش آن اس
ت موجـب كـاهش

ــد7465 ك / درص و
. دليـل ايشود  مي

دولـت كـه در قالـ
كننـدگا  مصـرف 

 اضـافه درآمـد ر
لاف بودجـه جـاري

دار اسـت و ـدت   
كشد و اين طول مي
  افزايد. مد مي

1 3 5 7 9 1

به تكانه مخار

ف توليد گذسته نگر

1 3 5 7 9 1

ه مخارج دولت

 گذشته نگر

چهل و چهارم، پاييز

مخارج دولت در
 عقلايـي بلافاص
گر هم با يك دور
خارج دولت برمصر
كانه مخارج دولـت

ــزان   ــه مي 5ـي ب
/ درصد6467ن 

ز تكانه مخـارج د
راني است، درآمد

دهنـد رجيح مـي
ري نمايند. برخلا
مرانـي معمـولاَ مـ
اقل چهار سال ط
ثر بر توليد و درآمد

1 13 15 17 19 21

شكاف توليد ب
دولت

شکاف لايی

11 1315 17 192

 تورم به تكانه

تورم يی

شماره چل يازدهم، 

مصرف: تكانه م
صرف كـارگزاران
نگ رگزاران گذشته

ي بروز تكانه مخ
ك درصدي در تك
ــ ــارگزاران عقلاي
رعقلايي به ميزان
ن است كه با بروز
ري يا بودجه عمر
دا كرده و آنها تـر

گذار سرمايه ،صرف
لت در بودجه عم
مراني معمولاً حدا
ريق سازوكار تكاث

  

1 23 25 27 29

واكنش ش

شکاف توليد عقلا

123 25 27 29

واكنش

تورم عقلاي

سال ،سعه اقتصادي

 

صـاد و
تصـاد
ـده و
ــد رآم

ن بـا
مـورد
كنشي
 ايـن
تكانـه
رصـد
يـزان
بـراي
كانـال
جاري
گذاري
چندين
سـلطه
ت بـه
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 است

 يد.

كنش
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ر دوره
ت بـه
خارج
گزاران
621 /
زايش
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بينـي
رغيب

مص
كار
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ــ ك
غير
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پيد
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هاي رشد و توس ش

ر اقتصجم دولت د
 و خـدمات در اقت
ي نيـروي كـار شـ
ــتغال، در يش اش

شود كارگزارا  مي
ان داده و تـورم م

واك 1گر در دوره
رم مـورد انتظـار

. اثر كلي بـروز تك
ورت كه يـك درص

يش تـورم بـه مي
/ درصـد ب1153

 افـزايش از دو ك
ت افزايش بودجه ج

گ هاي سرمايه وژه
 از آنها معمولاَ چ
ولت با اعمـال س
هي انباشته نسـبت
نواتي اقـدام مـي
 پولي هم مجبور

وز تورم اقدام نمايد
باعث واك 1ر دوره
گذاري اين گر مايه

نگر در ران گذشته
نسـبت 2 از دوره

كلي بروز تكانه مخ
گـذاري كـارگ ايه

6گر بـه ميـزان
 مخارج دولت افـز
 بررسي اسـت: او

هاي جديد، و د ژه
بـرد. م  بـالا مـي

ــس ــر  پ ــداز ك ان
ب ف ديگـر، پـيش
در آينده موجب تر

پژوهشصلنامه علمي

توليد به علت حج
ي بـراي كالاهـا
يش تقاضا بـراي

ــي ــزا  م ــد. اف كن
  دهد. ش مي

خارج دولت باعث
ـله واكـنش نشـا
نگ كارگزاران گذشته

دهند. تو شان نمي
كند زايش پيدا مي

رم است؛ بدين ص
لت موجـب افـزا
وزاران عقلايـي

ايـن. شـده اسـت
يش تورم به علت

ع به پروزريق مناب
برداري وژه و بهره

توجه به اينكه د 
وجه به ميزان بده

هاي سن ب بودجه
گردد و مقام ر مي

رغم برو ولت علي
ه مخارج دولت در
لايي شده و سرم

كند. اما كارگزار ي
دهنـد و ـان نمـي
كنند. اثر ك دام مي

ذاري است. سـرما
نگ كارگزاران گذشته

در تكانه رصدي
 از دو مسير قابل
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). 1396و كشاورز، محمـد ( ، هادي كشاورز ؛احساني، محمدعلي

هاي پولي و مالي بر نوسانات اشتغال بخـش   ستتأثير سيا"
، 6، شماره هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش. "خصوصي

144-125.  
تنظيم مدل تعادل عمومي پويـاي  "). 1393پور، انوشيروان ( تقي

ــادفي ( ــت    DSGEتصـ ــران جهـ ــاد ايـ ــراي اقتصـ ) بـ
تهـران:  . "هـاي تجـاري   بيني سيكل گذاري و پيش سياست

ه و تحقيقـات اقتصـادي دانشـگاه    انتشارات مؤسسـه توسـع  
   تهران.

