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Estimating Real Money Balance Effect 
on Private Consumption and Aggregate  
Demand for Iran’s Economy

Abstract        Real Money Balance indicates the impact of the changes  
in real money stock on real variables of the economy. This paper  
estimates the real money balance effects on private consumption and  
aggregate demand by using a structural estimation approach. The data 
that we use is Iran’s annual data and runs from 1990 through 2019. The  
variables are real private consumption expenditures, M2 money stock, 
CPI, GDP, population, central bank’s one-year interest rate, the arithmetic 
mean of growth rates of the price of durable commodities, the exchange 
rate, the price of gold, and the price of one square meter of land. The  
estimation shows that the parameter that indicates the importance of the 
real money balance effect on private consumption is significantly different  
from zero (0.952 and 0.814 from two different normalization estimations).  
In addition, the amount of real money balance effect on aggregate  
demand equals 1.691 which is significantly different from zero. These  
results indicate the importance of real money balance effects on private  
consumption and aggregate demand in Iran’s economy. This means that real 
money influences all macroeconomic variables and has an important role 
in monetary transaction mechanisms. This result indicates the importance  
of monetary policy and shows why we cannot ignore money’s role in the 
monetary transaction mechanism. It also illustrates the negative impacts 
of price rise in real variables on economics by decreasing real money 
balance.
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پذيرش: 1401/12/02د     ريافت: 1401/09/13

چکيد‌‌‌‌‌ه: اثر مانده حقیقی به معنای اثر تغییر در موجودی واقعی پول بر متغیرهای حقیقی 
اقتصاد است. در این پژوهش اثر مانده حقیقی پول بر پویایی مصرف و تقاضای کل در قالب 
رویکرد برآورد ساختاری مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از برآورد الگو با داده های 
سالانه ۱۳۶۹ تا ۱۳۹۸ برای متغیرهای مصرف خصوصی، تولید ناخالص داخلی، نقدینگی، 
جمعیت کشور، نرخ بهره یک ساله بانکی، شاخص قیمت مصرف کننده و نرخ رشد قیمت 
این  برآوردهای  به دست می آید. طبق  نرخ طلا  و  زمین  قیمت  ارز،  نرخ  بادوام،  کالاهای 
نرمال سازی  دو  در  حقیقی  خصوصی  مصرف  بر  پول  حقیقی  مانده  اثر  میزان  پژوهش، 
مانده  اثر  میزان  برآورد می شود. همچنین،  و 0/۸۱4  مقدارهای 0/۹52  با  برابر  متفاوت 
حقیقی پول بر تقاضای کل حقیقی برابر با ۱/۶۹۱ است. این مسئله به این معناست که 
پول حقیقی بر تمامی متغیرهای اقتصاد کلان نیز اثر می گذارد و نقش مهمی در سازوکار 
انتقال پول بازی می کند. این مسئله، اهمیت به سیاستگذاری پولی و عدم حذف متغیر 
پول را در سازوکار انتقال پول برجسته می سازد و آثار منفی افزایش قیمت ها را بر بخش 

حقیقی اقتصاد از طریق کاهش مانده حقیقی پول نشان می دهد.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌ مصرف خصوصی، نقدینگی، مانده پولی، نرخ بهره، چرخه تجاری.
.E00, E32 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

چندین موضوع در ادبیات پولی از گذشته مطرح بوده است. یکی از آن ها این پرسش است که اثر 
تغییر در کمّیت پول )یا تغییر در نرخ رشد پول( بر متغیرهای حقیقی مانند تولید )یا رشد تولید( در 
کوتاه مدت یا بلندمدت چیست. پرسش مرتبط با این موضوع آن است که تغییر در نرخ رشد پول از 
چه مجاری )سازوکار تسری(۱ بر متغیرهای حقیقی اثر می گذارد؟ این پرسش طی دهه ها مرکز اصلی 
بسیاری از مناظرات و اختلافات در مکاتب نظری و پژوهش های تجربی اقتصاد کلان بوده است. مکاتب 
در  تجاری حقیقی  و چرخه های  عقلایی(  انتظارات  تلفیق  )با  نوکلاسیک ها  نئوکلاسیک،  نوکینزین، 
روش و مجاری اثر )مالیات تورمی، چسبندگی اسمی و اثر ثروت( و میزان اثرگذاری پول در کوتاه مدت 
و میان مدت اختلاف نظر دارند، اما در میان این مکاتب اختلاف نظر قابل توجهی در خصوص خنثایی 

پول در بلند مدت وجود ندارد.
ابتدا توسط  موضوع دیگر در ارتباط با اثر مانده حقیقی2 طرح شده است. اثر مانده حقیقی در 
نخستین   ،)۱۹4۳( پیگو  شد.  مطرح   )۱۹4۳( پیگو5  و   ،)20۱7( هابرلر4   ،)۱۹4۱( دی اسکیتوزکی۳ 
فردی است که با طرح الگویی مبتنی بر نظریات کینز، موضوع اثر ثروت بر مصرف را مطرح می کند و 
از این مجرا ارتباط مستقیم را بین پول و تقاضای کل )تولید( شناسایی می کند. این تاثیر توسط پیگو 
نیز تحت آنچه »اثر پیگو« نامیده می شود، مورد توجه اقتصاددانان حوزه اقتصاد کلان قرار گرفت، اما 
پتنکین۶ )۱۹۶5( آن را به عنوان یک انتخاب اصطلاحی بد توصیف کرد. اثر پیگو به صورت محدود 
با  مانده حقیقی  اثر  استفاده شد، در حالی که عبارت  بر مصرف  تاثیر  نشان دادن  برای  و فقط  بود 
گنجاندن تمام تاثیرات احتمالی از تغییرات موجودی مانده های حقیقی، به شکل بامعناتر و مفیدتری 

مطرح شده است. 
اثر مانده حقیقی توسط پتنکین )۱۹۶5( به شکل گسترده ای توسعه یافت. واژه »اثر مانده حقیقی« 
توسط پتنکین و برای توضیح اثر تغییر در موجودی واقعی پول بر متغیرهای حقیقی، به ویژه مصرف، 
طرح شده است. در واقع، اثر مانده حقیقی تغییر در متغیرهای حقیقی اقتصاد مانند مخارج مصرفی 
در نتیجۀ تغییرات در ارزش واقعی موجودی پول در چرخه های اقتصادی را نشان می دهد. وی مجرای 

1. Propagation Mechanism
2. Real Balance Effect
3. De Scitovszky
4. Haberler
5. Pigou
6. Patinkin
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اثری را شناسایی و تعریف می کند که از طریق آن،  یک تغییر در مانده حقیقی، یا از طریق تغییر در 
مقدار عرضه پول اسمی یا از طریق تغییر در سطح قیمت های اسمی به وجود می آید و از طریق تاثیر 
بر ثروت خانوار، بر مصرف و تولید اثر می گذارد. اثر مانده حقیقی به بانک مرکزی اجازه می دهد حتی 
.)Ireland, 2005( زمانی که نرخ بهره اسمی به کران پایینی خود می رسد، بتواند بر اقتصاد اثر بگذارد

مک کالم۱ )۱۹۸۹(، این نکته را یادآور می شود که »اگر اثر مانده حقیقی وجود داشته باشد، پول 
در اقتصاد دیگر ابرَخنثا نیست« )ص ۱2۱( و نرخ بهره حقیقی در حالت پایدار2 با تغییر نرخ تورم 
تغییر می کند. او با استفاده از الگویی که در آن ثروت حقیقی بر مصرف خانوار اثر مثبت دارد، مانده 
حقیقی پول را به عنوان جزء پولی ثروت حقیقی، که توسط خانوار نگهداری می شود، معرفی می کند.

پتنکین )۱۹۶5(، در نقدی که بر مدل استاندارد کلاسیک می نویسد، این ایراد را مطرح می کند 
که پول در معادلات الگوی کلاسیک بدون کاربرد است و کلاسیسیست ها دارای توهم پولی اند. او با 
وارد کردن اثر ثروت ناشی از نگهداری پول از تلفیق دو نظریه جداگانه ارزش  و پول۳ کلاسیسیست ها، 
تحلیل اثر تغییر بر حجم پول را در یک الگوی تعادل عمومی ایستا باب می کند. سیدراسکی4 )۱۹۶7(، 
ایدۀ پتنکین را در یک الگوی بین زمانی بازسازی می کند که در ادبیات اقتصاد پولی به الگوی پول در 
تابع مطلوبیت موسوم است. لوکاس5 )۱۹72(، مبانی نظری الگوهایی با نوسانات اقتصادی را که در 
آن ها پول عامل اصلی تحرکات تولید است، فراهم می کند و سیمز۶ )۱۹۸0( نشان می دهد که پول 
علیّت گرانجری7 بر تولید دارد، ولی وقتی نرخ بهره به الگو اضافه می شود این دلالت قابل تایید آماری 

نیست.
رایج و غالب  اثر سیاست پولی چارچوب  ۸DSGE که در بحث  با رویکرد  نوکینزی  الگوهای  در 
هستند، برای پول )و کانال معادله اولر(۹ در سازوکار انتقال سیاست پولی نقش اثرگذاری در نظر گرفته 

نمی شود. به این الگوها اصطلاحاً بدون پول گفته می شود.

1. McCallum
2. Steady-State
3. Value and Monetary Theory
4. Sidrauski
5. Lucas
6. Sims
7. Granger Causality
8. Dynamic Stochastic General Equilibrium
9. Euler Equation
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وودفورد  هستند.   )200۱( آیرلند  و   )200۳( وودفورد۱  نوکینزی،  اخیرتر  الگوهای  از  نمونه  دو 
)200۳(، بر این عقیده است از آن جا که بانک مرکزی نرخ های بهره را کنترل می کند )بدون آن که به 
عرضه پول واکنش سیاستی نشان دهد(، پول نقش مهمی در تعیین مقادیر تعادلی سایر متغیرهای 
اقتصادی ایفا نمی کند و اثر کمی مانده حقیقی پول مقدار ناچیزی است. او با کالیبراسیون الگوی پول 
در تابع مطلوبیت برای اقتصاد کشور ایالات متحده و برآورد تابع، اندازۀ این اثرات را بسیار کم ارزیابی 
به همین  نهایت  متفاوت، در  کالیبراسیون  از روش  استفاده  با وجود  نیز  می کند. مک کالم )2000( 
نتیجه همگرا می شود. همچنین، آیرلند )200۱( با ارائه برآوردهای بیشینۀ درست نمایی2 از یک الگوی 

ساختاری بزرگ تر، در نهایت به نتیجۀ »اثر قابل چشم پوشی و ناچیز مانده پولی« می رسد.
در حالی که نتایج حاصل از پژوهش های این اقتصاددانان حکایت از اثر ناچیز مانده حقیقی دارد، 
پژوهش فاوارا و گیوردانی۳ )200۹( نتایجی کاملًا متفاوت به دست می دهد. در این پژوهش از الگوی 
بردار خودبرگشتی4 ساختاری استفاده می شود. ایشان با استفاده از محدودیت های موجود در الگوی 
الگوی  پیش بینی های  برخلاف  و  می کنند  شناسایی  را  پولی  کل های  تکانه های  نوکینزی،  استاندارد 
نوکینزین، درمی یابند که تکانه های تقاضای پول تاثیرات قابل توجه و مداومی بر تولید و قیمت ها دارند.
از نظریه  از پژوهش دوریچ )200۹( است، برداشتی  الگوی مورد نظر این پژوهش، که برگرفته 
پتنکین است و در قالب الگوی پول در تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی ناپذیر تصریح 
می شود. این پژوهش با استفاده از رویکرد برآورد ساختاری، متفاوت با آنچه توسط وودفورد )200۳( و 
آیرلند )200۱( ارائه شده، به بررسی اهمیت اثر مانده حقیقی پول بر اقتصاد ایران و به طور مشخص تر 
از پژوهش های  نتایجِ به دست آمده  ارزیابی صحت  به  بر مصرف می پردازد و  اثر مانده حقیقی  میزان 
آن ها در مقابل فاوارا و گیوردانی )200۹( اقدام می کند. به طور مشخص تر، در این پژوهش با استفاده 
از روش گشتاورهای تعمیم یافته )GMM(5 معادلات پویای اولر برای مصرف )منحنی IS( و تقاضای 
پول )منحنی LM( حاصل از الگوی پول در تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر در مصرف و پول حقیقی به طور 
مشترک تخمین زده می شوند و با برآورد پارامترهای این معادلات، میزان اثر مانده حقیقی پول بر 

مصرف سنجیده می شود.
اثر مانده حقیقی پول مجرایی را نشان می دهد که طی آن یک تغییر در مانده حقیقی پول، که به 
1. Woodford
2. Maximum Likelihood
3. Favara & Giordani
4. Vector Auto-Regressive Approach
5. Generalized Method of Moments
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علت تغییر در عرضه پول یا تغییر در سطح قیمت ها به وجود می آید، ثروت اشخاص و در نتیجه مصرف 
و تولید را متاثر می سازد. »اثر مانده حقیقی پول زمانی وجود دارد که مصرف )یا تقاضای کل( مستقیماً 
تحت تاثیر میزان مانده واقعی پول در بخش خصوصی، با دلایلی مستقل از حرکت نرخ بهره باشد که 
به طور معمول با تغییر در عرضه پول حقیقی همراه است، و در یک ساختار پول در تابع مطلوبیت، اثر 
مانده حقیقی پول زمانی رخ می دهد که تابع مطلوبیت در مصرف و پول حقیقی جدایی ناپذیر باشد« 
)Dorich, 2009: 2(. به همین دلیل، در الگوی این پژوهش تنها تکانه تقاضای پول تصریح شده است. 
همچنین در این الگو، فرض جدایی ناپذیر بودن تابع مطلوبیت قید شده و مورد سنجش قرار گرفته 
است. همچنین، در پژوهش حاضر برای اولین بار در ادبیات پژوهشی ایران، مانده حقیقی از کانال 

معادله اولر بر مصرف و تولید اثر می گذارد.
هدف پژوهش این است که با استفاده از الگوی ارائه شده، نتایجِ الگوهای نئوکلاسیکی و نوکینزی، 
اثر مانده حقیقی پول بر  و در مقابل، پژوهش هایی مانند فاوارا و گیوردانی )200۹( را در خصوص 
بررسی می شود که  پژوهش  این  قرار دهد. همچنین، در  راستی آزمایی  تقاضای کل مورد  و  مصرف 
میزان اثرگذاری پول بر مصرف چقدر است و آیا طبق نظر وودفورد، اثر مانده حقیقی پول بر پویایی 

مصرف خصوصی در ایران مقدار ناچیزی است یا آن که حجم پول اثر قابل توجهی بر مصرف دارد.
با وجود این که الگوی این پژوهش الهام گرفته از وودفورد )200۳( است، روش استفاده شده از دو 
جهت با پژوهش وودفورد تفاوت دارد. یک این که از معنای گسترده تری برای پول استفاده شده و از 
داده های نقدینگی به جای پایه پولی، مورد استفاده توسط وودفورد، استفاده شده است. دوم این که 
وودفورد تمامی مقادیر پارامترها را با استفاده از کالیبراسیون مشخص کرده و بعد به صورت مستقیم 
میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای کالیبره شده به دست آورده 
است، در حالی که این پژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش GMM می پردازد و اثر 

مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این تخمین ها به دست می آورد.

مبانی‌نظری‌پژوهش

منظور از »اثر ثروت« در الگوهای اقتصاد پولی آثار ناشی از تغییرات ثروت بر متغیرهای اقتصادی 
از تغییر در تعادل واقعی  اثر ثروت ویژه، تمام آثار اقتصادی ناشی  اثر تعادل واقعی به عنوان  است. 
پول نقد۱ را پوشش می دهد )Felderer & Homburg, 1992(. اصطلاح اثر تعادل واقعی که برای اولین 

1. Real Cash Balance (M/P)
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بار توسط دی اسکیتوزکی )۱۹4۱(، هابرلر )20۱7(، و پیگو )۱۹4۳( استفاده شد و توسط پتنکین 
)۱۹۶5( بسط و توسعه یافت، به معنای مجرایی است که از طریق آن هر تغییری در تعادل واقعی پول 
که یا از طریق تغییر در عرضه اسمی پول یا از طریق تغییر در سطح اسمی قیمت ها ایجاد می شود، بر 

.)Ireland, 2001( ثروت افراد و در نتیجه بر تولید و مصرف آن ها اثر می گذارد
با نظریه مقداری مکتب کلاسیک و مطرح کردن وجود  الگویی مغایر  ارائه  با  ویکسل )۱۹۳۶(، 
دو نرخ بهره )نرخ بهره وام ها و نرخ بهره طبیعی(، راهی جدید در سیاستگذاری پولی ایجاد می کند. 
به تثبیت نرخ بهره می پردازد.  در الگوی او کل های پولی متغیری درون زاست و بانک مرکزی صرفاً 
الگوی معرفی شده توسط ویکسل به عنوان الگوی پایه ای مورد استفادۀ بسیاری از اقتصاددانان از جمله 

وودفورد )200۳( قرار گرفت.
الگوهای  وارد  را  ثروت  اثر  پول مکتب کلاسیک،  و  ارزش  نظریه  دو  تلفیق  با  پتنکین )۱۹۶5(، 
اقتصادی می کند. در الگوی او توهم پولی که مکتب کلاسیک به آن دچار بود برطرف می شود و پول 
دیگر تنها به عنوان کالایی تزئینی وارد الگو نمی شود. او با وارد کردن اثر ثروت ناشی از نگهداری پول، 
تحلیل اثر تغییر در حجم پول را در الگوی تعادل عمومی ایستا باب می کند. سیدراسکی )۱۹۶7(، 
با بسط الگوی رمزی۱ )۱۹2۸(، اولین الگوی پول در تابع مطلوبیت را ارائه می دهد. از این پژوهش 
می توان به عنوان سنگ بنای تمام الگوهای پول در تابع مطلوبیت یاد کرد. تفاوت پژوهش او با کار 
پتنکین، در فرض اولیه آن هاست. سیدراسکی در تجزیه وتحلیل رفتار پس اندازی افراد، فرایند انباشت 
ثروت را مبنای کار خود قرار می دهد، در حالی که در الگوی پتنکین مبنا رشد پول و میزان عرضه و 

تقاضای آن است.
مقاله پایه ای لوکاس )۱۹72( مبانی نظری الگوهایی با نوسانات اقتصادی را که در آن ها پول عامل 
اصلی تحرکات تولید است، فراهم می کند. لوکاس در این پژوهش به بررسی امکان وجود اثر حقیقی 
پول اسمی بر کل های حقیقی اقتصاد )مصرف و تولید( به لحاظ نظری می پردازد. در الگوی لوکاس، 
منحنی فیلیپس نه به عنوان یک واقعیت تجربی غیرقابل توضیح، بلکه به عنوان یک ویژگی اصلی 
برای حل الگوی تعادل عمومی به  کار رفته است. رویکرد لوکاس، همان طور که خودِ او تاکید می کند، 
از بسیاری جهات نزدیک به رویکرد فلپس و همکاران2 )۱۹70( است. در الگوی استفاده شده توسط او، 
برای آن که همه انواع توهم  پولی مد نظر قرار بگیرند، از دو شرط پیروی می شود: استفاده از منحنی 

1. Ramsey
2. Phelps
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فیلیپس با شرایط تسویه بازار قیمت ها و رفتار بهینه تمام عوامل با توجه به اهداف و انتظارات خود. 
لوکاس در این پژوهش یکی از دلایل ایجاد اختلال را وجود تغییرات تصادفی در مقدار پول می داند 
و بروز آن را در نوسانات قیمت اسمی در نظر می گیرد. الگوی مورد استفاده لوکاس در این پژوهش 
الگوی نسل های همپوشان برگرفته از ساموئلسون )۱۹5۸(۱ است. نتیجۀ غایی این است که پول یک 

حجاب است؛ اما وقتی حجاب نوسان می کند، خروجی واقعی ایجاد می شود.
سیمز )۱۹۸0(، نشان می دهد که پول علیّت گرانجری بر تولید دارد و آثار حقیقی پول با تنظیم 
قیمت بدون اصطکاک و انتظارات منطقی از بین نمی رود، ولی وقتی نرخ بهره به الگو اضافه می شود، 
این دلالت قابل تایید آماری نیست. مک کالم )۱۹۸۹(، با استفاده از الگویی که در آن علاوه بر تولید 
حقیقی و نرخ بهره حقیقی، ثروت حقیقی نیز بر مصرف خانوار اثر مثبت دارد، مانده حقیقی پول را به 
عنوان جزء پولی ثروت حقیقی، که توسط خانوار نگهداری می شود، معرفی می کند. در این الگو، نرخ 
بهره حقیقی با تغییر نرخ تورم در حالت پایدار معادله IS تغییر می کند و در نتیجه اقتصاد دیگر ابرَخنثا 
نیست. مک کالم به این نتیجه می رسد که اگرچه هنوز وجود اثر مانده حقیقی در اقتصاد ثابت نشده، اما 
به صورت نظری اگر اثر مانده حقیقی پول مهم باشد، پول ابرَخنثا2 نیست. سوانسن۳ )۱۹۹۸(، نیز به 
بررسی وجود علت گرانجری پول بر تولید )اثر نوسانات پول بر نوسانات تولید( می پردازد. نتایج پژوهش 
او اشاره دارد که رابطه علّی بین پول و تولید در طول زمان متفاوت است و وجود قدرت پیش بینی پول 
برای درآمد هنوز روشن نیست. فیشر4 )۱۹7۹(، از الگوی پولی بهینه برای تحلیل انباشت سرمایه در 
مسیر انتقالی استفاده می کند و این گونه نتیجه می گیرد که در الگویی با تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر 
در مصرف و پول و با ریسک گریزی نسبی ثابت، نرخ رشد پول بر نرخ انباشت سرمایه اثرگذار است. 
مک کالم )2000(، از الگوی تعادل عمومی ساده با چسبندگی قیمت و نااطمینانی استفاده می کند. 
در این الگو، مطلوبیت فقط تابع مصرف است. الگوی مورد استفاده در این پژوهش با توجه به روابط 
این  ایالات متحده کالیبره می شود. نتیجۀ  با داده های  تجربی تخمین زده شده در مطالعات مختلف 

پژوهش از ابرَخنثایی پول حکایت دارد.
به  متحده  ایالات  داده های  برای  مطلوبیت  تابع  در  پول  الگوی  از  استفاده  با   ،)200۳( وودفورد 
بررسی میزان اثرگذاری پول در ادوار تجاری می پردازد. او با الهام از پژوهش ویکسل )۱۹۳۶(، فرض 

1. Samuelson
2. The Superneutrality of Money
3. Swanson
4. Fischer
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می کند بانک مرکزی فقط به کنترل نرخ بهره می پردازد و سپس به این نتیجه می رسد که پول نقش 
مهمی در تعیین مقدار تعادلی سایر متغیرهای اقتصادی ایفا نمی کند و اثر مانده حقیقی پول مقدار 
ناچیزی است. می توان به پژوهش او دو ایراد وارد کرد: یکی استفاده از پایه پولی به جای استفاده از 
نقدینگی که تمام خدمات نقدینگی را شامل نمی شود و دیگری عدم استفاده از محدودیت های پویا در 
منحنی های IS-LM. در نهایت، او به بی اثر بودن مانده های پولی نمی رسد، اما مقدار اثر مانده حقیقی 
پولِ به دست آمده در پژوهشش آن قدر ناچیز است که می توان از آن چشم پوشی کرد. آیرلند )200۱(، 
با استفاده از رشته معادلات گسترده ای با فرضیات و محدودیت های مقیدکننده، به تخمین میزان اثر 
مانده حقیقی پول بر متغیرهای بخش حقیقی اقتصاد می پردازد. در پژوهش او، علاوه بر استفاده از 
معادلات IS-LM، از معادلات عرضه کل نیز استفاده می شود. او برای استفاده از معادله عرضه کل، 
رتمبرگ۱ )۱۹۸2(،  قیمت  تطبیقی  با هزینه  را  کار  نیروی  به  نسبت  تولید خطی  معادله  فرض های 
دستمزد انعطاف پذیر، حاشیه عدم مطلوبیت ثابت کار، و نبودِ سرمایه گذاری در اقتصاد اعِمال می کند. 
نتیجۀ پژوهش او نیز بیانگر نتایج وودفورد )200۳( است و از اثر ناچیز مانده حقیقی پول بر متغیرهای 
حقیقی اقتصاد حکایت دارد. رایز2 )2007(، از الگویی با تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر استفاده می کند. 
نتیجه نشان می دهد در شرایطی که تقاضای تعادلی پول واقعی نسبت به نرخ بهره اسمی کشش پذیر 
است و بر مطلوبیت نهایی مصرف اثر می گذارد، سیاست های پولی می تواند بر متغیرهای حقیقی اقتصاد 
اثرگذار باشد. دوریچ )200۹(، با الهام از وودفورد )200۳(، از الگوی پول در تابع مطلوبیت استفاده 
ایالات متحده می پردازد و نتیجه می گیرد که پول  او به بررسی داده های ۱۹5۹ تا 2004  می کند. 

ابرَخنثا نیست و میزان اثر قابل ملاحظه ای بر تغییرات مصرف و تولید حول روند دارد.
باریل و همکاران۳ )20۱0(، با استفاده از الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا در چارچوب نظریه 
نوکینزی به بررسی اثر تکانه های پولی و مالی بر بخش حقیقی اقتصاد در کشور اسپانیا می پردازد. نتیجۀ 
 BVAR-DSGE این پژوهش بیانگر اثرگذاری این تکانه هاست. رابینسون4 )20۱۳(، با استفاده از الگوی
که تلفیق الگوهای تعادل عمومی تصادفی پویا و VAR است، اثر تکانه های پولی، فناوری و ترجیحات 
حقیقی  تجاری  چرخه های  در  حقیقی(  دستمزد  و  حقیقی  )تولید  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  را 
کشور استرالیا بررسی می کند. نتیجۀ پژوهش او نیز تاثیر این تکانه ها را تایید می کند. مک کندلس و 

1. Rotemberg
2. Reis
3. Burriel
4. Robinson
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وبر۱ )۱۹۹5(، با استفاده از چندین تعریف از پول و با بررسی داده های ۱۱0 کشور در بازه زمانی ۳0 
ساله به بررسی رابطه بین پول و سایر متغیرهای اقتصادی در بلندمدت می پردازند. این دو با بررسی 
نرخ متوسط تورم، نرخ رشد تولید، و نرخ رشد پول )با اندازه گیری های متفاوت( به دو نتیجه همگرا 
می شوند: یک این که در بلندمدت رابطۀ بین نرخ تورم و نرخ رشد پول تقریباً یک است؛ نتیجه ای که 
در کارهای برنتسِن و همکاران2 )20۱۱( که در بازه زمانی متفاوت و با تعداد کشورهای محدودتری 
انجام شد نیز مشاهده می شود. دوم آن که رابطه ای بین نرخ رشد پول و نرخ تورم با نرخ رشد تولید 
بر تولید حقیقی  اثرگذاری سیاست های پولی  برای  حقیقی وجود ندارد )بدین معنا که هیچ کانالی 
وجود ندارد(. لازم به اشاره است که نتیجۀ دوم به میزان نتیجۀ یکم قابل اتکا نیست و مک کندلس و 
وبر )۱۹۹5( رابطه ای مثبت بین نرخ رشد تولید حقیقی و نرخ رشد پول )و نه نرخ تورم( در کشورهای 

عضو OECD گزارش می کنند.
در ایران نیز پژوهش هایی در باب اثر سیاستگذاری پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی انجام شده 
است. مطالعات تجربی صورت گرفته در ایران به نتایج متفاوت و گاه کاملًا متضادی در مورد چگونگی 
این  از  ادامه، به شرح مختصری  اقتصاد رسیده اند. در  اثرگذاری سیاستگذاری پولی بر بخش واقعی 

پژوهش ها پرداخته می شود.
عسلی )۱۹۹۶(، با به کار گیری الگوهای اقتصادسنجی کلان به تحلیل سیاست های پولی و ارزی 
نتیجه  این  به  الگو  در  انجام شده  به کمک شبیه سازی های  او  بلندمدت می پردازند.  و  کوتاه مدت  در 
می رسد که اجرای سیاست پول انبساطی موجب کاهش سطح تولید کل، مصرف بخش خصوصی، و 
سرمایه گذاری این بخش می شود. از نتایج این پژوهش، می توان به »اثر مثبت و معنادار مانده حقیقی 
 .)Assali, 1996: 118( داشت  اشاره  یاد کرد«  پیگو  اثر  عنوان  به  آن می توان  از  که  بر مصرف،  پول 
آثار  همجمعی،  روش  به  تدوین شده  اقتصادسنجی  کلان  الگوی  از  بهره گیری  با   ،)۱۳۸4( نوفرستی 
ناشی از اجرای سیاست پولی را از طریق متغیر ابزار سیاستگذاری نرخ سپرده قانونی و همچنین بدهی 
بانک ها به بانک مرکزی شبیه سازی می کند. نتایج پژوهش او حاکی اثرگذاری قابل توجه سیاستگذاری 
پولی در ایران است. به گفته او: »سیاست پولی انبساطی موجب می شود از یک سو تولید کل افزایش 
یابد که موجد اشتغال است و از سوی دیگر مصرف بخش خصوصی، صادرات غیرنفتی و واردات افزایش 
پیدا کند که باعث رونق و رفاه اقتصادی خواهد شد« )نوفرستی، ۱۳۸4: ۱(. جعفری صمیمی و عرفانی 

1. McCandless & Weber
2. Berentsen
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)۱۳۸۳(، با استفاده از داده های سری زمانی ۱۳۳۸ تا ۱۳۸۱ اقتصاد ایران، خنثا بودن و ابرَخنثا بودن 
پول را مورد آزمون قرار می دهند. نتیجۀ به دست آمده حاکی از آن است که پول در اقتصاد ایران خنثا 
بوده است، اما ابرَخنثا بودن پول برای اقتصاد ایران، در دوره تحت بررسی را نمی توان پذیرفت. صمدی 
و جلایی )۱۳۸۳(، با تخمین یک معادله خطی، به برآورد رابطه بین شکاف موجود بین تولید ناخالص 
واقعی و متغیر روند با متغیرهای درآمدهای نفت و گاز کشور، سرمایه گذاری بخش خصوصی، حجم 
نقدینگی واقعی و کسری بودجه دولت می پردازند. آن ها به این نتیجه می رسند که متغیرهای حجم 
نقدینگی و کسری بودجه اثر منفی بر جریان حرکت ادوار تجاری دارند و از آن جا که در اکثر سال ها 
کسری بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزی تامین مالی می شد، این دو متغیر اثری یکسان بر 
ادوار تجاری دارند. در پژوهش آن ها، میزان اثر حجم نقدینگی بر شکاف بین تولید ناخالص واقعی و 
متغیر روند حدود 0/7 برآورد می شود. مصلحی )200۶(، اثرگذاری سیاست های پولی در اقتصاد ایران 
را با روش رگرسیون های نامرتبط برای داده های سری زمانی ۱۳۳۸ تا ۱۳۸۳ بررسی می کند. نتیجۀ 
پژوهش او این است که سیاست های پولی و مالی در ایران اثری بر بخش حقیقی اقتصاد ندارند و فقط 
بر بخش اسمی اقتصاد اثرگذارند. احمد و همکاران )200۸(، با استفاده از اطلاعات سالانه دوره زمانی 
۱۳۳۸ تا ۱۳۸2 و با به کارگیری روش خودتوضیح برداری با وقفه های گسترده۱ به تخمین تابع مصرف 
)به  میزان 0/۱  به  واقعی  نقدینگی  است که »حجم  این  آن ها  پژوهش  نتیجۀ  خصوصی می پردازند. 
عنوان جانشینی برای ثروت حقیقی جامعه( دارای اثر مثبت و معنا داری بر هزینه های مصرفی بخش 
خصوصی است« )Ahmad et al., 2008: 1(. امام قلی پور و عاقلی )20۱۱(، با استفاده از اطلاعات سالانه 
دوره زمانی ۱۳75 تا ۱۳۸۹ و با به کارگیری روش خودرگرسیون برداری با وقفه های گسترده به بررسی 
اثر ثروت بر مصرف بخش خصوصی در ایران می پردازد. نتیجۀ به دست آمده نشان می دهد میل نهایی 
به مصرف ناشی از ثروت مالی در بلندمدت مقدار قابل توجهی است. کمیجانی و همکاران )20۱۳(، با 
استفاده از روش فیشر-سیتر )FS( و با استفاده از داده های ایران برای دوره ۱۳52 تا ۱۳۸۸ به تخمین 
خنثایی و ابرَخنثایی پول می پردازند. نتایج از خنثا بودن و ابرَخنثا بودن پول حکایت می کند. پارسا و 
همکاران )20۱۳(، به بررسی اهمیت اختلالات سیاست های پولي و مالي در شکل گیری سیکل های 
برای  هادریک-پریسکات  فیلتر  از  آن ها  می پردازند.  درآمد  توزیع  بر  آن ها  تاثیر  نیز  و  ایران  تجاري 
داده های سری زمانی دوره ۱۳۸۶-۱۳52 به منظور محاسبه نوسانات درآمد مليّ و همین طور تکنیک 
تابع واکنش تحریک به منظور بررسي آثار تکانه های سیاست پولي و مالي استفاده می کنند. نتیجۀ 

1. Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
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پژوهش آن ها نمایانگر این است که چرخه هاي تجاري ایران در واکنش به تکانه های پولي و مالي هر 
دو واکنش نشان می دهد، اما از این میان آثار تکانه های مالي بیش تر است و تاثیر تکانه های پولي پس 
از یک یا دو دوره از بین می رود و در بلندمدت این تکانه ها تاثیر چنداني بر شکل گیری ادوار تجاري 
ندارد. محمدی و همکاران )20۱7(، با استفاده از الگوی تصحیح خطای برداری با متغیرهای برون زا 
)VECX( برای داده های فصلی دوره زمانی ۱۳74 تا ۱۳۹2، به ارائه ساختاری از روابط بلندمدت میان 
متغیرهای کلیدی اقتصادی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می دهد ضریب اثرگذاری مانده حقیقی 
پول بر تولید حقیقی به میزان 0/42 و به شدت معنادار است. مولایی و علی )20۱۸(، با استفاده از 
ایران  در  بر مصرف خانوارها  اقتصادی  اثر شوک های  به  وقفه های گسترده  با  الگوی خودهمبستگی 
طی دوره ۱۳5۳ تا ۱۳۹۳ می پردازند. نتایج آن ها نشان می دهد تکانه دائمی نقدینگی در کوتاه مدت 
ایرانی دارد. ممی پور و همکاران  با مخارج مصرفی خانوارهای  بلندمدت رابطه ای مثبت و معنادار  و 
)20۱۸(، با استفاده از الگوی مارکوف-سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در تشخیص ادوار تجاري 
به  به وضعیت دیگر،  از وضعیتي  یا گذار  بر احتمالات ماندن در دوران رکود و رونق  و عوامل موثر 
بررسی اثرات سیاست های پولي و مالي بر ادوار تجاري در اقتصاد ایران طي دوره زماني ۱۳۸4-۱۳۹5 
می پردازند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد سیاست های پولي و مالي انبساطي )به ترتیب افزایش 

نقدینگي و مخارج دولت( در دوران رونق، به افزایش طول دوران رونق منجر می شود.

الگوی‌پژوهش

و  بوده   )200۹( دوریچ  الگوی  از  برگرفته  که  پژوهش،  در  استفاده شده  الگوی  بخش،  این  در 
محدودیت های  و  پویایی  از  قالب  این  در  می شود.  ارائه  است،  یافته  بسط   )200۳( وودفورد  توسط 
میان معادله ای۱ که در معادلات IS و LM وجود دارد، به طور مشترک استفاده می شود تا اندازۀ اثرات 
مانده حقیقی پول، که توسط پارامترهای الگو نشان داده شده  است، تخمین زده  شود. در این پژوهش 
از نقدینگی به جای پایه پولی استفاده شده است، به این دلیل که نقدینگی شامل کلیه دارایی هایی 
است که خدمات نقدینگی را ارائه می دهند و بنابراین معیار وسیع تری برای ارزش پول به عنوان وسیلۀ 

پرداخت است.
برای  اولر  معادله  آوردن شکل خطی-لگاریتمی شده2  به دست  الگو،  به کارگیری  در  نهایی  هدف 
تابع  در  پول  الگوی  از  تعمیم یافته(   LM )منحنی  پول  تقاضای  و  تعمیم یافته(   IS )منحنی  مصرف 
1. Cross-Equation
2. Log-Linearized
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بهینه سازی  رفتار  معادلات  این  می گیرند.  قرار  استفاده  مورد  تجربی  بخش  در  که  است  مطلوبیت 
ارائه شده توسط وودفورد و آیرلند دارند،  الگوهای  خانوارها را به همان شکلی که همتایان آن ها در 
بیشینه سازی مطلوبیت  به دنبال  نمونه  تابع مطلوبیت، خانوار۱  الگوی پول در  منعکس می کنند. در 

انتظاری تنزیل شده2 خویش در طی زمان است:

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

                )۱(

 مانده پولی خانوار 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

 سطح مصرف تنها کالای4 اقتصاد، 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

 ضریب تنزیل۳، 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

که در آن 
 جزء اختلال خدمات نقدینگی 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
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5. Endowment 
6. Stochastic 
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 قیمت پولی تنها کالاهای اقتصاد در زمان t و 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

در انتهای دوره، 
است. تابع U مطلوبیت دوره ای غیرمستقیم است و هزینه های معامله را با سطح معینی از مانده پولی 
شامل می شود. این تابع، مقعر و اکیداً صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین، فرض 
می شود تابع U برای این که مصرف و مانده پولی اکیداً کالاهای عادی هستند دلالت دارد، بدین معنا 
که فرض می شود مسیرهای افزایش درآمد در صورت وجود هرگونه قیمت نسبی مثبت محدود برای 
این دو کالا صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُرد هزینه معاملات و الگوی هزینه خرید 
 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    
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4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

سازگارند. علاوه بر این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی ناپذیر است. اگر 
باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی پذیر خواهد بود و در نتیجه اثر مانده حقیقی پول 
وجود نخواهد داشت. همچنین، فرض می شود که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه ای مصرف 
. بیشینه سازی مطلوبیت انتظاری باید با توجه به 
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 
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اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل
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1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

و پول، هر دو اثر می گذارد 
فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه )2( به دست می آید:

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

        )2(
 سطح ثروت مالی در 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

 ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره، 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

که در آن 
 خالص مالیات اسمی 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

 منابع5 برون زای )احتمالاً تصادفی۶( تنها کالای اقتصاد، و 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 
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، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر
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در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

ابتدای دوره، 
در  مالی  دارایی های  مجموع  بالا،  بودجه  محدودیت  قید  مطابق  است.  دولت  توسط  جمع آوری شده 
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1. Household
2. Expected Discounted Utility
3. Discount Factor
4. Single Good
5. Endowment
6. Stochastic
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دوره و درآمد غیرمالی کسب شده طی دوره منهای مالیات و سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم 
حضور نرخ های بهره در رابطه )2( این است که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می کند. 
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 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
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، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
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دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 
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اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
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این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی دارایی مالی غیرپولی خانوار است. طبق رابطه )۳(، 
عنوان تابع وضعیت تحقق یافته در زمان t+1، با تصمیماتِ گرفته شده در دوره t به دست آمده است. 

 در رابطه )2(، یک متغیر از پیش  تعیین شده است.

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

بنابراین 
 یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
شرایط موجود در دوره t+1 بستگی خواهد داشت، اما خانوار ویژگی های کامل این متغیر تصادفی و 
ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می کند. در نتیجه، نبودِ فرصت آربیتراژ۱ )شرط لازم برای 
 را با این ویژگی، که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا( 
 در دوره بعدی از رابطه )4( به دست می آید، ایجاب می کند.

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم

     { ∑    
 

   
(    

  
  

     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

با متغیر تصادفی 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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     )  }                                                                                                   

قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

                  )4(
 به انتظارات 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل
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 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
دارند، منعکس  رلندیو آ ردشده توسط وودفو ارائه یها در الگوها آن انیکه همتا یخانوارها را به همان شکل یساز نهیمعادلات رفتار به

 خویش در طی زمان است: 2شده سازی مطلوبیت انتظاری تنزیل نمونه به دنبال بیشینه 1در الگوی پول در تابع مطلوبیت، خانوار کنند. یم
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قیمت پولی    مانده پولی خانوار در انتهای دوره،    اقتصاد،  8سطح مصرف تنها کالای   ، 3ضریب تنزیل      که در آن 
های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 
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 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
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های معامله  ای غیرمستقیم است و هزینه مطلوبیت دوره  Uجزء اختلال خدمات نقدینگی است. تابع  εو  tتنها کالاهای اقتصاد در زمان 

فرض  ،صعودی نسبت به مصرف و مانده پولی است. همچنین داًیاکاین تابع، مقعر و  شود.‎سطح معینی از مانده پولی شامل میرا با 
شود مسیرهای افزایش  بدین معنا که فرض می کالاهای عادی هستند دلالت دارد، که مصرف و مانده پولی اکیدا‎ًاین ایبر Uشود تابع  می

رد هزینه صعودی هستند. تمام فرضیات بالا با الگوی خُ سبی مثبت محدود برای این دو کالادرآمد در صورت وجود هرگونه قیمت ن
      ناپذیر است. اگر  این، تابع مطلوبیت نسبت به مانده پولی و مصرف جدایی علاوه برمعاملات و الگوی هزینه خرید سازگارند. 