پايداري تورم و عوامل مـؤثر بـر آن در   "). 1392لو، حجت ( تقي
تهـران:   .MBRI 9219مقاله كاري شماره . "اقتصاد ايران

پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي جمهوري اسـلامي  
  ايران.

ــين (  ــان، حس ــالي و   "). 1393توكلي ــلطه م ــه س ــرآورد درج ب
اهي آن، يـك مـدل تعـادل عمـومي پويـاي      هاي رف  هزينه

-359، 21، شـماره  بـانكي -هاي پـولي   پژوهش. "تصادفي
329.  

هـاي    هماهنگي و اثر متقابل سياست"). 1397توكليان، حسين (
هـاي كـلان    بينـي متغيـر   مالي و پولي اقتصاد ايران و پيش

اقتصادي در قالب دو الگوي رويكرد تعادل عمـومي پويـاي   
ــا  ) و DSGEتصــادفي ( ــرداري ب الگــوي خودتوضــيحي ب

تهــران: معاونــت امــور . ")TVP-VARضــرايب متغيــر (
  .وزارت امور اقتصادي و دارايي–اقتصادي 

 DSGEهـاي   الگـو "). 1396توكليان، حسين و صارم، مهدي (
(الگوسازي، حل و برآورد مبتنـي بـر    Dynareافزار  در نرم

نـك  تهران: پژوهشـكده پـولي و بـانكي با   . "اقتصاد ايران)
  .مركزي جمهوري اسلامي ايران
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87.  
سياسـت پـولي: مبـاني    "). 1394سيد احمدرضا ( جلالي نائيني،

پژوهشـكده  تهران:  ."نظري و ارزيابي عملكرد آن در ايران
  .پولي و بانكي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

ــائيني، ــد ( ،زاده ســيد احمدرضــا و زمــان جلالــي ن ). 1391حمي

الگوسازي سلطه مالي و سياست مـالي در اقتصـاد ايـران    "
هاي پـولي و    ژوهشپ. "رويكرد تعادل عمومي تصادفي پويا

  .1-33 ،13، شماره بانكي
فرد، عباس؛ زارع، هاشم و ابراهيمـي،   خزيمه، اميرمحسن؛ اميني

هاي پـولي در    سازوكار اثرگذاري سياست"). 1397مهرزاد (
. "چارچوب نظريه ساختار زماني نرخ بهره در اقتصاد ايـران 

  .1-34، 2، شماره فصلنامه اقتصاد و الگوسازي
هـاي    نقش سياست"). 1396و هاديان، مهدي (درگاهي، حسن 

احتيــاطي كــلان در ثبــات مــالي اقتصــاد ايــران: رويكــرد  
DSGE"590، 24هاي پولي و بانكي، شـماره   . پژوهش-

559 .  
). 1394(روحاني، علي و عزيزنژاد، صمد  ؛شهبازي غياثي، موسي

 هاي پولي در اقتصاد ايـران:   تحليل سلطه مالي بر سياست"
هـاي مــالي و   سياسـت . "دي بودجـه سـنواتي  مطالعـه مـور  

  .7-28، 12شماره  اقتصادي،
بررسـي  "). 1394مهـر، سـكينه (   حسـين و اوجـي   علي صمدي،

ــران:  ــورم در اي ــكون ت ــداري و س ــوي  پاي ــه دو الگ مقايس
تحقيقات . "چسبندگي قيمت هيبريد و چسبندگي اطلاعات

  .41-72، 5، شماره مدل سازي اقتصادي
). 1395ت، حييــب و شــريفي، اميــد (مــرو؛ ســعيد زاده، عيســي
مـدل  . "سازي انتظـارات تـورمي نـاهمگن در ايـران     شبيه"

  .101-123، 36، شماره سازي اقتصادي
الگـوي تعـادل عمـومي    "). 1390فخرحسيني، سيد فخرالدين (

تحقيقـات  . "پوياي تصادفي براي ادوار تجاري پولي ايـران 
  . 1-28، 2، شماره سازي اقتصادي مدل

ــ ــأثير". )1392(كــاظم و شاهنوشــي، ناصــر  ان،فرهمنــد گلي  ت
 از كـاربردي : ايـران  در تـورم  ميـزان  بر دولت هاي  سياست
 ."عقلايـــي انتظـــارات چـــارچوب در يـــادگيري فراينـــد
، 2هاي اقتصادي (رشـد و توسـعه پايـدار)، شـماره       پژوهش

149-129.  
گـذاري   سياسـت "). 1391(اكبر و توكليـان، حسـين    كميجاني،

قالب مـدل   و تورم هدف ضمني در ه ماليپولي تحت سلط
. "تعــادل عمــومي پويــاي تصــادفي بــراي اقتصــاد ايــران 