 ،اثر مانده حقیقی پول وجود نخواهد داشت. همچنین جهینت درو  خواهد بودپذیر  باشد، تابع مطلوبیت نسبت به پول و مصرف جدایی
سازی  بیشینه (.            گذارد ) ای مصرف و پول، هر دو اثر می که اختلال در نقدینگی بر مطلوبیت حاشیه شود فرض می

 آید: دست می‎( به2)مطلوبیت انتظاری باید با توجه به فرض محدودیت بودجه انجام شود. محدودیت بودجه در هر دوره توسط رابطه 
                                                                                                                           

زای  برون 5منابع   سطح ثروت مالی در ابتدای دوره،    ارزش اسمی کالای بدون ریسک خانوار در انتهای دوره،    که در آن 
، بالا حدودیت بودجهتوسط دولت است. مطابق قید م شده یآور جمعخالص مالیات اسمی    و  ،اقتصاد( تنها کالای ۳تصادفی )احتمالاً

به آن دوره و  شده‎از مجموع ثروت مالی آورده تواند بیش های مالی در انتهای یک دوره )پول و دارایی بدون ریسک( نمی‎مجموع دارایی
این است  (2)های بهره در رابطه  سطح مصرف آن دوره باشد. دلیل عدم حضور نرخشده طی دوره منهای مالیات و  مالی کسبدرآمد غیر

 t-1شده در زمان ‎داریآمده از اوراق قرضه نگه دست به شامل بهرۀ    ،بنابراین کند. که فرض شده نرخ بهره بین دو دوره مجزا تغییر می
 آید: می دست  به (3)از طریق رابطه  t+1سطح ثروت کل در ابتدای دوره  .است

                                                                                                                                       
متغیر تصادفی بسته به وضعیت برای نشان دادن سبد انتخابی      و  tنرخ بهره اسمی نگهداری پول در پایان دوره     که در آن 

در  شده گرفته ، با تصمیماتt+1ِیافته در زمان  عنوان تابع وضعیت تحقق به      ،(3) ی خانوار است. طبق رابطهپولریغدارایی مالی 
 است.شده  تعیین (، یک متغیر از پیش 2در رابطه )   بنابراین  .آمده است دست به tدوره 

بستگی  t+1یک متغیر تصادفی است که مقدار آن به شرایط موجود در دوره      در زمان انتخاب سبد دارایی مالی بدون ریسک، 
فرصت  نبودِنتیجه،  در ند.ک های کامل این متغیر تصادفی و ارزش آن را در هر دوره احتمالی انتخاب می اما خانوار ویژگی خواهد داشت،

که قیمت هرگونه سبد دارایی مالی با  ،را با این ویژگی       )شرط لازم برای تعادل( وجود ضریب تنزیل تصادفی )یکتا(  7آربیتراژ
 کند. آید، ایجاب می دست می‎( به8در دوره بعدی از رابطه )     متغیر تصادفی 

      [           ]                                                                                                                              
اشاره  tبه انتظارات مشروط به وضعیت زمان    ماند و  یک متغیر تصادفی باقی می tاز زمان        ذکر این است که ‎نکتۀ قابل

∏        و        نرخ تنزیل تصادفی است و      همچنین  دارد.   
    

   
نرخ    توجه به این ضریب تنزیل،  است. با    

 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

 است. با توجه به این ضریب تنزیل، 

 نیاگیرند.  قرار می استفاده موردیافته( از الگوی پول در تابع مطلوبیت است که در بخش تجربی ‎تعمیم LMتقاضای پول )منحنی 
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 آید: دست می‎( به5)ای کالای بدون ریسک، از رابطه  دوره بهره یک
                                                      

1. Household 
2. Expected Discounted Utility 

3. Discount Factor 
4. Single Good 
5. Endowment 
6. Stochastic 
7. Arbitrage 

ریسک، از رابطه )5( به دست می آید:
 

    
    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3
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یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

با جایگذاری رابطه )۳( و )4( در رابطه )2(، 
شکل زیر بازنویسی می شود:

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

رابطه )۶( از جایگذاری معادله )5( در رابطه بالا حاصل می شود:

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

                        )۶(

1. Arbitrage



شی
وه
پژ
ی-‌

علم
مه‌

لنا
ص
ف

تم
هف
‌و‌
ت
س
ل‌بی

سا
ه‌4

مار
ش

14
01

ن‌
ستا

زم

36

 هزینه فرصت نگهداری۱ پول است.

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

که در آن 
تعریفی کامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض به منظور 
جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه( پونزی2 است تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت 
 t بودجه در یک الگو با افق بی نهایت جلوگیری شود. در این محدودیت، خانوار باید در پایان دوره
 منتقل شده 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

سبد کالای مثبت داشته باشد تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد. در واقع، باید ثروت 
به دوره بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان t+1 رخ بدهد برآورده کند، 

یعنی در رابطه )7( صدق کند:

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

 برای تنزیل درآمد اسمی در دوره T با توجه به 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

در رابطه )7(، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 
 به دست می آید. رابطه )7(، همچنین بر این نکته دلالت 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

دوره t از رابطه 
دارد که یک خانوار نمی تواند در هر دوره به میزان بیش از ارزش فعلی همه درآمدهای غیرمالی آینده 
پس از کسر مالیات بدهکار باشد. تمام دنبالۀ بی نهایت محدودیت جریان بودجه )۶( و محدودیت های 
استقراض )7( معادل یک تک معادله بین زمانی محدودیت بودجه خانوارند. نکته قابل توجه این است که 
اگر سمت راست رابطه )7( تعریف شده نباشد )جمع نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قید محدودیت 
بودجه ای برای خانوار وجود نخواهد داشت، چرا که طرح پونزی امکان پذیر می شود و در نتیجه مصرف 
نامحدود امکان پذیر می گردد. بنابراین، رابطه )7( باید به مواردی محدود  شود که در آن ها طرح های 

پونزی امکان پذیر نیستند، یعنی در آن ها رابطه )۸( برای همه زمان ها برقرار است:

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

               )۸(

همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است، مگر آن که نرخ بهره کالای بدون ریسک بیش تر 
 در تمامی زمان ها برقرار باشد. در غیر این صورت، فرصتی برای 
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             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 
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 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
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 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

از نرخ بهره پول باشد، یعنی 
آربیتراژ به وجود می آید، به این شکل که خانوار می تواند مصرف نامحدودی را از این طریق که با قرض 
گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و نگهداری پول به اندازۀ پرداخت بدهی در دوره 

1. Opportunity Cost

2. نوعی کلاهبرداری است که با پول گرفته شده از سرمایه گذارانِ بعدی، بازدهی را برای سرمایه گذارانِ جدید 
ایجاد می کند.
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بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین، از آن جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیداً 
صعودی است، چنین روندی پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این که مصرف تا چه سطحی 
 برقرار باشد. 
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 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
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 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
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( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
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زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

افزایش یافته، افزایش می دهد. در نتیجه، برای کنترل این شرایط، باید شرط 
 با حضور محدودیت های بالا، امکان معادل سازی رابطه )۶( با یک تک معادله بین زمانی محدودیت 
 وجود دارد که در 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
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بودجه خانوار وجود دارد. فرض شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
 میزان مصرف و مانده 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
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 صدق می کند و همچنین 

 
    

    [      ]                                                                                                                                     

 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
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تمام زمان ها در معادلات )۸( و 
برای  ریسک  بدون  مالی  دارایی  بنابراین، یک سبد مشخص  نامنفی هستند.  مقادیری  خانوار،  پولی 
 در 
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 شود: از این معادله حذف و قید محدودیت بودجه به شکل زیر بازنویسی می   (، 2( در رابطه )8( و )3اری رابطه )با جایگذ
(                 )     [           ]                     

 شود: ( در رابطه بالا حاصل می5اری معادله )از جایگذ (۳)رابطه 
             [           ]                                                                                         

   که در آن 
      

    
 پول است. 1هزینه فرصت نگهداری 

جلوگیری از رخداد بازی )دسیسه(  به منظورکامل از قید محدودیت بودجه مستلزم تعریف محدودیت برای میزان استقراض  یتعریف
این محدودیت، جلوگیری شود. در  نهایت تا از سازگاری الگو با توالی نامحدود جریان محدودیت بودجه در یک الگو با افق بی است 2پونزی

شده به دوره ‎منتقل     باید ثروت  ،واقع در تا در دوره بعد بتواند وام بگیرد.سبد کالای مثبت داشته باشد  tخانوار باید در پایان دوره 
 ( صدق کند:7یعنی در رابطه ) ،برآورده کند رخ بدهد t+1بعد، محدودیت آن دوره را در هر حالتی که امکان دارد در زمان 

        ∑     [                ] 
 

     
                                                                                          

 از رابطه  tتوجه به دوره  با  برای تنزیل درآمد اسمی در دوره      (، نرخ تنزیل تصادفی عمومی 7)در رابطه 
     ∏       

 
 زانیتواند در هر دوره به م یخانوار نم کینکته دلالت دارد که  نیبر اهمچنین  ،(7) رابطهآید.  دست می‎به      

( و ۳محدودیت جریان بودجه ) نهایت‎تمام دنبالۀ بی بدهکار باشد. اتیمالکسر از  پس ی آیندهمالریغ یهمه درآمدها یاز ارزش فعل شیب
توجه این است که اگر سمت راست ‎دودیت بودجه خانوارند. نکته قابلزمانی مح‎معادله بین ( معادل یک تک7های استقراض ) محدودیت

چرا که  ،ای برای خانوار وجود نخواهد داشت محدودیت بودجه نامحدود سمت چپ همگرا نباشد( قیدشده نباشد )جمع  ( تعریف7رابطه )
شود که در  ( باید به مواردی محدود 7رابطه ) ،گردد. بنابراین پذیر می نتیجه مصرف نامحدود امکان و در شود‎میپذیر  طرح پونزی امکان

 ها برقرار است: برای همه زمان (۱)ها رابطه  آن پذیر نیستند، یعنی در های پونزی امکان ها طرح آن

∑  [              ] 
 

   
                                                                                                                    

یعنی  ،تر از نرخ بهره پول باشد‎بدون ریسک بیش که نرخ بهره کالای‎مگر آن ،همچنین، قید محدودیت بودجه نامشخص است
تواند مصرف  به این شکل که خانوار می ،آید وجود می‎، فرصتی برای آربیتراژ بهدر غیر این صورت ها برقرار باشد. در تمامی زمان       

پرداخت بدهی در  اندازۀ نگهداری پول بهنامحدودی را از این طریق که با قرض گرفتن کالای بدون ریسک در یک دوره و فروش آن و 
صعودی است، چنین روندی  جا که تابع مطلوبیت نسبت به مصرف اکیدا‎ًاز آن ،دوره بعد مصرف اضافی داشته باشد، ایجاد کند. همچنین

رای کنترل این شرایط، ب ،نتیجه در دهد. که مصرف تا چه سطحی افزایش یافته، افزایش می‎پیوسته مطلوبیت خانوار را بدون توجه به این
  برقرار باشد.       شرط باید 
زمانی محدودیت بودجه خانوار وجود دارد. فرض ‎معادله بین ( با یک تک۳سازی رابطه ) های بالا، امکان معادل با حضور محدودیت 

کند و همچنین  صدق می       ( و ۱معادلات )ها در  وجود دارد که در تمام زمان           شود یک مقدار مثبت و تصادفی برای 
بدون ریسک برای خانوار  دارایی مالییک سبد مشخص  ،بنابراین لی خانوار، مقادیری نامنفی هستند.میزان مصرف و مانده پو         
 3صدق کنند: (۱)در قید محدودیت           ( صدق کند اگر و فقط اگر7( و )۳که در هر زمان، در هر دو رابطه )وجود دارد 

∑                        ∑                  
 

   

 

   
                                                                

                                                      
1. Opportunity Cost 

 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3
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 کند.‎جدید ایجاد می گذاران‎ِدهی را برای سرمایهبازبعدی،  گذاران‎ِشده از سرمایه‎ل گرفته. نوعی کلاهبرداری است که با پو2
 .شده است آورده (2003وودفورد )قضیه در اثبات کامل این .  3

         )۹(

مصرف  کنونی  ارزش  که  می کند  بیان  را  مسئله  این  بالا  بین زمانی  بودجه  محدودیت  قید 
پول  نگهداری  فرصت  هزینه  علاوۀ  به  خود  نامحدود  آینده  تمامی  برای  خانوار  برنامه ریزی شدۀ 
برنامه ریزی شده اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به علاوۀ ارزش کنونی درآمد پس از کسر 
مالیات انتظاری از منابعی غیر از دارایی مالی آن بیش تر شود. مسئله بیشینه سازی مطلوبیت خانوار 
 را در حالتی انتخاب کند که رابطه )5( 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 
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ای )تابع  دوره‎جایگزین پول درون دارایی مالی( رابطه بین پول و 11ای )معادله اولر( و معادله ) دوره‎مصرف بین (، رابطه10معادله )
 توان معادله اولر را بازنویسی کرد: (، می10( و )5بردن همزمان معادلات ) کار تقاضای پول( است. با به
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( نوشته شود و سپس انحرافات از حالت پایدار 12( و )11، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )تجربی این پژوهش بخشبرای انجام 
 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 

                   ̅
   ̅   

                                                                                                                         

                    
  

   ̅                                                                                                                   
فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی

                                                      
1. Transaction Friction 
2. Walsh 
3. Taylor Expansion Theory 

 ،
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این است که باید برای تمام زمان های 
 و نرخ تنزیل تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا رابطه )۱( 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 
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ای )تابع  دوره‎جایگزین پول درون دارایی مالی( رابطه بین پول و 11ای )معادله اولر( و معادله ) دوره‎مصرف بین (، رابطه10معادله )
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( نوشته شود و سپس انحرافات از حالت پایدار 12( و )11، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )تجربی این پژوهش بخشبرای انجام 
 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 
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   ̅   

                                                                                                                         

                    
  

   ̅                                                                                                                   
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، قیمت کالای 
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و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه
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با سطح ثروت اولیه 
بیشینه شود.

از آن جا که این الگو اساساً مسئله بیشینه سازی تابع استاندارد مقعر با یک تک معادله محدود کنندۀ 
قید بودجه است، شرایط لازم و کافی برای بیشینه سازی مطلوبیت خانوار به راحتی به دست می آید. 
 باید در تمام زمان ها برقرار باشند، چرا که در غیر این صورت 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
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اول این که معادلات )۸( و 
طرح بهینه ای وجود نخواهد داشت )مصرف بیش تر همیشه امکان پذیر می شود(. دوم این که در اقتصاد 
 و در نتیجه 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 
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فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی

                                                      
1. Transaction Friction 
2. Walsh 
3. Taylor Expansion Theory 
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 آن نوشته شود. پس از طی این مراحل و به دست آوردن 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
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ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه
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لاگرانژ و سپس شروط کان-تاکر 
مشتق های مرتبه اول، معادله اولر و تابع تقاضای پول به دست می آیند:
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رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی
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          )۱0(

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 

                   
  (   

  
  

    )

  (         
    

      )
  

      

  
    

                                                                       

                       
  (   

  
  

    )

  (   
  
  

    )
                                                                                      

ای )تابع  دوره‎جایگزین پول درون دارایی مالی( رابطه بین پول و 11ای )معادله اولر( و معادله ) دوره‎مصرف بین (، رابطه10معادله )
 توان معادله اولر را بازنویسی کرد: (، می10( و )5بردن همزمان معادلات ) کار تقاضای پول( است. با به
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( نوشته شود و سپس انحرافات از حالت پایدار 12( و )11، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )تجربی این پژوهش بخشبرای انجام 
 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 

                   ̅
   ̅   

                                                                                                                         

                    
  

   ̅                                                                                                                   
فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی

                                                      
1. Transaction Friction 
2. Walsh 
3. Taylor Expansion Theory 

                 )۱۱(

معادله )۱0(، رابطه مصرف بین دوره ای )معادله اولر( و معادله )۱۱( رابطه بین پول و دارایی مالی 
با به کار بردن همزمان معادلات )5( و )۱0(،  جایگزین پول درون دوره ای )تابع تقاضای پول( است. 

می توان معادله اولر را بازنویسی کرد:

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 
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ای )تابع  دوره‎جایگزین پول درون دارایی مالی( رابطه بین پول و 11ای )معادله اولر( و معادله ) دوره‎مصرف بین (، رابطه10معادله )
 توان معادله اولر را بازنویسی کرد: (، می10( و )5بردن همزمان معادلات ) کار تقاضای پول( است. با به
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( نوشته شود و سپس انحرافات از حالت پایدار 12( و )11، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )تجربی این پژوهش بخشبرای انجام 
 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 

                   ̅
   ̅   

                                                                                                                         

                    
  

   ̅                                                                                                                   
فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی
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                   )۱2(

برای انجام بخش تجربی این پژوهش، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )۱۱( و )۱2( نوشته 
شود و سپس انحرافات از حالت پایدار متغیرها در این معادلات تقریب زده شود.

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 

                   
  (   

  
  

    )

  (         
    

      )
  

      

  
    

                                                                       

                       
  (   

  
  

    )

  (   
  
  

    )
                                                                                      

ای )تابع  دوره‎جایگزین پول درون دارایی مالی( رابطه بین پول و 11ای )معادله اولر( و معادله ) دوره‎مصرف بین (، رابطه10معادله )
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( نوشته شود و سپس انحرافات از حالت پایدار 12( و )11، نیاز است ابتدا حالت پایدار معادلات )تجربی این پژوهش بخشبرای انجام 
 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 
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فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
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خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان

 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 

د. پس از طی ( آن نوشته شو    
 آیند: دست می‎عادله اولر و تابع تقاضای پول بههای مرتبه اول، م آوردن مشتق دست‎بهاین مراحل و 
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 شود.متغیرها در این معادلات تقریب زده 
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   ̅                                                                                                                   
فرصت نگهداری پول هستند.  و هزینه ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی‎به ̅ و  ̅ ، ̅ که در آن 

برابر با پارامتر نرخ  هیچ متغیری ندارد و نرخ بهره اسمی در حالت پایدار بر( اثری mشود مانده حقیقی ) می در معادلات بالا مشاهده
خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.

که  ،یز بررسی شوندروابط عرضه کلی ن کهنیاز است  (2010) 2والشطبق مسیر  ،نخستر راه پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. د
پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش

رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی وجود داشته  ISدهد، اگر در معادله  و اثر ثروت پتنکین را بازتاب می است (1۱۳5)
نوسانات مصرف  برای بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نیست. خنثارف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابَباشد و مانده حقیقی پول بر مصر

، تقریب (15)ست آید. رابطه د‎به 3با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور LMو  ISهای  لگاریتمی منحنی-حول روند باید تقریب خطی
 ( است:18لگاریتمی معادله )-خطی

                                                      
1. Transaction Friction 
2. Walsh 
3. Taylor Expansion Theory 
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 به ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای تورم ناخالص، نرخ بهره اسمی، 

خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
و نرخ تنزیل    قیمت کالای  ،  ( با سطح ثروت اولیه 5را در حالتی انتخاب کند که رابطه )         ،    های  تمام زمان
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قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
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د. پس از طی ( آن نوشته شو    
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پتنکین گرفته از ‎الهام در این پژوهش شده استفادهالگوی  (1۱۱۱کالم ) مکطبق گفته  که جا‎آن ازنیست. در راه دوم،  موضوع این پژوهش
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خانوار برای تمامی آینده  شدۀ‎ریزی کند که ارزش کنونی مصرف برنامه زمانی بالا این مسئله را بیان می‎قید محدودیت بودجه بین
ارزش کنونی درآمد  علاوۀ اش نباید از میزان ثروت مالی اولیه خانوار به شده‎ریزی هزینه فرصت نگهداری پول برنامه علاوۀ نامحدود خود به

ن است که باید برای ی مطلوبیت خانوار ایساز‎بیشینهمسئله  تر شود.‎غیر از دارایی مالی آن بیش یپس از کسر مالیات انتظاری از منابع
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 ( بیشینه شود.1رابطه ) تصادفی مورد انتظار برقرار باشد تا
قید بودجه است، شرایط لازم و  کنندۀ معادله محدود‎مقعر با یک تک ابع استانداردتی ساز‎بیشینهمسئله  جا که این الگو اساسا‎ًآن از

ها برقرار باشند،  باید در تمام زمان       ( و ۱که معادلات )‎د. اول اینیآ دست می‎راحتی به‎مطلوبیت خانوار بهی ساز‎بیشینهکافی برای 
که در اقتصاد همراه با ‎دوم این شود(. پذیر می تر همیشه امکان‎بیشای وجود نخواهد داشت )مصرف  چرا که در غیر این صورت طرح بهینه

ها برقرار باشد.  در همه زمان       و در نتیجه      سازی مطلوبیت خانوار نیازمند این است که  ، بهینه1اصطکاک معاملاتی
   تاکر )-روط کانمطلوبیت خانوار باید ابتدا تابع لاگرانژ و سپس شی ساز‎بیشینهبرای حل مسئله 
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خنثایی رآزمون ابَ است. براییرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثتوان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغ می ،در نتیجه تنزیل است.
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که در آن 
و هزینه فرصت نگهداری پول هستند. در معادلات بالا مشاهده می شود مانده حقیقی )m( اثری بر 
نتیجه،  در  است.  تنزیل  نرخ  پارامتر  با  برابر  پایدار  در حالت  اسمی  بهره  نرخ  و  ندارد  متغیری  هیچ 
می توان گفت پول در بلندمدت اثری بر روند متغیرهای حقیقی اقتصاد ندارد و خنثاست. برای آزمون 
ابرَخنثایی پول در بلندمدت دو راه وجود دارد. در راه نخست، طبق مسیر والش۱ )20۱0( نیاز است 
که روابط عرضه کلی نیز بررسی شوند، که موضوع این پژوهش نیست. در راه دوم، از آن جا که طبق 
گفته مک کالم )۱۹۸۹( الگوی استفاده شده در این پژوهش الهام گرفته از پتنکین )۱۹۶5( است و اثر 
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ثروت پتنکین را بازتاب می دهد، اگر در معادله IS رابطه مستقیمی بین مانده حقیقی و مصرف حقیقی 
وجود داشته باشد و مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی اثر داشته باشد، پول ابرَخنثا نیست. برای 
بررسی اثر مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول روند باید تقریب خطی-لگاریتمی منحنی های 
IS و LM با استفاده از روابط ریاضی نظریه تیلور۱ به دست آید. رابطه )۱5(، تقریب خطی-لگاریتمی 

معادله )۱4( است:
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

       )۱5(

 ،

  ( ̂      ̂ )  
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
    
      

                                            

̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   

 ̅    
) ،       

 ̅    
 ،χ   ̅    

  
 

( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

 ،

  ( ̂      ̂ )  
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
    
      

                                            

̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   

 ̅    
) ،       

 ̅    
 ،χ   ̅    

  
 

( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

 ،

  ( ̂      ̂ )  
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
    
      

                                            

̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   

 ̅    
) ،       

 ̅    
 ،χ   ̅    

  
 

( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

آن  در  که 
پایدار متغیرهای مصرف  به ترتیب مقدارهای حالت   

  ( ̂      ̂ )  
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
    
      

                                            

̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   

 ̅    
) ،       

 ̅    
 ،χ   ̅    

  
 

( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
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بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
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   که در آن 
 ̅ 
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 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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و مانده حقیقی پول هستند. همچنین، علامت کلاه )^( روی متغیرها نشان دهندۀ انحراف لگاریتمی 
آن ها از روند )حالت پایدار( در زمان t است.

 ضریب ریسک گریزی نسبی است و با توجه به شروط قیدشده برای 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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در معادله )۱5(، پارامتر 
 کشش جایگزینی بین زمانی برای مصرف حقیقی است 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )
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تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )
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تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
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و پارامتر 
صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی پذیر است و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. 
تفاوت مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی  ناپذیری پول و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری 
مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با 
 نشان داده می شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت پایدار آن بر درصد 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
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شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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ضریب 
انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می گیرد. اگر این ضریب به میزان زیادی از صفر فاصله داشته 
باشد، پول واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر 
 نشان می دهد که پول نقش مستقلی 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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می گذارد. همچنین، می توان گفت بزرگ بودن مقدار ضریب 
در سازوکار انتقال پولی ایفا می کند.

الگوهای اقتصاد کلانی است که برای  ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش تر  معادله )۱5(، مبنای 
تجزیه وتحلیل سیاست های پولی استفاده می شود. در حقیقت، ادغام معادله )۱5( با شرط تسویه بازار، 
که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل را در یک اقتصاد بسته با سرمایه مستهلک شونده در یک دوره 
یا بدون سرمایه تعیین می کند. تقریب خطی-لگاریتمی متناظر برای معادله )۱0( با توجه به حالت 

1. Taylor Expansion Theory
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پایدار آن در معادله )۱4( به صورت رابطه )۱۶( است:
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
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ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
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 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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 و 
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̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
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  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

 ،
 به ترتیب کشش مصرف و شبه کشش نرخ بهره نسبت به تقاضای پول  اند و با توجه 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )
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 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 
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با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
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̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
 ̅ ) ، ̂      (        ̅) ، ̂      (   

 ̅    
) ،       

 ̅    
 ،χ   ̅    

  
 

( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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که در آن 
تقاضای پول در پژوهش های پیشین سازگارند  تکانه  برای  با ساختار فرض شده   
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̅   )      ̂ که در آن  ) ، ̂      (  
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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جزء اختلال و 
.)Ireland, 2001(

همان طور که در وودفورد )200۳( و دوریچ )200۹( مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل 
است، می توان شرط تسویه بازار را برای تمامی زمان ها نوشت. در شرایط تسویه کامل بازارها در تعادل، 
دیگر  عبارت  به  یا  تقاضا  برابر  که عرضه  معنا  بدین  به مصرف می رسند.  تولید شده  کالاهای  تمامی 
 ختم می شود. 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )
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 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 
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تولید4 برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه 
. این شرط می تواند در 
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( روی متغیرها ^علامت کلاه ) ،ترتیب مقدارهای حالت پایدار متغیرهای مصرف و مانده حقیقی پول هستند. همچنین‎به ̅  و ̅  است و 
 است. tها از روند )حالت پایدار( در زمان  انحراف لگاریتمی آن دهندۀ نشان

 صعودی است. داًیاکبرای تابع مطلوبیت،  دشدهیقو با توجه به شروط  استگریزی نسبی ‎ضریب ریسک     ، پارامتر (15)در معادله 
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  نیز کشش مطلوبیت حاشیه χپارامتر  مصرف حقیقی است و زمانی برای کشش جایگزینی بین   پارامتر 

تفاوت  و مانده پولی اثری بر مصرف ندارد. استپذیر  است. اگر این پارامتر برابر با صفر برآورد شود، در تابع مطلوبیت پول و مصرف جدایی
و مصرف در تابع مطلوبیت و اثرگذاری مانده حقیقی پول بر نوسانات مصرف حول  ناپذیری پول مقدار این پارامتر با صفر، نمایانگر جدایی

 روند است. اهمیت اثر مانده حقیقی پول در این الگو با ضریب 
    

شود. این ضریب اثر یک درصد انحراف پول از حالت  می نشان داده 
ی از صفر فاصله داشته باشد، پول ادیزد. اگر این ضریب به میزان گیر پایدار آن بر درصد انحراف مصرف از حالت پایدارش را اندازه می

توان گفت بزرگ بودن  می ،گذارد. همچنین نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در
 مقدار ضریب 

    
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهد که پول نقش مستقلی در  نشان می 

های پولی  وتحلیل سیاست تر الگوهای اقتصاد کلانی است که برای تجزیه‎مبنای ایجاد بلوک تقاضای کل در بیش ،(15معادله )
با در یک اقتصاد بسته  را ( با شرط تسویه بازار، که جلوتر بیان خواهد شد، تقاضای کل15ادغام معادله ) ،د. در حقیقتشو استفاده می

( با توجه به حالت 10لگاریتمی متناظر برای معادله )-تقریب خطی کند. شونده در یک دوره یا بدون سرمایه تعیین می سرمایه مستهلک
 است: (1۳صورت رابطه )( به 18پایدار آن در معادله )

 ̂       ̂        ̂    ̂    [   
  

    
  

]  
                                                                                   

   که در آن 
 ̅ 
       

       
 ،   (   

 ̅

  ̅   ̅)  
 

       
   ، ̂            

 

     ̅  ،        
 ̅    

  ، ̅   ̅
 ̅  و ̅   است و  ̅ 

نرخ  کشش‎شبهترتیب کشش مصرف و ‎به   و    ترتیب مقدارهای حالت پایدار سرعت پول و نرخ بهره اسمی پول هستند. پارامترهای ‎به
نمایانگر  (،1۳)اند. آخرین جمله در رابطه  صعودی داًیاکبرای تابع مطلوبیت  دشدهیقاند و با توجه به شروط   بهره نسبت به تقاضای پول

شود جزء اختلال ‎نهایت، فرض می آید( است. در دست می‎ی از اختلال در خدمات نقدینگی بهتکانه تقاضای پول )که توسط یک تابع خط
 کند: پیروی می (17) 1و از رابطه خودبرگشتی است(        دارای میانگین صفر )

                                                                                                                                                         
شده ‎با ساختار فرض   شده برای جزء اختلال و  های مطرح است. فرض 3ای رشتهبا میانگین صفر و ناهمبسته  2یرنوآو   که در آن 

 (.Ireland, 2001های پیشین سازگارند ) برای تکانه تقاضای پول در پژوهش
تسویه بازار را توان شرط  مطرح شده، اگر فرض شود اقتصاد در تعادل است، می (200۱دوریچ )و  (2003)وودفورد طور که در ‎همان

بدین معنا که عرضه  رسند. شده به مصرف می در تعادل، تمامی کالاهای تولیدبازارها  ها نوشت. در شرایط تسویه کامل برای تمامی زمان
̂  برابر مصرف است و بر رابطه تسویه بازار کالا دلالت دارد که به نتیجه  8برابر تقاضا یا به عبارت دیگر تولید شود. این  ختم می  ̂   

̅  توان نوشت  نتیجه می در .رابطه در حالت پایدار هم برقرار است  ( به17( و )1۳تواند در بازنویسی معادلات ) . این شرط می ̅  
جای مصرف( از حالت پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای ‎تابعی از درصد تغییرات تولید )بهعنوان 

                                                      
1. Auto-Regressive 
2. Innovation 
3. Serially Uncorrelated 
4. Output 

این رابطه در حالت پایدار هم برقرار است. در نتیجه می توان نوشت 
بازنویسی معادلات )۱۶( و )۱7( به عنوان تابعی از درصد تغییرات تولید )به جای مصرف( از حالت 
پایدار خود استفاده شود. در بخش تجربی پژوهش، از این جایگزین برای بررسی اثر پول بر تغییرات 

تولید حول روند استفاده می شود.

1. Auto-Regressive
2. Innovation
3. Serially Uncorrelated
4. Output
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روش‌شناسی‌پژوهش

تصریح‌اقتصادسنجی‌

شکل‌اول‌نرمال‌سازی
استخراج  قبل  در فصل  توسعه یافته  الگوی  از  متعامد۱  GMM، دو شرط  از روش  استفاده  برای 
می شوند. شرط یکم از تلفیق معادلات )۱5(، )۱۶( و )۱7( حاصل می شود، به این شکل که ابتدا با 

استفاده از معادله )۱7( جمله آخر معادله )۱5( بازنویسی می شود:

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

            )۱۸(
و سپس با استفاده از معادلات )۱۶( و )۱۸(، معادله )۱5( به شکل زیر بازنویسی می شود:

 )۱۹(

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

 است. نخستین شرط متعامد از 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

 و 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

که در آن 
معادله )۱۹( به دست می آید و از این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ پیش بینی شده 
در مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀ پیشارو نباید ارتباطی با اطلاعات مربوط به دوره  t و دوره های 

قبل تر داشته باشند تبعیت می کند. شرط متعامد یکم به شکل زیر است:
 )20(

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

 بردار متغیرهای موجود در زمان t و زمان های قبل آن است. شرط متعامد دوم از 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

که در آن 
تلفیق معادلات )۱۶( و )۱7( حاصل می شود. این شرط نیز از این که تحت انتظارات منطقی تغییر 
 ارتباطی با اطلاعات دوره های قبل ندارد تبعیت می کند. در نتیجه، شرط متعامد دوم به شکل 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

زیر به دست می آید:
)2۱(

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

1. Orthogonality Conditions
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 بردار متغیرهای موجود در زمان t-1 و زمان های قبل آن است. شرایط متعامد 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

که در آن 
 GMM معرفی شده با معادلات )20( و )2۱( مبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش
تشکیل می دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم هشت پارامتر ساختاری وجود 
دستگاه  از  همزمان  به طور  را  پارامتر  هشت  این  تمام  نمی توان   .

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

دارند: 
 کالیبره می شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

استخراج کرد؛ بنابراین سه متغیر 
انتخاب این سه پارامتر این است که با توجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق 
وجود دارد. در واقع، تمام الگوهای پولی که در سیستم تجزیه وتحلیل اقتصاد کلان کار می کنند، مقادیر 
این سه پارامتر را برابر با مقدار میانگین آن ها در طول دوره مورد مطالعه قرار می دهند. این در حالی 
است که برای باقی پارامترها چنین موردی وجود ندارد. در این پژوهش نیز مقدار این سه پارامتر برابر 

با مقدار میانگین آن ها در طول دوره مورد مطالعه در نظر گرفته می شود.

شکل‌دوم‌نرمال‌سازی
نمونه های کوچک، شیوه ای  در  توجه شود.  اقتصادسنجی  نکته  به یک  است  این جا ضروری  در 
که شروط متعامد نوشته می شوند بر تخمین GMM اثر می گذارد. در واقع، هیچ گونه توافقی بر نحوۀ 
 که میزان اهمیت اثر مانده حقیقی پول را 

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

تبیین شرط متعامد )20( برای تخمین پارامترهای 
اندازه  می گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال سازی جایگزین برای محدودیت لحظه ای )20(، معادله 

زیر است: 
 )22(

 شود. اثر پول بر تغییرات تولید حول روند استفاده می بررسی
 پژوهش شناسی‎روش
  یاقتصادسنج حیتصر

 سازی شکل اول نرمال
از تلفیق معادلات  یکم. شرط شوند یمدر فصل قبل استخراج  افتهی توسعهاز الگوی  1، دو شرط متعامدGMMاستفاده از روش  برای

 شود: ( بازنویسی می15( جمله آخر معادله )17به این شکل که ابتدا با استفاده از معادله ) ،شود ( حاصل می17( و )1۳(، )15)
                                                                                                              

 شود: ( به شکل زیر بازنویسی می15) (، معادله1۱( و )1۳و سپس با استفاده از معادلات )

  ( ̂      ̂ )        
    ̂     ̂   

 ̂     ̂   
    

 
                   

    
                      

μکه در آن   
   
  

   
  

       
̂       ̂    و           ̂ و از  آید‎می دست به( 1۱شرط متعامد از معادله ) نخستیناست.     ̂    

رو نباید ارتباطی با اپیش ر مصرف، پول حقیقی و تورم در دورۀد شده ینیب شیپ این حقیقت که در شرایط انتظارات منطقی، اختلالاتِ
 به شکل زیر است: یکمکند. شرط متعامد  تر داشته باشند تبعیت می های قبل و دوره t  اطلاعات مربوط به دوره

  {[( ̂      ̂ )   
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                   

    
]   }             

( حاصل 17( و )1۳)شرط متعامد دوم از تلفیق معادلات  های قبل آن است. و زمان tبردار متغیرهای موجود در زمان    که در آن 
، نتیجه کند. در ی قبل ندارد تبعیت میها دوره( ارتباطی با اطلاعات   که تحت انتظارات منطقی تغییر )‎شرط نیز از اینشود. این  می

 آید: دست می‎شرط متعامد دوم به شکل زیر به
  {[ ̂       ̂        ̂    ̂       ( ̂       ̂          ̂     ̂     )]     }           

( 21( و )20با معادلات ) شده یمعرفشرایط متعامد  های قبل آن است. و زمان t-1بردار متغیرهای موجود در زمان      که در آن 
دهند. توجه به این نکته ضروری است که در این سیستم  تشکیل می GMMمبنایی برای تخمین پارامترهای ساختاری مدل با روش 

همزمان از دستگاه استخراج  طور بهتوان تمام این هشت پارامتر را  . نمی   ،  ،     ،̅  ،̅   ̅،  ، ،    هشت پارامتر ساختاری وجود دارند: 
شوند تا بتوان باقی پارامترها را تخمین زد. دلیل انتخاب این سه پارامتر این است که با  کالیبره می̅  ،̅   ̅،  کرد؛ بنابراین سه متغیر 

اقتصاد  وتحلیل الگوهای پولی که در سیستم تجزیه تمام ،واقع درتوجه به تعریف پول، در تعریف این سه متغیر در الگو توافق وجود دارد. 
ی است که در حالدهند. این  قرار می مطالعه موردها در طول دوره  با مقدار میانگین آن کنند، مقادیر این سه پارامتر را برابر کلان کار می

 مورددر طول دوره  ها آننیز مقدار این سه پارامتر برابر با مقدار میانگین  ن موردی وجود ندارد. در این پژوهشبرای باقی پارامترها چنی
 شود. در نظر گرفته می مطالعه

 سازی شکل دوم نرمال
شوند بر  ای که شروط متعامد نوشته می های کوچک، شیوه جا ضروری است به یک نکته اقتصادسنجی توجه شود. در نمونه‎در این

که میزان    ،    ( برای تخمین پارامترهای 20)تبیین شرط متعامد  توافقی بر نحوۀ گونه چیه ،واقع درگذارد.  اثر می GMM تخمین
(، معادله زیر 20ای ) سازی جایگزین برای محدودیت لحظه گیرند، وجود ندارد. یک روش نرمال می  اهمیت اثر مانده حقیقی پول را اندازه

 است: 
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }          

گرفتن وجود اثر مانده  نظر (، بدون در22متعامد ) از شرط (1۱۱۱) 3هال( و 20) از شرط متعامد، (1۱۱3) 2هانسن و سینگلتون
                                                      

1. Orthogonality Conditions 
2. Hansen & Singleton 
3. Hall 

هانسن و سینگلتون۱ )۱۹۸۳(، از شرط متعامد )20( و هال2 )۱۹۸۸( از شرط متعامد )22(، بدون 
 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول ) در معادله 

زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 
 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش

 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 
 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل

اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 
 شود. این متغیر پرداخته می

از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با
چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی

 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 
پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می

 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می
 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت

       
 ̅    

 ،χ   ̅    
  

 ،   
 ̅ 
       

       
 ، ̅   ̅

μو  ̅   
   
  

   
  

       

̂       ̂    و          ̂    ̂    

در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )

  {[( ̂      ̂ )  
 
    

    ̂     ̂   
  ̂     ̂   

    
 
                  

    
]   }          

  {[ ̂       ̂        ̂     ̂      ( ̂       ̂          ̂      ̂    )]     }                  
  {[    ( ̂      ̂ )      ̂     ̂      ̂   ̂                        ]  }                    

 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک

                                                      
1. www.cbi.ir 
2. www.amar.org.ir 
3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول ) و وجود تکانه تقاضای پول 
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت

       
 ̅    

 ،χ   ̅    
  

 ،   
 ̅ 
       

       
 ، ̅   ̅

μو  ̅   
   
  

   
  

       

̂       ̂    و          ̂    ̂    

در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک

                                                      
1. www.cbi.ir 
2. www.amar.org.ir 
3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

در نظر گرفتن وجود اثر مانده حقیقی پول 
اولر استفاده کردند و به نتایج کاملًا متفاوتی دست یافتند.

در ادامه، تفاوت نتایج حاصل از برآورد پارامترها با جایگزینی معادله )22( با شرط متعامد )20( 
مورد بررسی قرار می گیرد تا میزان حساسیت نتایج الگوی این پژوهش به نحوۀ نرمال سازی مشخص 
گردد. جدول )۱(، معادلات )20( و )2۱( را مد نظر قرار می دهد، در  حالی که جدول )2(، نتایج حاصل 

از برآورد پارامترها با معادلات )2۱( و )22( است.

1. Hansen & Singleton
2. Hall
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بررسی‌پابرجایی‌نتایج‌با‌جایگزینی‌تقاضای‌کل

در این بخش با استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی به جای مصرف 
شخصی، به ارزیابی اثر مانده پولی بر  این متغیر پرداخته می شود.

با وجود تفاوت در داده های مصرف شخصی و تولید ناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید 
اقتصادی است  الگوهای  بازار( فرض پرکاربردی در  از فرض تسویه  با مصرف شخصی )استنتاج  شده 
)Woodford, 2003; Ireland, 2001; Murphy et al., 1989(، چرا که طبق گفته وودفورد )200۳: ۹۹(: 

 را دارد«.