  .77-117، 8، شماره تحقيقات مدل سازي اقتصادي
سـازگاري زمـاني   "). 1397حسين (، نژاد حميد و عباسي گنجي،

سياست پولي بهينه با لحـاظ انتظـارات نـاهمگن در قالـب     



  83                        1400شماره چهل و چهارم، پاييز سال يازدهم،  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

 

ــاي تصــادفي  ــادل عمــومي پوي ــژوهش. "مــدل تع هــا و   پ
 .39-70، 88، شماره هاي اقتصادي  سياست

تنظـيم يـك مـدل    "). 1394پور، انوشيروان ( منظور، داود و تقي

) بـراي اقتصـاد بـاز    DSGEتعادل عمومي تصادفي پويـا ( 
ها و   پژوهش. "كوچك صادر كننده نفت؛ مورد مطالعه ايران

  .7-44، 75، شماره هاي اقتصادي  سياست
 

  

Bartolomeo, G., Di Pietro, M. & Bianca, G. 
(2016). “Optimal Monetary Policy in a 
New Keynesian Model of Heterogeneous 
Expectations”. Journal of Economic 
Dynamics and Control, 73, 1-30. 

Branch, W. A. & McGaugh, B. (2009). 
“Monetary Policy in a New Keynesian 
Model with Heterogeneous Expectations”. 
Journal of Economic Dynamics and 
Control, 34, 1036-1058. 

Casares, M. B. (2006). “An Optimizing IS-
LM Framework with Endogenous 
Investment”. Journal of Macroeconomics, 
28, 621-644. 

Costa, C. J. (2016). “Understanding DSGE 
Models: Theory and Applications”. Vernon 
Series in Economic Methodology, Vernon 
Press. 

Fukac, M. (2008). “Heterogeneous 
Expectations, Adaptive Learning and 
Forward –Looking Monetary Policy”. 
Reserve Bank of New Zealand Discussion 
Paper Series DP 2008/2007. 

Gasteiger, E. (2011). “Expectations in 
Monetary and Fiscal Policy”. Doctoral 
Dissertations, University of Wien, Austria. 

Gesteiger, E. (2014). “Heterogeneous 
Expectations, Optimal Monetary Policy 
and the Merits of Policy Inertia”. Journal 
of Money Credit and Banking, 46(7), 1533-
1554. 

Hagen, T. (2019). “An Aggregate Welfare 
Maximizing Interest Rate Rule Under 
Heterogeneous Expectations”. University 
of Bamberg, Bamberg, Germany. 

Hommes, C. (2006). “Heterogeneous Agents 
Models in Economics and Finance”. 
Ch.23, In: Handbook of Computational 
Economics, 2, 1109-1186 

Hommes, C. (2013). “Behavioral Rationality 
and Heterogeneous Expectations in 
Complex Economic Systems”. Cambridge 
University Press. 

Huang, H. & Wei, S. (2006). “Monetary 
Policy Developing Countries, the Role of 
Institutional Quality”. Journal of 
International Economics. (the Aritcle in 
Press). 

Kasaipour, N. & Erfani, A. (2018). “Optimal 
Cyclical Behavior of Monetary Policy of 
Iran: Using a DSGE Model”. Iranian 
Journal of Economic Studies, 7(1), 61-79. 

Kumhof, M., Nunes, R. & Yakadina, I. 
(2010). “Simple Monetary Rules Under 
Fiscal Dominance”. Journal of Money, 
Credit and Banking, 42(1), 63-92. 

Kurz, M., Piccillo, G. & Wu, H. (2013). 
“Modeling Diverse Expectation in an 
Aggregate New Keynesian Model”. 
Journal of Economic Dynamics and 
Control, 37, 1403-1433. 

Leeper, E. M. & Yang, S. S. (2008). 
“Dynamic Scoring: Alternative Financing 
Schemes”. Journal of Public Economics, 
92, 159-182. 

Massaro, D. (2013). “Heterogeneous 
Expectations in Monetary DSGE Models”. 
Journal of Economic Dynamics and 
Control, 37, 680-692. 

Milani, F. (2005). “Expectations, Learning 
and Inflation Persistence”. Journal of 
Monetary Economics, 54, 2065-2082. 

Monlar, K. & Santoro, S. (2014). “Optimal 
Monetary Policy When Agents Are 
Learning”. European Economic Review, 
66, 39-62. 

Samimi, J. A. & Khiabani, N. (2017). “The 
Impact of Fiscal Policy on Macroeconomic 
Variables: New Evidence from a DSGE 
Model”. International Journal of Business 



  انمورد مطالعه اير ؛قاعده پولي متناسب با انتظارات ناهمگن و سلطه مالي :و همكارانعباسي                            84

 

and Development Studies, 9(2), 29-54. 

Smets, F. & Wouters, R. (2003). “An 
Estimated Dynamic General Equilibrium 

Model for Euro Area”. Journal of 
European Economic Association, 1(15), 
1123-1175. 

  
  
  
  
  
  
  