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک

                                                      
1. www.cbi.ir 
2. www.amar.org.ir 
3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

»تکانه های خریدهای دولتی دقیقاً همان تاثیر تکانه 
با استفاده از این شرط، می توان به بررسی نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج به دست آمده توسط 
وودفورد )200۳( پرداخت. با استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می پذیرد، 
جایگذاری نماد Y به جای C در تمام این معادلات است. در نتیجه، تعریف برخی پارامترها نیز تغییر 

می کند:

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک

                                                      
1. www.cbi.ir 
2. www.amar.org.ir 
3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

 کشش تولید حقیقی 

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک
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3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

 کشش مطلوبیت حاشیه ای تولید نسبت به پول حقیقی و 

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک
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3. Hodrick-Prescott (HP) Filter 

در این جا 
تغییر  زیر  به شکل  به ترتیب   )22( و   )2۱(  ،)20( معادلات  ادامه،  در  است.  پول  تقاضای  به  نسبت 

می کنند:
 )2۳(

 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
 کنند: ترتیب به شکل زیر تغییر می‎( به22( و )21(، )20معادلات )
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 شود. جای مصرف استفاده می‎( بهGDPهای تولید ناخالص داخلی ) در این بخش برای تولید از داده
  های پایه ها و برآورد دهمعرفی دا
است. تولید  13۱۱تا  13۳۱های  سال از 2و مرکز آمار ایران 1بانک مرکزیتوسط  منتشرشدههای سالانه  ، دادهاین پژوهش های داده

های موجود در  های تولید ناخالص داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده ( از تقسیم دادهYحقیقی ناخالص داخلی )
های  های واقعی مصرف شخصی )داده ( با هزینهCمصرف ) آید. دست می‎کننده به ی بانک مرکزی( بر شاخص قیمت مصرفهای ملّ حساب

 آید. دست می‎کننده به با تقسیم بر شاخص قیمت مصرف مصرف حقیقی و شود‎میگیری  ی بانک مرکزی( اندازههای ملّ موجود در حساب
توسط  شده ارائهکننده  )شاخص قیمت مصرف CPIهای سری زمانی بانک مرکزی( بر  ( )دادهM2مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )

دست ‎شده توسط بانک مرکزی به ( اعلامCPIکننده ) شود و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف گیری می بانک مرکزی( اندازه
ی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت های ملّ میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب( از iآید. نرخ بهره ) می

های نرخ بهره  نیز از داده  imآید. نرخ بهره  دست می‎ت مرکز آمار ایران( و نرخ طلا بهزمین در سای مترمربعهای قیمتی یک  زمین )داده
 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
آیند. پیش از شروع تخمین،  می  دست‎بهها  های جمعیتی سرشماری داده های متفاوت و کشور طی سال احوال ثبتافراد توسط سازمان 

یی زداروند 3پرسکات-لگاریتم مصرف حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک
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 متفاوتی دست یافتند. کاملاً( در معادله اولر استفاده کردند و به نتایج    ( و وجود تکانه تقاضای پول )   حقیقی پول )
زان گیرد تا می ی قرار میبررس مورد( 20( با شرط متعامد )22برآورد پارامترها با جایگزینی معادله ) حاصل ازتفاوت نتایج  ،ادامهدر 

 در ،دهد نظر قرار می ( را مد21( و )20معادلات ) ،(1)جدول گردد. سازی مشخص  نرمال به نحوۀ حساسیت نتایج الگوی این پژوهش
 ( است.22( و )21) برآورد پارامترها با معادلات حاصل از ، نتایج(2)جدول که  حالی 

 بررسی پابرجایی نتایج با جایگزینی تقاضای کل
اثر مانده پولی بر  ی مصرف شخصی، به ارزیابی جا بهبا استفاده از شروط تسویه بازار و با جایگذاری تولید ناخالص داخلی  بخشدر این 

 شود. این متغیر پرداخته می
از  شده‎ استنتاجناخالص داخلی، استفاده از فرض برابری تولید با مصرف شخصی )های مصرف شخصی و تولید  تفاوت در داده وجود با

چرا که  ،( ;Woodford, 2003., 1989et al Murphy ;Ireland, 2001است ) فرض تسویه بازار( فرض پرکاربردی در الگوهای اقتصادی
 .«را دارد  همان تاثیر تکانه  های خریدهای دولتی دقیقاً تکانه» :(۱۱: 2003) وودفوردطبق گفته 

پرداخت. با  (2003وودفورد )توسط آمده  دست با نتایج به از این پژوهش به بررسی نتایج حاصل توان با استفاده از این شرط، می
 دردر تمام این معادلات است.  Cی جا به Yپذیرد، جایگذاری نماد  استفاده از این شرط، تنها تغییری که در تمام معادلات صورت می

 کند: پارامترها نیز تغییر می برخیتعریف  ،جهینت
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در ادامه،  کشش تولید حقیقی نسبت به تقاضای پول است.   ای تولید نسبت به پول حقیقی و  کشش مطلوبیت حاشیه χجا ‎در این
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 هرشود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور در  بانک مرکزی استخراج می ساله کبانکی ی

ی سالانه میزان تولد و وفات ها گزارشهای جمعیتی کشور از سایت مرکز آمار و با توجه به  شوند. داده صورت سرانه محاسبه می به سال
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در این بخش برای تولید از داده های تولید ناخالص داخلی )GDP( به جای مصرف استفاده می شود.
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از  ایران2  آمار  و مرکز  بانک مرکزی۱  توسط  داده های سالانه منتشرشده  پژوهش،  این  داده های 
سال های ۱۳۶۹ تا ۱۳۹۸ است. تولید حقیقی ناخالص داخلی )Y( از تقسیم داده های تولید ناخالص 
داخلی در بخش درآمد و تولید ناخالص داخلی )داده های موجود در حساب های ملّی بانک مرکزی( بر 
شاخص قیمت مصرف کننده به دست می آید. مصرف )C( با هزینه های واقعی مصرف شخصی )داده های 
موجود در حساب های ملیّ بانک مرکزی( اندازه گیری می شود و مصرف حقیقی با تقسیم بر شاخص 
قیمت مصرف کننده به دست می آید. مانده حقیقی پول با تقسیم نقدینگی )M2( )داده های سری زمانی 
بانک مرکزی( بر CPI )شاخص قیمت مصرف کننده ارائه شده توسط بانک مرکزی( اندازه گیری می شود 
و تورم با درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده )CPI( اعلام شده توسط بانک مرکزی به دست 
می آید. نرخ بهره )i( از میانگین نرخ رشد متغیرهای قیمت کالاهای بادوام )موجود در حساب های 
ملّی بانک مرکزی(، نرخ ارز، قیمت زمین )داده های قیمتی یک مترمربع زمین در سایت مرکز آمار 
ایران( و نرخ طلا به دست می آید. نرخ بهره im نیز از داده های نرخ بهره بانکی یک ساله بانک مرکزی 
استخراج می شود. مصرف حقیقی، تولید حقیقی و مانده حقیقی پول با تقسیم بر تعداد افراد کشور 
با  و  آمار  مرکز  سایت  از  کشور  جمعیتی  داده های  می شوند.  محاسبه  سرانه  صورت  به  سال  هر  در 
توجه به گزارش های سالانه میزان تولد و وفات افراد توسط سازمان ثبت احوال کشور طی سال های 
متفاوت و داده های جمعیتی سرشماری ها به دست  می آیند. پیش از شروع تخمین، لگاریتم مصرف 
حقیقی سرانه، لگاریتم تولید حقیقی و لگاریتم مانده حقیقی پول سرانه با استفاده از فیلتر هودریک-
پرسکات۳ روندزدایی می شوند. با توجه به این داده ها، برای اندازه گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف 
 به دست می آیند. برای اندازه گیری 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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حقیقی، مقدار پارامترهای 
 مشابه 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 

 

 
 متفاوت  انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :1شکل 

 

-۰.۰۶  

-۰.۰۴  

-۰.۰۲  

۰.۰۰ 

۰.۰۲ 

۰.۰۴ 

۰.۰۶ 

1۹۸۵ 1۹۹۰ 1۹۹۵ ۲۰۰۰ ۲۰۰۵ ۲۰1۰ ۲۰1۵ ۲۰۲۰ ۲۰۲۵ 

L 6/25 L 2/91 L 100

 و 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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 کالیبره می شوند که مقدار 
̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  

        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        
̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     

 پرسکات-فیلتر هودریک
دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت

مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می
ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر 
 است.

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می
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کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
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آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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بخش قبل و برابر 

فيلتر‌هودریک-پرسکات

فیلتر هودریک-پروسکات روند زمانی غیرقابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه می کند. 

1. www.cbi.ir
2. www.amar.org.ir
3. Hodrick-Prescott (HP) Filter
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 سری زمانی مورد نظر و 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
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تعریف می کند که مسئلۀ کمینه سازی زیر را حل کند.

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        
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مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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                       )2۶(
میزان   

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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پارامتر  می شود.  تعریف   

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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شکل  به  زمانی  سری  این  چرخه ای  جزء 
 بیش تر شود، روند هموارتر است.

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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همواری جزء روند را مشخص می کند. هرچه 
 است. طبق پژوهش 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 

 

 
 متفاوت  انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :1شکل 

 

-۰.۰۶  

-۰.۰۴  

-۰.۰۲  

۰.۰۰ 

۰.۰۲ 

۰.۰۴ 

۰.۰۶ 

1۹۸۵ 1۹۹۰ 1۹۹۵ ۲۰۰۰ ۲۰۰۵ ۲۰1۰ ۲۰1۵ ۲۰۲۰ ۲۰۲۵ 

L 6/25 L 2/91 L 100

یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک-پرسکات انتخاب مقدار 
عینیان و برکچیان )20۱4(، اگر به فیلتر هودریک-پرسکات به عنوان یک فیلتر پایین گذر بنگریم، 
با تناوب قطع   را 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه )27(، نحوۀ محاسبه پارامتر   

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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مقدار 
نشان می دهد:

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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                    )27(
اثر آن بر انحرافات مصرف شخصی   و 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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ابتدا به بررسی مختصری در خصوص تغییرات پارامتر 
کار، سه ضریب  این  برای  می پردازیم.  بلندمدت  رشد  روند  از  تولید حقیقی سرانه  و  حقیقی سرانه 
 فرض می شود. دلیل فرض ضریب 2/۹۱ آن است که در برخی 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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متفاوت 2/۹۱، ۶/25 و ۱00 برای 
 

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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برآوردها، بیش ترین طول دوره های تجاری )متغیر P( هشت سال فرض می شود و در نتیجه ضریبِ 
تخمین زده شده معادل این مقدار به دست می آید. ضریب ۶/25 معیار است و برای P حدوداً ده سال 
به دست می آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته شده در عموم پژوهش هاست. ضریب ۱00 نیز در برخی 
پژوهش های داخلی برای داده های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران در نظر گرفته 

 است.

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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شده است. نتایج حاصل شده، نشان دهندۀ پرت بودن این مقدار برای ضریب 
همان طور که در اشکال )۱(، )2( و )۳( نمایان است، در حالی که مقدار انحرافات از روند رشد 
بلندمدت برای دو ضریب 2/۹۱ و ۶/25 مقداری جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب ۱00 

تفاوت عمده ای دارد.
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̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
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̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می
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کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 
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آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 

 

 
 متفاوت  انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :1شکل 
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‌متفاوت

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 

 

 
 متفاوت  انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :1شکل 
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شکل‌1:‌مقایسه‌انحرافات‌مصرف‌شخصی‌حقیقی‌سرانه‌از‌روند‌رشد‌بلندمدت‌با‌ضرایب‌

 
 متفاوت  انحرافات نقدینگی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :۲شکل 

 

 
 متفاوت  انحرافات تولید حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :3شکل 

 
در نظر  25/۳برابر   های کشور ایران با تواتر سالانه مقدار  های موجود برای اقتصاد ایران، برای داده با توجه به دادهدر این پژوهش، 

در این  شده گرفته کار‎بهشود. روش اقتصادسنجی  استفاده می 1افزار پایتون نرماز  پژوهشبررسی الگوی  برای همچنین، شود. گرفته می
یی به سه مورد نما‎درست بیشینۀی انتخاب روش جا به. از دلایل انتخاب این روش است( GMM) یافته ، روش گشتاورهای تعمیمپژوهش

 یدارایی نما‎درست بیشینۀ یبرآوردگرها (2دانست؛  GMMتوان از موارد خاص  را می 2بسیاری از برآوردگرها( 1 توان اشاره کرد: می
 یا نهیگز GMMو  است حیاز مشخصات صح یکامل فیبه توصنیاز اما  ،هستند یثابت و مجانب یدر گروه برآوردگرها انسیوار نیتر‎کم

 GMMبسیار سخت است، استفاده از روش یی نما‎درست بیشینۀبردن روش  کار‎بهدر جاهایی که  (3؛ و است اتیبر حداقل فرض یمبتن
 که با این روش فقط به بخشی از مشخصات الگو نیاز است. چرا ،ممکن است کاملاً

، از روش 3ای یافته و تخمین پارامترها در دستگاه معادلات با دو شرط لحظه برای استفاده از روش گشتاورهای تعمیم ،در این پژوهش
 استفاده شده است. (2001) 8لینرفته کار به
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‌متفاوت

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 

 

 
 متفاوت  انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :1شکل 
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شکل‌2:‌مقایسه‌انحرافات‌نقدینگی‌حقیقی‌سرانه‌از‌روند‌رشد‌بلندمدت‌با‌ضرایب‌
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 متفاوت  انحرافات نقدینگی حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :۲شکل 

 

 
 متفاوت  انحرافات تولید حقیقی سرانه از روند رشد بلندمدت با ضرایب مقایسه  :3شکل 

 
در نظر  25/۳برابر   های کشور ایران با تواتر سالانه مقدار  های موجود برای اقتصاد ایران، برای داده با توجه به دادهدر این پژوهش، 

در این  شده گرفته کار‎بهشود. روش اقتصادسنجی  استفاده می 1افزار پایتون نرماز  پژوهشبررسی الگوی  برای همچنین، شود. گرفته می
یی به سه مورد نما‎درست بیشینۀی انتخاب روش جا به. از دلایل انتخاب این روش است( GMM) یافته ، روش گشتاورهای تعمیمپژوهش

 یدارایی نما‎درست بیشینۀ یبرآوردگرها (2دانست؛  GMMتوان از موارد خاص  را می 2بسیاری از برآوردگرها( 1 توان اشاره کرد: می
 یا نهیگز GMMو  است حیاز مشخصات صح یکامل فیبه توصنیاز اما  ،هستند یثابت و مجانب یدر گروه برآوردگرها انسیوار نیتر‎کم

 GMMبسیار سخت است، استفاده از روش یی نما‎درست بیشینۀبردن روش  کار‎بهدر جاهایی که  (3؛ و است اتیبر حداقل فرض یمبتن
 که با این روش فقط به بخشی از مشخصات الگو نیاز است. چرا ،ممکن است کاملاً

، از روش 3ای یافته و تخمین پارامترها در دستگاه معادلات با دو شرط لحظه برای استفاده از روش گشتاورهای تعمیم ،در این پژوهش
 استفاده شده است. (2001) 8لینرفته کار به
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‌متفاوت

̅ گیری اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، مقدار پارامترهای  ها، برای اندازه شوند. با توجه به این داده می           ̅  
        ̅ شوند  کالیبره می ̅  ،̅   ̅،  گیری اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز سه متغیر  آیند. برای اندازه دست می‎به        

̅ قبل و برابر   بخشمشابه  ̅   و̅  که مقدار            ̅ ̅  اما مقدار  ،است         است.     
 پرسکات-فیلتر هودریک

دائمی  ند. این فیلتر برای تفکیک نوساناتک قابل مشاهده را برای متغیر سری زمانی ارائه میپروسکات روند زمانی غیر-ر هودریکفیلت
مدت تفکیک  به نوسانات دائمی و نوسانات کوتاهشود. اساس کار این فیلتر بر این است که نوسانات را  و موقت در سری زمانی استفاده می

ای تعریف  گونه این روند را به HPقابل مشاهده آن باشد، فیلتر جزء روند غیر   سری زمانی مورد نظر و    کند. برای مثال اگر  می
 سازی زیر را حل کند. کمینه کند که مسئلۀ می

   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک

 دهد: را با تناوب قطع نشان می  پارامتر 
  [         ]

  
                                                                                                                                         

آن بر انحرافات مصرف شخصی حقیقی سرانه و تولید حقیقی سرانه از و اثر   خصوص تغییرات پارامتر  ابتدا به بررسی مختصری در
آن  ۱1/2 شود. دلیل فرض ضریب فرض می  برای  100و  25/۳ ،۱1/2 پردازیم. برای این کار، سه ضریب متفاوت روند رشد بلندمدت می

شده  دهتخمین ز   شود و در نتیجه ضریبِ سال فرض می هشت( Pهای تجاری )متغیر  ترین طول دوره‎برآوردها، بیش برخیاست که در 
شده در  آید. این ضریب، ضریبی پذیرفته دست می‎ده سال به حدوداً Pو برای  استمعیار  25/۳ آید. ضریب دست می‎معادل این مقدار به

های سالانه و بدون توجه به عدم انطباق آن با اقتصاد ایران  های داخلی برای داده پژوهش برخینیز در  100ست. ضریب ها عموم پژوهش
 است.  پرت بودن این مقدار برای ضریب دهندۀ  شده، نشان . نتایج حاصلشده استدر نظر گرفته 

 25/۳ و ۱1/2 که مقدار انحرافات از روند رشد بلندمدت برای دو ضریب حالی نمایان است، در (3)و  (2) ،(1) اشکالکه در طور  انهم
 ای دارد. تفاوت عمده 100جزئی و ناچیز است، با مقادیر حاصل از ضریب مقداری 
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شکل‌3:‌مقایسه‌انحرافات‌تولید‌حقیقی‌سرانه‌از‌روند‌رشد‌بلندمدت‌با‌ضرایب‌
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   ∑            ∑                           
 

   

 

   
                                                     

کند.  میزان همواری جزء روند را مشخص می  شود. پارامتر  تعریف می            ای این سری زمانی به شکل جزء چرخه
 تر شود، روند هموارتر است. بیش  هرچه 

اگر به  ،(2018عینیان و برکچیان )پژوهش است. طبق   پرسکات انتخاب مقدار -یکی از مسائل مهم در استفاده از فیلتر هودریک
محاسبه  (، نحوۀ27)با بسامد قطع رابطه خواهد داشت. رابطه   گذر بنگریم، مقدار  عنوان یک فیلتر پایین پرسکات به-فیلتر هودریک
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  [         ]
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سالانه مقدار 
گشتاورهای  روش  پژوهش،  این  در  گرفته شده  به کار  اقتصادسنجی  روش  می شود.  استفاده  پایتون۱ 
تعمیم یافته )GMM( است. از دلایل انتخاب این روش به جای انتخاب روش بیشینۀ درست نمایی به 
از موارد خاص GMM دانست؛  از برآوردگرها2 را می توان  سه مورد می توان اشاره کرد: ۱( بسیاری 
2( برآوردگرهای بیشینۀ درست نمایی دارای کم ترین واریانس در گروه برآوردگرهای ثابت و مجانبی 
بر حداقل  مبتنی  گزینه ای   GMM و  است  از مشخصات صحیح  کاملی  توصیف  به  نیاز  اما  هستند، 
فرضیات است؛ و ۳( در جاهایی که به کار بردن روش بیشینۀ درست نمایی بسیار سخت است، استفاده 

از روش GMM کاملًا ممکن است، چرا که با این روش فقط به بخشی از مشخصات الگو نیاز است.
پارامترها در دستگاه  از روش گشتاورهای تعمیم یافته و تخمین  این پژوهش، برای استفاده  در 

معادلات با دو شرط لحظه ای۳، از روش به کاررفته لین4 )200۱( استفاده شده است.

1. Python
2. Estimators
3. Moment Condition
4. Lin
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آزمون‌آماری‌هانسن1

معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون زایی ابزارها( در برآورد به روش GMM فرض بسیار مهمی 
است. آزمون هانسن آزمونی استاندارد برای اعتبار تشخیص بیش از حد محدودیت ها2 است؛ در واقع 
این آزمون، آزمونی استاندارد برای بررسی برون زایی متغیرهای ابزاری است. فرضیه صفر در این آزمون 
بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. در واقع J رایج ترین تشخیصی 
نشان  فرضیه صفر  رد  می شود.  استفاده  الگو  بودن  مناسب  ارزیابی  برای   GMM روش  در  که  است 
می دهد که این ابزارها شرایط متعامد لازم را برای به کارگیری آن ها برآورده نمی کنند. ممکن است به 
این دلیل باشد که واقعاً برون زا نیستند، یا به این دلیل که به اشتباه از رگرسیون کنار گذاشته شده اند 

.)Baum et al., 2003(

برآورد‌پارامترها‌و‌تحلیل‌نتایج

آزمون GMM با تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی IS تعمیم یافته( و تقاضای 
مطلوبیت  تابع  از  )برخاسته  پول  حقیقی  مانده  اثر  می دهد  نشان  تعمیم یافته(،   LM )منحنی  پول 
جدایی ناپذیر در مصرف و پول حقیقی( مقدار قابل توجهی است. این یافته ها با نتایج دوریچ )200۹( و 
فاوارا و گیوردانی )200۹( سازگار است، هرچند در تضاد با نتایج وودفورد )200۳( و آیرلند )200۱( 
است. این نکته قابل ذکر است که برآوردهای انجام شده در این مقالات برای کشور آمریکاست و پژوهش 

خاصی در داخل ایران برای قیاس با نتیجۀ این پژوهش وجود ندارد.
از  استفاده  با  را  پارامترها  مقادیر  تمامی   )200۳( وودفورد  شد،  گفته  پیش تر  که  همان طور 
کالیبراسیون مشخص کرده و بعد به صورت مستقیم میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی 
را با استفاده از این پارامترهای کالیبره شده به دست آورده است؛ در حالی که این پژوهش به تخمین 
را  تولید حقیقی  بر  پول  مانده حقیقی  اثر  و  می پردازد   GMM روش  از  استفاده  با  الگو  پارامترهای 
نتایج  از  استفاده  با  را   

 1هانسن یآزمون آمار
استاندارد  یاست. آزمون هانسن آزمون یفرض بسیار مهم GMMبه روش  برآوردزایی ابزارها( در  معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون

زایی متغیرهای ابزاری است.  استاندارد برای بررسی برون یآزمون ،واقع این آزمون است؛ در 2ها محدودیت حد از شیببرای اعتبار تشخیص 
است که  یصیتشخ نیتر جیرا J واقع درفرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. 

 یبرا را متعامد لازم طیابزارها شرا نیکه ا دهد یصفر نشان م هی. رد فرضشود یمناسب بودن الگو استفاده م یابیارز یبرا GMMروش در 
کنار  ونیاشتباه از رگرس به هک لیدل نیبه ا ای، ستندیزا ن باشد که واقعاً برون لیدل نی. ممکن است به اکنند یها برآورده نم آن یریکارگ به

 (. 2003et alBaum ,.) اند‎شدهگذاشته 
 برآورد پارامترها و تحلیل نتایج

(، نشان افتهی میتعم LM( و تقاضای پول )منحنی افتهی میتعم ISبا تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی  GMM آزمون
ها با  ی است. این یافتهتوجه قابلدر مصرف و پول حقیقی( مقدار  ریناپذ ییجدااز تابع مطلوبیت  برخاستهمانده حقیقی پول )دهد اثر  می

است. این  (2001آیرلند )و  (2003وودفورد )هرچند در تضاد با نتایج  ،سازگار است (200۱فاوارا و گیوردانی ) و (200۱دوریچ )نتایج 
 ران برای قیاس با نتیجۀست و پژوهش خاصی در داخل ایالات برای کشور آمریکامق این شده در است که برآوردهای انجام ذکر قابلنکته 
 وجود ندارد. پژوهشاین 

صورت  به بعد مشخص کرده و ونیبراسیپارامترها را با استفاده از کال ریمقاد یتمام (2003وودفورد )تر گفته شد، ‎طور که پیش‎همان
که این  حالی دست آورده است؛ در‎به شده‎برهیکالتولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای  بر پول یقیاثر مانده حق زانیم میمستق

پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این و اثر مانده حقیقی  پردازد‎می GMMپژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش 
او همچنین  کند. کالیبره می (1۱۱7وودفورد )رتمبرگ و را با استفاده از نتایج      پارامتر  ،(2003وودفورد )آورد.  دست می‎ها به تخمین

کند. او در  کالیبره می مشابه این پژوهش ای را به شیوه̅  ،̅   ̅،  و پارامترهای  (2000لوکاس )را با استفاده از کار    و     پارامترهای 
  ادامه با استفاده از رابطه 

  
  

 ̅ 
     

  

    ̅ 
 ̅،   ̅ 

 آورد. دست می را نیز به χ، پارامتر MIUاز الگوی  آمده تدس به 

 نتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 

 است.
 

 (۲1( و )۲۰: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )1جدول 
   GMM Euler Results 

6.847e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 nan 0.9860 sigmainvers_c 

 7.38e+09 0.9389 Chi 

 3.73e+07 -0.0739 mu 

 nan 1.0600 rho 

 3.99e+08 1.9599 sigmainvers_m 

                                                      
1. Hansen’s J Statistic 
2. Over-Identifying Restrictions 
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 آورد. دست می را نیز به χ، پارامتر MIUاز الگوی  آمده تدس به 

 نتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 

 است.
 

 (۲1( و )۲۰: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )1جدول 
   GMM Euler Results 

6.847e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 nan 0.9860 sigmainvers_c 

 7.38e+09 0.9389 Chi 

 3.73e+07 -0.0739 mu 

 nan 1.0600 rho 

 3.99e+08 1.9599 sigmainvers_m 
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 و 

 1هانسن یآزمون آمار
استاندارد  یاست. آزمون هانسن آزمون یفرض بسیار مهم GMMبه روش  برآوردزایی ابزارها( در  معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون

زایی متغیرهای ابزاری است.  استاندارد برای بررسی برون یآزمون ،واقع این آزمون است؛ در 2ها محدودیت حد از شیببرای اعتبار تشخیص 
است که  یصیتشخ نیتر جیرا J واقع درفرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. 

 یبرا را متعامد لازم طیابزارها شرا نیکه ا دهد یصفر نشان م هی. رد فرضشود یمناسب بودن الگو استفاده م یابیارز یبرا GMMروش در 
کنار  ونیاشتباه از رگرس به هک لیدل نیبه ا ای، ستندیزا ن باشد که واقعاً برون لیدل نی. ممکن است به اکنند یها برآورده نم آن یریکارگ به

 (. 2003et alBaum ,.) اند‎شدهگذاشته 
 برآورد پارامترها و تحلیل نتایج

(، نشان افتهی میتعم LM( و تقاضای پول )منحنی افتهی میتعم ISبا تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی  GMM آزمون
ها با  ی است. این یافتهتوجه قابلدر مصرف و پول حقیقی( مقدار  ریناپذ ییجدااز تابع مطلوبیت  برخاستهمانده حقیقی پول )دهد اثر  می

است. این  (2001آیرلند )و  (2003وودفورد )هرچند در تضاد با نتایج  ،سازگار است (200۱فاوارا و گیوردانی ) و (200۱دوریچ )نتایج 
 ران برای قیاس با نتیجۀست و پژوهش خاصی در داخل ایالات برای کشور آمریکامق این شده در است که برآوردهای انجام ذکر قابلنکته 
 وجود ندارد. پژوهشاین 

صورت  به بعد مشخص کرده و ونیبراسیپارامترها را با استفاده از کال ریمقاد یتمام (2003وودفورد )تر گفته شد، ‎طور که پیش‎همان
که این  حالی دست آورده است؛ در‎به شده‎برهیکالتولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای  بر پول یقیاثر مانده حق زانیم میمستق

پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این و اثر مانده حقیقی  پردازد‎می GMMپژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش 
او همچنین  کند. کالیبره می (1۱۱7وودفورد )رتمبرگ و را با استفاده از نتایج      پارامتر  ،(2003وودفورد )آورد.  دست می‎ها به تخمین

کند. او در  کالیبره می مشابه این پژوهش ای را به شیوه̅  ،̅   ̅،  و پارامترهای  (2000لوکاس )را با استفاده از کار    و     پارامترهای 
  ادامه با استفاده از رابطه 

  
  

 ̅ 
     

  

    ̅ 
 ̅،   ̅ 

 آورد. دست می را نیز به χ، پارامتر MIUاز الگوی  آمده تدس به 

 نتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 

 است.
 

 (۲1( و )۲۰: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )1جدول 
   GMM Euler Results 

6.847e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 
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رتمبرگ و وودفورد )۱۹۹7( کالیبره می کند. او همچنین پارامترهای 
 را به شیوه ای مشابه این پژوهش کالیبره می کند. او در ادامه 

 1هانسن یآزمون آمار
استاندارد  یاست. آزمون هانسن آزمون یفرض بسیار مهم GMMبه روش  برآوردزایی ابزارها( در  معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون

زایی متغیرهای ابزاری است.  استاندارد برای بررسی برون یآزمون ،واقع این آزمون است؛ در 2ها محدودیت حد از شیببرای اعتبار تشخیص 
است که  یصیتشخ نیتر جیرا J واقع درفرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. 

 یبرا را متعامد لازم طیابزارها شرا نیکه ا دهد یصفر نشان م هی. رد فرضشود یمناسب بودن الگو استفاده م یابیارز یبرا GMMروش در 
کنار  ونیاشتباه از رگرس به هک لیدل نیبه ا ای، ستندیزا ن باشد که واقعاً برون لیدل نی. ممکن است به اکنند یها برآورده نم آن یریکارگ به

 (. 2003et alBaum ,.) اند‎شدهگذاشته 
 برآورد پارامترها و تحلیل نتایج

(، نشان افتهی میتعم LM( و تقاضای پول )منحنی افتهی میتعم ISبا تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی  GMM آزمون
ها با  ی است. این یافتهتوجه قابلدر مصرف و پول حقیقی( مقدار  ریناپذ ییجدااز تابع مطلوبیت  برخاستهمانده حقیقی پول )دهد اثر  می

است. این  (2001آیرلند )و  (2003وودفورد )هرچند در تضاد با نتایج  ،سازگار است (200۱فاوارا و گیوردانی ) و (200۱دوریچ )نتایج 
 ران برای قیاس با نتیجۀست و پژوهش خاصی در داخل ایالات برای کشور آمریکامق این شده در است که برآوردهای انجام ذکر قابلنکته 
 وجود ندارد. پژوهشاین 

صورت  به بعد مشخص کرده و ونیبراسیپارامترها را با استفاده از کال ریمقاد یتمام (2003وودفورد )تر گفته شد، ‎طور که پیش‎همان
که این  حالی دست آورده است؛ در‎به شده‎برهیکالتولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای  بر پول یقیاثر مانده حق زانیم میمستق

پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این و اثر مانده حقیقی  پردازد‎می GMMپژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش 
او همچنین  کند. کالیبره می (1۱۱7وودفورد )رتمبرگ و را با استفاده از نتایج      پارامتر  ،(2003وودفورد )آورد.  دست می‎ها به تخمین

کند. او در  کالیبره می مشابه این پژوهش ای را به شیوه̅  ،̅   ̅،  و پارامترهای  (2000لوکاس )را با استفاده از کار    و     پارامترهای 
  ادامه با استفاده از رابطه 

  
  

 ̅ 
     

  

    ̅ 
 ̅،   ̅ 

 آورد. دست می را نیز به χ، پارامتر MIUاز الگوی  آمده تدس به 

 نتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 

 است.
 

 (۲1( و )۲۰: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )1جدول 
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لوکاس )2000( و پارامترهای 
 را نیز به دست می آورد.

 1هانسن یآزمون آمار
استاندارد  یاست. آزمون هانسن آزمون یفرض بسیار مهم GMMبه روش  برآوردزایی ابزارها( در  معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون

زایی متغیرهای ابزاری است.  استاندارد برای بررسی برون یآزمون ،واقع این آزمون است؛ در 2ها محدودیت حد از شیببرای اعتبار تشخیص 
است که  یصیتشخ نیتر جیرا J واقع درفرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. 

 یبرا را متعامد لازم طیابزارها شرا نیکه ا دهد یصفر نشان م هی. رد فرضشود یمناسب بودن الگو استفاده م یابیارز یبرا GMMروش در 
کنار  ونیاشتباه از رگرس به هک لیدل نیبه ا ای، ستندیزا ن باشد که واقعاً برون لیدل نی. ممکن است به اکنند یها برآورده نم آن یریکارگ به

 (. 2003et alBaum ,.) اند‎شدهگذاشته 
 برآورد پارامترها و تحلیل نتایج

(، نشان افتهی میتعم LM( و تقاضای پول )منحنی افتهی میتعم ISبا تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی  GMM آزمون
ها با  ی است. این یافتهتوجه قابلدر مصرف و پول حقیقی( مقدار  ریناپذ ییجدااز تابع مطلوبیت  برخاستهمانده حقیقی پول )دهد اثر  می

است. این  (2001آیرلند )و  (2003وودفورد )هرچند در تضاد با نتایج  ،سازگار است (200۱فاوارا و گیوردانی ) و (200۱دوریچ )نتایج 
 ران برای قیاس با نتیجۀست و پژوهش خاصی در داخل ایالات برای کشور آمریکامق این شده در است که برآوردهای انجام ذکر قابلنکته 
 وجود ندارد. پژوهشاین 

صورت  به بعد مشخص کرده و ونیبراسیپارامترها را با استفاده از کال ریمقاد یتمام (2003وودفورد )تر گفته شد، ‎طور که پیش‎همان
که این  حالی دست آورده است؛ در‎به شده‎برهیکالتولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای  بر پول یقیاثر مانده حق زانیم میمستق

پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این و اثر مانده حقیقی  پردازد‎می GMMپژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش 
او همچنین  کند. کالیبره می (1۱۱7وودفورد )رتمبرگ و را با استفاده از نتایج      پارامتر  ،(2003وودفورد )آورد.  دست می‎ها به تخمین

کند. او در  کالیبره می مشابه این پژوهش ای را به شیوه̅  ،̅   ̅،  و پارامترهای  (2000لوکاس )را با استفاده از کار    و     پارامترهای 
  ادامه با استفاده از رابطه 

  
  

 ̅ 
     

  

    ̅ 
 ̅،   ̅ 

 آورد. دست می را نیز به χ، پارامتر MIUاز الگوی  آمده تدس به 

 نتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 

 است.
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 به دست آمده از الگوی MIU، پارامتر 

 1هانسن یآزمون آمار
استاندارد  یاست. آزمون هانسن آزمون یفرض بسیار مهم GMMبه روش  برآوردزایی ابزارها( در  معتبر بودن متغیرهای ابزاری )برون

زایی متغیرهای ابزاری است.  استاندارد برای بررسی برون یآزمون ،واقع این آزمون است؛ در 2ها محدودیت حد از شیببرای اعتبار تشخیص 
است که  یصیتشخ نیتر جیرا J واقع درفرضیه صفر در این آزمون بیانگر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری یا جزء اخلال رگرسیون است. 

 یبرا را متعامد لازم طیابزارها شرا نیکه ا دهد یصفر نشان م هی. رد فرضشود یمناسب بودن الگو استفاده م یابیارز یبرا GMMروش در 
کنار  ونیاشتباه از رگرس به هک لیدل نیبه ا ای، ستندیزا ن باشد که واقعاً برون لیدل نی. ممکن است به اکنند یها برآورده نم آن یریکارگ به

 (. 2003et alBaum ,.) اند‎شدهگذاشته 
 برآورد پارامترها و تحلیل نتایج

(، نشان افتهی میتعم LM( و تقاضای پول )منحنی افتهی میتعم ISبا تخمین همزمان معادلات اولر برای مصرف )منحنی  GMM آزمون
ها با  ی است. این یافتهتوجه قابلدر مصرف و پول حقیقی( مقدار  ریناپذ ییجدااز تابع مطلوبیت  برخاستهمانده حقیقی پول )دهد اثر  می

است. این  (2001آیرلند )و  (2003وودفورد )هرچند در تضاد با نتایج  ،سازگار است (200۱فاوارا و گیوردانی ) و (200۱دوریچ )نتایج 
 ران برای قیاس با نتیجۀست و پژوهش خاصی در داخل ایالات برای کشور آمریکامق این شده در است که برآوردهای انجام ذکر قابلنکته 
 وجود ندارد. پژوهشاین 

صورت  به بعد مشخص کرده و ونیبراسیپارامترها را با استفاده از کال ریمقاد یتمام (2003وودفورد )تر گفته شد، ‎طور که پیش‎همان
که این  حالی دست آورده است؛ در‎به شده‎برهیکالتولید حقیقی را با استفاده از این پارامترهای  بر پول یقیاثر مانده حق زانیم میمستق

پول بر تولید حقیقی را با استفاده از این و اثر مانده حقیقی  پردازد‎می GMMپژوهش به تخمین پارامترهای الگو با استفاده از روش 
او همچنین  کند. کالیبره می (1۱۱7وودفورد )رتمبرگ و را با استفاده از نتایج      پارامتر  ،(2003وودفورد )آورد.  دست می‎ها به تخمین

کند. او در  کالیبره می مشابه این پژوهش ای را به شیوه̅  ،̅   ̅،  و پارامترهای  (2000لوکاس )را با استفاده از کار    و     پارامترهای 
  ادامه با استفاده از رابطه 
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( 21( و )20پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) برآورد، (1)جدول 
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با استفاده از رابطه 
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نتایج‌برآورد‌ميزان‌اثر‌مانده‌حقيقی‌پول‌بر‌مصرف

نتایج‌حاصل‌از‌نرمال‌سازی‌حالت‌یکم

جدول )۱(، برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با 
استفاده از معادلات )20( و )2۱( است.

جدول‌1:‌برآورد‌پارامترهای‌الگو‌با‌استفاده‌از‌معادلات‌)20(‌و‌)21(
GMM Euler Results

6.847e-10Hansen J:EulerDep. Variable:
nanProb (Hansen J):GMMEulerModel:

GMMMethod:
24No. Observations:

std errcoef
nan0.9860sigmainvers_c
7.38e+090.9389Chi
3.73e+07-0.0739mu
nan1.0600rho
3.99e+081.9599sigmainvers_m

 را نشان می دهد. از این 
 

 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 
    

که  
های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان

ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به
خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می

 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 

و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )
 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا

    
 و برابر توجه قابل( است که مقداری 

توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0
( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 

 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این
 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار

 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل
( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 

 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

جدول )۱(، تخمین GMM متغیرهای ساختاری 
 که کشش مصرف 

 
 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 

    
که  

های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان
ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به

خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می
 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.

پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 
و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )

 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا
    

 و برابر توجه قابل( است که مقداری 
توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0

( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 
 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار
 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل

( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 
 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

 که نشان دهندۀ اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و 
 

 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 
    

که  
های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان

ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به
خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می

 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.
پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 

و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )
 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا

    
 و برابر توجه قابل( است که مقداری 

توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0
( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 

 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این
 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار

 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل
( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 

 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

جدول همچنین نرخ 
با استفاده از تخمین های متغیرهای ساختاری به دست می آید. در این  نسبت به تقاضای پول است 
گزارش  محدودیت ها  بیش شناسایی۱  برای  هانسن  آماری  آزمون   p-value مقدار  همچنین  جدول 
می شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای t-3 تا t-6 است. در این 

جدول، خطای استاندارد برای تمام پارامترها نیز گزارش شده است.
نتایج جالبی را می توان از تخمین های به دست آمده استخراج کرد. اول این که کشش مطلوبیت 
 مشخصاً مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می دهد تابع 

 
 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 

    
که  

های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان
ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به

خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می
 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.

پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 
و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )

 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا
    

 و برابر توجه قابل( است که مقداری 
توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0

( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 
 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار
 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل

( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 
 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

حاشیه ای مصرف نسبت به پول واقعی 
مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی ناپذیر است و وجود اثر مانده حقیقی پول را تایید می کند. 
 است که مقداری قابل توجه و 

 
 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 

    
که  

های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان
ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به

خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می
 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.

پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 
و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )

 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا
    

 و برابر توجه قابل( است که مقداری 
توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0

( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 
 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار
 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل

( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 
 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

نتیجۀ دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول 
برابر 0/۹52 است. این مقدار نه تنها نزدیک به صفر نیست، که میزان اثر بالایی را نشان می دهد. از این 
1. Over-Identifying
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تخمین می توان نتیجه گرفت که پول نقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی ایفا می کند. سوم این که 
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است  ادامه دار  پول  تقاضای  تکانه  این که 
p-value آزمون آماری هانسن برای شناسایی محدودیت ها با سطح معناداری پنج درصد تایید می شود.

نتایج‌حاصل‌از‌نرمال‌سازی‌حالت‌دوم
جدول )2(، برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با 

استفاده از معادلات )2۱( و )22( است.

جدول‌2:‌برآورد‌پارامترهای‌الگو‌با‌استفاده‌از‌معادلات‌)21(‌و‌)22(
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1.035e-10Hansen J:EulerDep. Variable:
nanProb (Hansen J):GMMEulerModel:

GMMMethod:
24No. Observations:

std errcoef
1.58e+080.9859sigmainvers_c
3.94e+090.8030Chi
nan-0.0746mu
4.71e+101.0609rho
nan1.9614sigmainvers_m

اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال سازی حساس  از این جدول پیداست، میزان  همان گونه که 
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است. با توجه به جدول )2( میزان اهمیت اثر مانده حقیقی پول 
تغییر می کند و برابر 0/۸۱4 می شود. دلیل اصلی این رخداد این است که تخمین درجۀ ریسک گریزی 
نسبت به نحوۀ نرمال سازی در روش GMM بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین 
دوم نیز همچنان حائز اهمیت است و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی 

پول، فارغ از نوع نرمال سازی دارد.
 نشان دهندۀ اهمیت 

 
 دهد. از این جدول همچنین نرخ   را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMM تخمین ،(1)جدول 

    
که  

های متغیرهای  که کشش مصرف نسبت به تقاضای پول است با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ نشان
ها گزارش  محدودیت 1شناسایی‎آزمون آماری هانسن برای بیش p-valueآید. در این جدول همچنین مقدار  دست می‎ساختاری به

خطای استاندارد برای  ،است. در این جدول t-6تا  t-3شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و مصرف برای  می
 تمام پارامترها نیز گزارش شده است.

پول واقعی  نسبت بهای مصرف  که کشش مطلوبیت حاشیه‎آمده استخراج کرد. اول این دست های به توان از تخمین را مینتایج جالبی 
و وجود اثر مانده ناپذیر است  دهد تابع مطلوبیت نسبت به مصرف و پول جدایی مقداری متفاوت از صفر دارد که نشان می مشخصاً(  )

 دوم و بسیار مهم این تخمین، برآورد اثر مانده حقیقی پول ) کند. نتیجۀ یید میحقیقی پول را تا
    

 و برابر توجه قابل( است که مقداری 
توان نتیجه گرفت که پول  دهد. از این تخمین می بالایی را نشان می اثرنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۱52/0

( مثبت   مصرف نسبت به تقاضای پول )  برای کشش آمده دست بهکه مقدار ‎کند. سوم این ایفا مینقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی 
 p-valueمقدار که صحت این آزمون با ‎( و مورد آخر این    دار است ) که تکانه تقاضای پول ادامه‎و معنادار است. مورد چهارم این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا یهانسن برا یآزمون آمار
 سازی حالت دوم از نرمال نتایج حاصل

( 22( و )21پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر مصرف شخصی افراد با استفاده از معادلات ) ، برآورد(2)جدول 
 است.
 

 (۲۲( و )۲1استفاده از معادلات ) : برآورد پارامترهای الگو با۲جدول 
 

   GMM Euler Results 
1.035e-10 Hansen J: Euler Dep. Variable: 

nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 1.58e+08 0.9859 sigmainvers_c 

 3.94e+09 0.8030 Chi 

 nan -0.0746 mu 

 4.71e+10 1.0609 rho 

 nan 1.9614 sigmainvers_m 

 
 میزان (2) جدولبه  با توجهسازی حساس است.  گونه که از این جدول پیداست، میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )
    

این رخداد این است  . دلیل اصلیشود می ۱18/0 برابرو  کند میسازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
بسیار حساس است. البته مقدار اثر مانده پولی در تخمین  GMMسازی در روش  نرمال نحوۀ نسبت بهی زیگر‎سکیر که تخمین درجۀ

 سازی دارد. و تفاوت معناداری با صفر دارد که نشان از اهمیت اثر مانده حقیقی پول، فارغ از نوع نرمال استدوم نیز همچنان حائز اهمیت 
 ناپذیر، ضریب  در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی

    
. اگر این اهمیت اثر مانده حقیقی پول است دهندۀ نشان 

                                                      
1. Over-Identifying 

در الگوی تابع مطلوبیت با مصرف و پول حقیقی جدایی ناپذیر، ضریب 
اثر مانده حقیقی پول است. اگر این ضریب به میزان زیادی از صفر فاصله داشته باشد، پول واقعی بر 
تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می گذارد. مقدار این 
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ضریب در دو برآورد انجام شده از 0/۹52 تا 0/۸۱4 بوده است. این دو مقدار اگرچه متفاوت، اما معنادار 
و نزدیک هم هستند و نشان می دهند پول نقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی ایفا می کند.

نتایج این پژوهش حاکی از اثر قابل توجه پول بر مصرف شخصی و تولید در ایران است. این مسئله، 
اهمیت سیاستگذاری پولی و عدم حذف متغیر پول در سازوکار انتقال پول را برجسته می سازد، چرا 
که وجود این اثر کانال جدیدی از اثرگذاری بانک مرکزی )جز کانال نرخ بهره( را نشان می دهد و به 
بانک مرکزی اجازه می دهد حتی زمانی که نرخ بهره اسمی به کران پایینی خود می رسد، بتواند با 

ایجاد تغییر در عرضه پول اسمی یا قیمت های اسمی بر اقتصاد اثر بگذارد.

نتایج‌برآورد‌ميزان‌اثر‌مانده‌حقيقی‌پول‌بر‌توليد‌ناخالص‌داخلی

نتایج‌حاصل‌از‌نرمال‌سازی‌حالت‌یکم
داخلی  ناخالص  تولید  به  مربوط  داده های  از   ،)۱( متغیر مصرف جدول  به جای   ،)۳( در جدول 

استفاده می شود و معادلات )2۳( و )24( تخمین زده می شوند.

جدول‌3:‌برآورد‌پارامترهای‌الگو‌با‌استفاده‌از‌معادلات‌)23(‌و‌)24(
GMM Euler Results

7.997e-16Hansen J:EulerDep. Variable:
nanProb (Hansen J):GMMEulerModel:

GMMMethod:
24No. Observations:

std errcoef
nan0.7775sigmainvers_y
2.7e+091.3147Chi
nan-0.0071mu
nan1.5460rho
nan2.6873sigmainvers_m

 را نشان می دهد. همانند 

نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی  باشد، پول واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و دری از صفر فاصله داشته ادیزضریب به میزان 
بوده است. این دو مقدار اگرچه متفاوت، اما معنادار و  ۱18/0 تا ۱52/0 شده از گذارد. مقدار این ضریب در دو برآورد انجام اقتصاد اثر می

 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهند پول نقش مستقلی در  ند و نشان میهست نزدیک هم
پول بر مصرف شخصی و تولید در ایران است. این مسئله، اهمیت سیاستگذاری پولی و عدم  توجه قابلحاکی از اثر  نتایج این پژوهش

زی )جز کانال چرا که وجود این اثر کانال جدیدی از اثرگذاری بانک مرک ،سازد حذف متغیر پول در سازوکار انتقال پول را برجسته می
رسد، بتواند با ایجاد  دهد حتی زمانی که نرخ بهره اسمی به کران پایینی خود می به بانک مرکزی اجازه میدهد و  نرخ بهره( را نشان می

 های اسمی بر اقتصاد اثر بگذارد. تغییر در عرضه پول اسمی یا قیمت
 داخلینتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید ناخالص 

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 28( و )23و معادلات ) شود‎میهای مربوط به تولید ناخالص داخلی استفاده  داده ، از(1)جدول مصرف متغیر  یجا به ،(3)جدول در 

 شوند. تخمین زده می
 

 (۲۴( و )۲3الگو با استفاده از معادلات ): برآورد پارامترهای 3جدول 
   GMM Euler Results 

7.997e-16 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 nan 0.7775 sigmainvers_y 

 2.7e+09 1.3147 Chi 

 nan -0.0071 mu 

 nan 1.5460 rho 

 nan 2.6873 sigmainvers_m 

 
 ، این جدول نیز نرخ (1)جدول دهد. همانند  را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMMتخمین  ،(3)جدول 

    
 

های  که کشش تولید نسبت به تقاضای پول است را با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ که نشان
ها گزارش  شناسایی محدودیت‎آزمون آماری هانسن نیز برای بیش p-valueمقدار  ،دهد. در این جدول متغیرهای ساختاری نشان می

خطای استاندارد برای تمام  ،است. در این جدول t-6تا  t-3رم، مانده پولی و تولید برای شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تو می
 پارامترها نیز گزارش شده است.

 که میزان اثر مانده پولی )‎این نخستتوان نتایج جالبی استخراج کرد.  می (1)جدول این جدول نیز همچون از 
    

 و برابر توجه قابل( 
صفر ین پارامتر در این آزمون نیز غیرکه ا‎این دهد؛ بالایی را نشان می ریثاتنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۳۱1/1

میزان این اثر را  که (2003وودفورد )کار در قیاس با  ،جای تولید نیست. همچنین های مصرف به ، به دلیل جایگذاری دادهو معنادار است
 ،همچنین زند. و میزان اثر بالاتری را تخمین می داردتوجهی ‎آورده است، این نتیجه تفاوت قابلدست  هب 2/0 ابرترین حالت بر‎در بیش

، کانال نرخ بهره است و کانال یکمگذارد. کانال  وقتی اثر مانده پولی وجود دارد، یک تغییر در نرخ بهره از دو طریق بر تقاضای کل اثر می
بندی مطلوب مخارج خصوصی  های بهره از آن طریق بر زمان دوم، مسیر اثرات مانده حقیقی پول. کانال نرخ بهره، مسیری است که نرخ

ای مصرف  حاشیههای بهره، بر مطلوبیت  جایی در نرخ هگذارند. کانال اثر مانده حقیقی پول نیز مسیری است که از طریق آن هر جاب اثر می
دهد که  معکوس حساسیت نرخ بهره به مخارج واقعی را نشان می     گذارند. تغییر در پارامتر  از طریق اثر بر مانده حقیقی پول اثر می

جدول )۳(، تخمین GMM متغیرهای ساختاری 
 که کشش 

نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی  باشد، پول واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و دری از صفر فاصله داشته ادیزضریب به میزان 
بوده است. این دو مقدار اگرچه متفاوت، اما معنادار و  ۱18/0 تا ۱52/0 شده از گذارد. مقدار این ضریب در دو برآورد انجام اقتصاد اثر می

 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهند پول نقش مستقلی در  ند و نشان میهست نزدیک هم
پول بر مصرف شخصی و تولید در ایران است. این مسئله، اهمیت سیاستگذاری پولی و عدم  توجه قابلحاکی از اثر  نتایج این پژوهش

زی )جز کانال چرا که وجود این اثر کانال جدیدی از اثرگذاری بانک مرک ،سازد حذف متغیر پول در سازوکار انتقال پول را برجسته می
رسد، بتواند با ایجاد  دهد حتی زمانی که نرخ بهره اسمی به کران پایینی خود می به بانک مرکزی اجازه میدهد و  نرخ بهره( را نشان می

 های اسمی بر اقتصاد اثر بگذارد. تغییر در عرضه پول اسمی یا قیمت
 داخلینتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید ناخالص 
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های  که کشش تولید نسبت به تقاضای پول است را با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ که نشان
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 پارامترها نیز گزارش شده است.

 که میزان اثر مانده پولی )‎این نخستتوان نتایج جالبی استخراج کرد.  می (1)جدول این جدول نیز همچون از 
    

 و برابر توجه قابل( 
صفر ین پارامتر در این آزمون نیز غیرکه ا‎این دهد؛ بالایی را نشان می ریثاتنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۳۱1/1

میزان این اثر را  که (2003وودفورد )کار در قیاس با  ،جای تولید نیست. همچنین های مصرف به ، به دلیل جایگذاری دادهو معنادار است
 ،همچنین زند. و میزان اثر بالاتری را تخمین می داردتوجهی ‎آورده است، این نتیجه تفاوت قابلدست  هب 2/0 ابرترین حالت بر‎در بیش

، کانال نرخ بهره است و کانال یکمگذارد. کانال  وقتی اثر مانده پولی وجود دارد، یک تغییر در نرخ بهره از دو طریق بر تقاضای کل اثر می
بندی مطلوب مخارج خصوصی  های بهره از آن طریق بر زمان دوم، مسیر اثرات مانده حقیقی پول. کانال نرخ بهره، مسیری است که نرخ

ای مصرف  حاشیههای بهره، بر مطلوبیت  جایی در نرخ هگذارند. کانال اثر مانده حقیقی پول نیز مسیری است که از طریق آن هر جاب اثر می
دهد که  معکوس حساسیت نرخ بهره به مخارج واقعی را نشان می     گذارند. تغییر در پارامتر  از طریق اثر بر مانده حقیقی پول اثر می

 که نشان دهندۀ اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و 

نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی  باشد، پول واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و دری از صفر فاصله داشته ادیزضریب به میزان 
بوده است. این دو مقدار اگرچه متفاوت، اما معنادار و  ۱18/0 تا ۱52/0 شده از گذارد. مقدار این ضریب در دو برآورد انجام اقتصاد اثر می
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 ، این جدول نیز نرخ (1)جدول دهد. همانند  را نشان می     ،  ،    ،  ،    متغیرهای ساختاری GMMتخمین  ،(3)جدول 

    
 

های  که کشش تولید نسبت به تقاضای پول است را با استفاده از تخمین   اهمیت اثر مانده حقیقی پول است و  دهندۀ که نشان
ها گزارش  شناسایی محدودیت‎آزمون آماری هانسن نیز برای بیش p-valueمقدار  ،دهد. در این جدول متغیرهای ساختاری نشان می

خطای استاندارد برای تمام  ،است. در این جدول t-6تا  t-3رم، مانده پولی و تولید برای شود. این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تو می
 پارامترها نیز گزارش شده است.

 که میزان اثر مانده پولی )‎این نخستتوان نتایج جالبی استخراج کرد.  می (1)جدول این جدول نیز همچون از 
    

 و برابر توجه قابل( 
صفر ین پارامتر در این آزمون نیز غیرکه ا‎این دهد؛ بالایی را نشان می ریثاتنزدیک به صفر نیست، که میزان  تنها نهاست. این مقدار  ۳۱1/1

میزان این اثر را  که (2003وودفورد )کار در قیاس با  ،جای تولید نیست. همچنین های مصرف به ، به دلیل جایگذاری دادهو معنادار است
 ،همچنین زند. و میزان اثر بالاتری را تخمین می داردتوجهی ‎آورده است، این نتیجه تفاوت قابلدست  هب 2/0 ابرترین حالت بر‎در بیش

، کانال نرخ بهره است و کانال یکمگذارد. کانال  وقتی اثر مانده پولی وجود دارد، یک تغییر در نرخ بهره از دو طریق بر تقاضای کل اثر می
بندی مطلوب مخارج خصوصی  های بهره از آن طریق بر زمان دوم، مسیر اثرات مانده حقیقی پول. کانال نرخ بهره، مسیری است که نرخ

ای مصرف  حاشیههای بهره، بر مطلوبیت  جایی در نرخ هگذارند. کانال اثر مانده حقیقی پول نیز مسیری است که از طریق آن هر جاب اثر می
دهد که  معکوس حساسیت نرخ بهره به مخارج واقعی را نشان می     گذارند. تغییر در پارامتر  از طریق اثر بر مانده حقیقی پول اثر می

جدول )۱(، این جدول نیز نرخ 
تولید نسبت به تقاضای پول است را با استفاده از تخمین های متغیرهای ساختاری نشان می دهد. در 
این جدول، مقدار p-value آزمون آماری هانسن نیز برای بیش شناسایی محدودیت ها گزارش می شود. 
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این جدول شامل متغیرهای نرخ بهره، تورم، مانده پولی و تولید برای t-3 تا t-6 است. در این جدول، 
خطای استاندارد برای تمام پارامترها نیز گزارش شده است.

از این جدول نیز همچون جدول )۱( می توان نتایج جالبی استخراج کرد. نخست این که میزان اثر 
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نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی  باشد، پول واقعی بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و دری از صفر فاصله داشته ادیزضریب به میزان 
بوده است. این دو مقدار اگرچه متفاوت، اما معنادار و  ۱18/0 تا ۱52/0 شده از گذارد. مقدار این ضریب در دو برآورد انجام اقتصاد اثر می

 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکاردهند پول نقش مستقلی در  ند و نشان میهست نزدیک هم
پول بر مصرف شخصی و تولید در ایران است. این مسئله، اهمیت سیاستگذاری پولی و عدم  توجه قابلحاکی از اثر  نتایج این پژوهش

زی )جز کانال چرا که وجود این اثر کانال جدیدی از اثرگذاری بانک مرک ،سازد حذف متغیر پول در سازوکار انتقال پول را برجسته می
رسد، بتواند با ایجاد  دهد حتی زمانی که نرخ بهره اسمی به کران پایینی خود می به بانک مرکزی اجازه میدهد و  نرخ بهره( را نشان می

 های اسمی بر اقتصاد اثر بگذارد. تغییر در عرضه پول اسمی یا قیمت
 داخلینتایج برآورد میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید ناخالص 

 یکمسازی حالت  از نرمال نتایج حاصل
( 28( و )23و معادلات ) شود‎میهای مربوط به تولید ناخالص داخلی استفاده  داده ، از(1)جدول مصرف متغیر  یجا به ،(3)جدول در 

 شوند. تخمین زده می
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کانال نرخ بهره است. مقدار اندازه گیری شده برای این پارامتر اکیداً صعودی و معنادار است. مورد سوم 
 کشش مطلوبیت 

در  وقتی که‎مورد سوم این صعودی و معنادار است. داًیاکشده برای این پارامتر ‎گیری مقدار اندازه به علت کانال نرخ بهره است. منحصراً
 ای تولید نسبت به پول واقعی است. مقدارِ کشش مطلوبیت حاشیه  شود، پارامتر  ی مصرف شخصی جایگذاری میجا بهالگو تولید 

قبل حاصل شد،  بخشاصلی که از تخمین این پارامتر در  ، نتیجۀبنابراین .برای این پارامتر نیز مثبت و معنادار است آمده دست به
که صحت ‎و مورد آخر این ،دار است که تکانه تقاضای پول ادامه‎چهارم این ناپذیر است. که تابع مطلوبیت جدایی‎همچنان برقرار است: این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا‎شیب یهانسن برا یآزمون آمار p-valueمقدار این آزمون با 
 سازی حالت دوم از نرمال حاصلنتایج 

( 28( و )25برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر تولید ناخالص داخلی با استفاده از معادلات ) ،(8)جدول 
 است.
 

 (۲۵( و )۲۴: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )۴جدول 
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، حساسیت میزان اثر مانده حقیقی پول به شود یموقتی تولید ناخالص داخلی جایگزین مصرف  ،پیداست (8)جدول از گونه که  همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )به این جدول میزان  با توجهشود.  سازی کم می نرمالنوع 
    

سازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
 دهد.  متمایز است، اما میزان تغییرات اندکی را نشان می (3)جدول تخمین شود. این مقدار اگرچه با  می ۳۱1/1 و برابر کند‎می

 تر گفته شد، ضریب  قبل که طور همان
    

ی از صفر ادیزاگر این ضریب به میزان همیت اثر مانده حقیقی پول است. ا دهندۀ نشان 
گذارد. مقدار  نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می فاصله داشته باشد، مانده حقیقی پول بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در

دهد پول  ت که نشان میاس ۳۱1/1خصی ی مصرف شجا بههای تولید ناخالص داخلی  شده با جایگزینی داده این ضریب در دو برآورد انجام
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکارنقش مستقلی در 

 گیری نتیجهبحث و 
های زیادی انجام نشده  پژوهشبرای تخمین اثر مانده پولی )حقیقی یا اسمی( بر مصرف و تولید حقیقی  ،ادبیات اقتصادی ایران در

 جلاییو  یصمددر پژوهش های پولی بر تولید حقیقی پرداخته شده است.  به بررسی اثر تکانه ،ویژه صورت به ،است. در دو پژوهش
نتایج  طبق این ،حجم نقدینگی واقعی بر شکاف بین تولید حقیقی و متغیر روند یاد شده است. همچنین 7/0از میزان اثر  (13۱3)

محمدی و همکاران شود.  افزایش حجم نقدینگی حقیقی اثر منفی بر جریان ادوار تجاری در ایران دارد و موجب ایجاد رکود اقتصادی می
 .دکنن برآورد می 82/0 را مقدار مثبت ضریب مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی، (2017)

پردازد و  با رویکردی جدید به بررسی اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید حقیقی می های داخلی شنسبت به پژوه حاضر پژوهش
کند که از  کند. اثر مانده حقیقی کانالی را تعریف می معرفی می ،های پولی، مجزا از کانال نرخ بهره کانال جدیدی برای اثرگذاری سیاست

 درخانوار و های اسمی( بر ثروت  تغییر در مقدار عرضه پول اسمی یا تغییر در سطح قیمتتغییر در مانده حقیقی )از طریق آن طریق 

پارامتر  به جای مصرف شخصی جایگذاری می شود،  تولید  الگو  در  وقتی  این که 
حاشیه ای تولید نسبت به پول واقعی است. مقدارِ به دست آمده برای این پارامتر نیز مثبت و معنادار 
است. بنابراین، نتیجۀ اصلی که از تخمین این پارامتر در بخش قبل حاصل شد، همچنان برقرار است: 
این که تابع مطلوبیت جدایی ناپذیر است. چهارم این که تکانه تقاضای پول ادامه دار است، و مورد آخر 
این که صحت این آزمون با مقدار p-value آزمون آماری هانسن برای بیش شناسایی محدودیت ها با 

سطح معناداری پنج درصد تایید می شود.

نتایج‌حاصل‌از‌نرمال‌سازی‌حالت‌دوم
جدول )4(، برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر تولید ناخالص داخلی با 

استفاده از معادلات )25( و )24( است.
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جدول‌4:‌برآورد‌پارامترهای‌الگو‌با‌استفاده‌از‌معادلات‌)24(‌و‌)25(

GMM Euler Results
7.997e-16Hansen J:EulerDep. Variable:
nanProb (Hansen J):GMMEulerModel:

GMMMethod:
24No. Observations:

std errcoef
nan0.7775sigmainvers_y
2.7e+091.3147Chi
nan-0.0071mu
nan1.5460rho
nan2.6873sigmainvers_m

می شود،  مصرف  جایگزین  داخلی  ناخالص  تولید  وقتی  پیداست،   )4( جدول  از  که  همان گونه 
حساسیت میزان اثر مانده حقیقی پول به نوع نرمال سازی کم می شود. با توجه به این جدول میزان 
برابر ۱/۶۹۱  و  می کند  تغییر  متفاوت  به شکل  نرمال سازی  با   

در  وقتی که‎مورد سوم این صعودی و معنادار است. داًیاکشده برای این پارامتر ‎گیری مقدار اندازه به علت کانال نرخ بهره است. منحصراً
 ای تولید نسبت به پول واقعی است. مقدارِ کشش مطلوبیت حاشیه  شود، پارامتر  ی مصرف شخصی جایگذاری میجا بهالگو تولید 

قبل حاصل شد،  بخشاصلی که از تخمین این پارامتر در  ، نتیجۀبنابراین .برای این پارامتر نیز مثبت و معنادار است آمده دست به
که صحت ‎و مورد آخر این ،دار است که تکانه تقاضای پول ادامه‎چهارم این ناپذیر است. که تابع مطلوبیت جدایی‎همچنان برقرار است: این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا‎شیب یهانسن برا یآزمون آمار p-valueمقدار این آزمون با 
 سازی حالت دوم از نرمال حاصلنتایج 

( 28( و )25برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر تولید ناخالص داخلی با استفاده از معادلات ) ،(8)جدول 
 است.
 

 (۲۵( و )۲۴: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )۴جدول 
   GMM Euler Results 

7.997e-16 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 nan 0.7775 sigmainvers_y 

 2.7e+09 1.3147 Chi 

 nan -0.0071 mu 

 nan 1.5460 rho 

 nan 2.6873 sigmainvers_m 

 
، حساسیت میزان اثر مانده حقیقی پول به شود یموقتی تولید ناخالص داخلی جایگزین مصرف  ،پیداست (8)جدول از گونه که  همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )به این جدول میزان  با توجهشود.  سازی کم می نرمالنوع 
    

سازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
 دهد.  متمایز است، اما میزان تغییرات اندکی را نشان می (3)جدول تخمین شود. این مقدار اگرچه با  می ۳۱1/1 و برابر کند‎می

 تر گفته شد، ضریب  قبل که طور همان
    

ی از صفر ادیزاگر این ضریب به میزان همیت اثر مانده حقیقی پول است. ا دهندۀ نشان 
گذارد. مقدار  نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می فاصله داشته باشد، مانده حقیقی پول بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در

دهد پول  ت که نشان میاس ۳۱1/1خصی ی مصرف شجا بههای تولید ناخالص داخلی  شده با جایگزینی داده این ضریب در دو برآورد انجام
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکارنقش مستقلی در 

 گیری نتیجهبحث و 
های زیادی انجام نشده  پژوهشبرای تخمین اثر مانده پولی )حقیقی یا اسمی( بر مصرف و تولید حقیقی  ،ادبیات اقتصادی ایران در

 جلاییو  یصمددر پژوهش های پولی بر تولید حقیقی پرداخته شده است.  به بررسی اثر تکانه ،ویژه صورت به ،است. در دو پژوهش
نتایج  طبق این ،حجم نقدینگی واقعی بر شکاف بین تولید حقیقی و متغیر روند یاد شده است. همچنین 7/0از میزان اثر  (13۱3)

محمدی و همکاران شود.  افزایش حجم نقدینگی حقیقی اثر منفی بر جریان ادوار تجاری در ایران دارد و موجب ایجاد رکود اقتصادی می
 .دکنن برآورد می 82/0 را مقدار مثبت ضریب مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی، (2017)

پردازد و  با رویکردی جدید به بررسی اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید حقیقی می های داخلی شنسبت به پژوه حاضر پژوهش
کند که از  کند. اثر مانده حقیقی کانالی را تعریف می معرفی می ،های پولی، مجزا از کانال نرخ بهره کانال جدیدی برای اثرگذاری سیاست

 درخانوار و های اسمی( بر ثروت  تغییر در مقدار عرضه پول اسمی یا تغییر در سطح قیمتتغییر در مانده حقیقی )از طریق آن طریق 

پول  مانده حقیقی  اثر  اهمیت 
نشان  را  اندکی  تغییرات  میزان  اما  است،  متمایز   )۳( جدول  تخمین  با  اگرچه  مقدار  این  می شود. 

می دهد. 
 نشان دهندۀ اهمیت اثر مانده حقیقی پول است. اگر 

در  وقتی که‎مورد سوم این صعودی و معنادار است. داًیاکشده برای این پارامتر ‎گیری مقدار اندازه به علت کانال نرخ بهره است. منحصراً
 ای تولید نسبت به پول واقعی است. مقدارِ کشش مطلوبیت حاشیه  شود، پارامتر  ی مصرف شخصی جایگذاری میجا بهالگو تولید 

قبل حاصل شد،  بخشاصلی که از تخمین این پارامتر در  ، نتیجۀبنابراین .برای این پارامتر نیز مثبت و معنادار است آمده دست به
که صحت ‎و مورد آخر این ،دار است که تکانه تقاضای پول ادامه‎چهارم این ناپذیر است. که تابع مطلوبیت جدایی‎همچنان برقرار است: این

 شود. می دییاتداری پنج درصد با سطح معنا ها تیمحدود ییشناسا‎شیب یهانسن برا یآزمون آمار p-valueمقدار این آزمون با 
 سازی حالت دوم از نرمال حاصلنتایج 

( 28( و )25برآورد پارامترهای الگو برای بررسی میزان اثر مانده پولی بر تولید ناخالص داخلی با استفاده از معادلات ) ،(8)جدول 
 است.
 

 (۲۵( و )۲۴: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از معادلات )۴جدول 
   GMM Euler Results 

7.997e-16 Hansen J: Euler Dep. Variable: 
nan Prob (Hansen J): GMMEuler Model: 
  GMM Method: 
  24 No. Observations: 

 std err coef  

 nan 0.7775 sigmainvers_y 

 2.7e+09 1.3147 Chi 

 nan -0.0071 mu 

 nan 1.5460 rho 

 nan 2.6873 sigmainvers_m 

 
، حساسیت میزان اثر مانده حقیقی پول به شود یموقتی تولید ناخالص داخلی جایگزین مصرف  ،پیداست (8)جدول از گونه که  همان

 اهمیت اثر مانده حقیقی پول )به این جدول میزان  با توجهشود.  سازی کم می نرمالنوع 
    

سازی به شکل متفاوت تغییر  ( با نرمال
 دهد.  متمایز است، اما میزان تغییرات اندکی را نشان می (3)جدول تخمین شود. این مقدار اگرچه با  می ۳۱1/1 و برابر کند‎می

 تر گفته شد، ضریب  قبل که طور همان
    

ی از صفر ادیزاگر این ضریب به میزان همیت اثر مانده حقیقی پول است. ا دهندۀ نشان 
گذارد. مقدار  نتیجه بر تمام متغیرهای حقیقی اقتصاد اثر می فاصله داشته باشد، مانده حقیقی پول بر تقاضای کل اثر مستقیم دارد و در

دهد پول  ت که نشان میاس ۳۱1/1خصی ی مصرف شجا بههای تولید ناخالص داخلی  شده با جایگزینی داده این ضریب در دو برآورد انجام
 کند. انتقال پولی ایفا می سازوکارنقش مستقلی در 

 گیری نتیجهبحث و 
های زیادی انجام نشده  پژوهشبرای تخمین اثر مانده پولی )حقیقی یا اسمی( بر مصرف و تولید حقیقی  ،ادبیات اقتصادی ایران در

 جلاییو  یصمددر پژوهش های پولی بر تولید حقیقی پرداخته شده است.  به بررسی اثر تکانه ،ویژه صورت به ،است. در دو پژوهش
نتایج  طبق این ،حجم نقدینگی واقعی بر شکاف بین تولید حقیقی و متغیر روند یاد شده است. همچنین 7/0از میزان اثر  (13۱3)

محمدی و همکاران شود.  افزایش حجم نقدینگی حقیقی اثر منفی بر جریان ادوار تجاری در ایران دارد و موجب ایجاد رکود اقتصادی می
 .دکنن برآورد می 82/0 را مقدار مثبت ضریب مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی، (2017)

پردازد و  با رویکردی جدید به بررسی اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید حقیقی می های داخلی شنسبت به پژوه حاضر پژوهش
کند که از  کند. اثر مانده حقیقی کانالی را تعریف می معرفی می ،های پولی، مجزا از کانال نرخ بهره کانال جدیدی برای اثرگذاری سیاست

 درخانوار و های اسمی( بر ثروت  تغییر در مقدار عرضه پول اسمی یا تغییر در سطح قیمتتغییر در مانده حقیقی )از طریق آن طریق 

همان طور که قبل تر گفته شد، ضریب 
این ضریب به میزان زیادی از صفر فاصله داشته باشد، مانده حقیقی پول بر تقاضای کل اثر مستقیم 
برآورد  دو  در  ضریب  این  مقدار  می گذارد.  اثر  اقتصاد  حقیقی  متغیرهای  تمام  بر  نتیجه  در  و  دارد 
انجام شده با جایگزینی داده های تولید ناخالص داخلی به جای مصرف شخصی ۱/۶۹۱ است که نشان 

می دهد پول نقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی ایفا می کند.

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

تولید  و  مصرف  بر  اسمی(  یا  )حقیقی  پولی  مانده  اثر  تخمین  برای  ایران،  اقتصادی  ادبیات  در 
حقیقی پژوهش های زیادی انجام نشده است. در دو پژوهش، به صورت ویژه، به بررسی اثر تکانه های 
اثر 0/7  از میزان  پولی بر تولید حقیقی پرداخته شده است. در پژوهش صمدی و جلایی )۱۳۸۳( 
حجم نقدینگی واقعی بر شکاف بین تولید حقیقی و متغیر روند یاد شده است. همچنین، طبق این 
نتایج افزایش حجم نقدینگی حقیقی اثر منفی بر جریان ادوار تجاری در ایران دارد و موجب ایجاد 
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رکود اقتصادی می شود. محمدی و همکاران )20۱7(، ضریب مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را 
مقدار مثبت 0/42 برآورد می کنند.

پژوهش حاضر نسبت به پژوهش های داخلی با رویکردی جدید به بررسی اثر مانده حقیقی پول بر 
مصرف و تولید حقیقی می پردازد و کانال جدیدی برای اثرگذاری سیاست های پولی، مجزا از کانال نرخ 
بهره، معرفی می کند. اثر مانده حقیقی کانالی را تعریف می کند که از طریق آن تغییر در مانده حقیقی 
)از طریق تغییر در مقدار عرضه پول اسمی یا تغییر در سطح قیمت های اسمی( بر ثروت خانوار و در 
نتیجه بر مصرف و تولید اثر می گذارد. الگوی استفاده شده در این پژوهش، الهام گرفته از پژوهش های 
وودفورد )200۳( و دوریچ )200۹( است. در این پژوهش با استفاده از تابع مطلوبیتی با مصرف و پول 
جدایی ناپذیر، به برآورد ساختاری معادلات ادوار تجاری اولر و تقاضای پول )IS, LM( پرداخته می شود 
و با تخمین پارامترهای این معادلات، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید سنجیده می شود. 
تفاوت این پژوهش با پژوهش های یادشده در الگوی استفاده شده و کانال اثرگذاری مانده حقیقی پول 
بر بخش حقیقی اقتصاد است. پژوهش حاضر نخستین پژوهشی در ایران است که در آن مانده حقیقی 
پول در معادله اولر ظاهر می شود و از این کانال بر مصرف حقیقی اثر می گذارد. همچنین، در ادامۀ این 
پژوهش و با استفاده از قید تسویه بازارها، تولید حقیقی جایگزین مصرف حقیقی در معادلات می شود 

و اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز برآورد می شود.
تفاوت این پژوهش با پژوهش وودفورد، دو مورد اساسی است: یک این که وودفورد به کالیبراسیون 
تمامی پارامترهای الگو می پردازد، در حالی که در این پژوهش تمامی پارامترها با شیوۀ GMM تخمین 
زده می شوند. مورد دوم این که در این پژوهش از داده های نقدینگی به جای پایه پولی، استفاده شده 
در  نیز  دوریچ  توسط  انجام شده  کار  با  پژوهش  این  الگوی  تفاوت  استفاده می شود.  وودفورد،  توسط 
این نکته است که در آن پژوهش نیروی کار نیز وارد تابع مطلوبیت می شود، اما بعدتر بدون دلیلی 
قانع کننده، معادله مربوط به نیروی کار از برآوردها حذف می شود، در صورتی که در این الگو )مشابه 

کار وودفورد )200۳(( اقتصاد موهبتی فرض می شود.
یکی از نکات قابل توجه در الگوی پول در تابع مطلوبیت این است که اگر فرض جدایی ناپذیری 
تابع مطلوبیت در پول و مصرف رد شود، میزان اثر مانده حقیقی پول نیز صفر می شود. غیرصفر بودن 
 نشان دهندۀ جدایی ناپذیری تابع مطلوبیت در پول و مصرف و تاییدکنندۀ فرض اولیه است. 

 (200۱دوریچ )و  (2003وودفورد )های  از پژوهش گرفته‎الهام، در این پژوهش شده استفادهگذارد. الگوی  بر مصرف و تولید اثر می جهینت
ناپذیر، به برآورد ساختاری معادلات ادوار تجاری اولر و تقاضای  با استفاده از تابع مطلوبیتی با مصرف و پول جدایی است. در این پژوهش

شود.  شود و با تخمین پارامترهای این معادلات، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید سنجیده می ( پرداخته میIS, LM) پول
بخش حقیقی اقتصاد است.  شده و کانال اثرگذاری مانده حقیقی پول بر‎در الگوی استفادههای یادشده  پژوهش با پژوهش تفاوت این

و از این کانال بر مصرف حقیقی  شود‎میپژوهشی در ایران است که در آن مانده حقیقی پول در معادله اولر ظاهر  نخستین حاضر پژوهش
و با استفاده از قید تسویه بازارها، تولید حقیقی جایگزین مصرف حقیقی در معادلات  این پژوهش ، در ادامۀگذارد. همچنین اثر می

 شود. و اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز برآورد می شود‎می
 ،پردازد و میکه وودفورد به کالیبراسیون تمامی پارامترهای الگ‎یک این ژوهش وودفورد، دو مورد اساسی است:تفاوت این پژوهش با پ

های نقدینگی  که در این پژوهش از داده‎شوند. مورد دوم این تخمین زده می GMM تمامی پارامترها با شیوۀ که در این پژوهش حالی در
شده توسط دوریچ نیز در این نکته  شود. تفاوت الگوی این پژوهش با کار انجام شده توسط وودفورد، استفاده می استفاده ،جای پایه پولی به

کننده، معادله مربوط به نیروی کار از  اما بعدتر بدون دلیلی قانع ،شود مطلوبیت مینیروی کار نیز وارد تابع  در آن پژوهشاست که 
 شود. اقتصاد موهبتی فرض می( (2003وودفورد )در این الگو )مشابه کار  کهی صورت در ،شود برآوردها حذف می
ی تابع مطلوبیت در پول و مصرف رد ریناپذ ییجداکه اگر فرض  در الگوی پول در تابع مطلوبیت این است توجه قابلیکی از نکات 

ناپذیری تابع مطلوبیت در پول و مصرف و  جدایی دهندۀ نشان  صفر بودن پارامتر شود. غیر شود، میزان اثر مانده حقیقی پول نیز صفر می
 ، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف )که با پارامتر فرض اولیه است. همچنین طبق نتایج ۀدکنندییات

    
با دو شیوه  شود( برآورد می 

دهند  مثبت و معنادارند و نشان میمتفاوت، اما این دو مقدار اگرچه شود.  تخمین زده می ۱18/0و  ۱52/0 سازی متفاوت، مقادیر نرمال
است که میزان اثر مانده حقیقی پول  (200۱دوریچ )کند. این نتایج همراستا با نتایج  انتقال پولی ایفا می سازوکارپول نقش مستقلی در 

 تخمین زده است. ۳1/0تا  33/0 بر مصرف حقیقی را در بازه
چرا که طبق  ،نبودن پول در اقتصاد ایران است قیقی پول بر مصرف حقیقی، ابَرخنثامعنادار بودن اثر مانده حنتایج حاصل از از  یکی
خنثایی پول در اقتصاد ایران ابَرنیست. در خصوص  خنثاود داشته باشد، پول دیگر ابَراگر اثر مانده حقیقی وج (1۱۱۱کالم ) مک پژوهش

 (13۱3جعفری صمیمی و عرفانی )بیانگر نتایج  اند. نتایج این پژوهش که به نتایج متضادی دست یافته ،های زیادی انجام شده پژوهشنیز 
 قرار دارد. (201۱ی )خواستزدیاو  (2013و همکاران ) یجانیکمهای  و در تضاد با پژوهش است

های  تکانهکه  ،(2003وودفورد )شده توسط  ا توجه به فرض مطرحبا استفاده از شرط تسویه بازارها و همچنین ب ،این پژوهش در ادامۀ
و سپس به بررسی اثر  شود‎میی مصرف، تولید جایگزین جا به شده نوشتهرا دارد، در معادلات   تکانه  ریثاتهمان  قاًیدقخریدهای دولتی 

متفاوت استفاده شده و میزان اثر مانده سازی  نرمال شود. در این بخش نیز از دو شیوۀ مانده حقیقی پول بر تقاضای کل پرداخته می
ان بوده و برابر مقدار مثبت و حقیقی پول بر تقاضای کل حاصل از تخمین معادلات اولر و تقاضای پول به این دو شیوه متفاوت، یکس

با  راستاهمو  دارد (2003) وودفوردشده از پژوهش  حاصل 2/0 . این نتیجه، تفاوت فاحشی با نتیجهآمده استدست ‎به ۳۱1/1 معنادار
توجه ‎زده است. نکتۀ قابل تخمین 27/1تا  87/0 است که میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را در بازه (200۱دوریچ )نتایج 

 82/0 برای اقتصاد ایران و حتی بالاتر از میزان اثر (2017محمدی و همکاران )همراستا با نتایج  کاملاًاین است که نتایج این پژوهش 
 شده توسط آنان است.حقیقی پول بر تولید حقیقی برآوردنده ما

بدین  است.ثر بر اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد یک کشور میزان پیشرفته بودن نظام مالی موارد مو یکی از که است اشارهلازم به 
مستقیم بر  طور بهپول  جهینت درکنند و  میانداز کردن پول مصرف خود را هموار  افراد با پس  ،معنا که در کشوری با سیستم مالی ضعیف

یابد )و مطابق با گفته  تری می‎در اقتصادی با سیستم مالی پیشرفته، نرخ بهره اهمیت بیش کهی صورت در گذارد. مصرف اثر میتعیین 
یکی از دلایل کاهش میزان اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد آمریکا  ،شود(. برای مثال تر می‎اثر مانده حقیقی پول کم (2003وودفورد )
شده است. طبق شواهد موجود، نظام  بیانتر شدن سیستم مالی این کشور  ، پیشرفته1۱۱0 از شیپبه دوران  های اخیر نسبت طی دهه

به این معنا که مانده حقیقی پول در اقتصاد ایران است،  حاضر پژوهشمالی ایران، نظامی پیشرفته نیست که این مسئله همراستا با نتایج 
گرفتن بخش  در نظراست که  (2021) همکارانگرمابی و این مورد، همچنین همراستا با نتایج  ی بر مصرف حقیقی دارد.توجه قابلاثر 

پارامتر 
 برآورد می شود( با دو 

 (200۱دوریچ )و  (2003وودفورد )های  از پژوهش گرفته‎الهام، در این پژوهش شده استفادهگذارد. الگوی  بر مصرف و تولید اثر می جهینت
ناپذیر، به برآورد ساختاری معادلات ادوار تجاری اولر و تقاضای  با استفاده از تابع مطلوبیتی با مصرف و پول جدایی است. در این پژوهش

شود.  شود و با تخمین پارامترهای این معادلات، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید سنجیده می ( پرداخته میIS, LM) پول
بخش حقیقی اقتصاد است.  شده و کانال اثرگذاری مانده حقیقی پول بر‎در الگوی استفادههای یادشده  پژوهش با پژوهش تفاوت این

و از این کانال بر مصرف حقیقی  شود‎میپژوهشی در ایران است که در آن مانده حقیقی پول در معادله اولر ظاهر  نخستین حاضر پژوهش
و با استفاده از قید تسویه بازارها، تولید حقیقی جایگزین مصرف حقیقی در معادلات  این پژوهش ، در ادامۀگذارد. همچنین اثر می

 شود. و اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز برآورد می شود‎می
 ،پردازد و میکه وودفورد به کالیبراسیون تمامی پارامترهای الگ‎یک این ژوهش وودفورد، دو مورد اساسی است:تفاوت این پژوهش با پ

های نقدینگی  که در این پژوهش از داده‎شوند. مورد دوم این تخمین زده می GMM تمامی پارامترها با شیوۀ که در این پژوهش حالی در
شده توسط دوریچ نیز در این نکته  شود. تفاوت الگوی این پژوهش با کار انجام شده توسط وودفورد، استفاده می استفاده ،جای پایه پولی به

کننده، معادله مربوط به نیروی کار از  اما بعدتر بدون دلیلی قانع ،شود مطلوبیت مینیروی کار نیز وارد تابع  در آن پژوهشاست که 
 شود. اقتصاد موهبتی فرض می( (2003وودفورد )در این الگو )مشابه کار  کهی صورت در ،شود برآوردها حذف می
ی تابع مطلوبیت در پول و مصرف رد ریناپذ ییجداکه اگر فرض  در الگوی پول در تابع مطلوبیت این است توجه قابلیکی از نکات 

ناپذیری تابع مطلوبیت در پول و مصرف و  جدایی دهندۀ نشان  صفر بودن پارامتر شود. غیر شود، میزان اثر مانده حقیقی پول نیز صفر می
 ، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف )که با پارامتر فرض اولیه است. همچنین طبق نتایج ۀدکنندییات

    
با دو شیوه  شود( برآورد می 

دهند  مثبت و معنادارند و نشان میمتفاوت، اما این دو مقدار اگرچه شود.  تخمین زده می ۱18/0و  ۱52/0 سازی متفاوت، مقادیر نرمال
است که میزان اثر مانده حقیقی پول  (200۱دوریچ )کند. این نتایج همراستا با نتایج  انتقال پولی ایفا می سازوکارپول نقش مستقلی در 

 تخمین زده است. ۳1/0تا  33/0 بر مصرف حقیقی را در بازه
چرا که طبق  ،نبودن پول در اقتصاد ایران است قیقی پول بر مصرف حقیقی، ابَرخنثامعنادار بودن اثر مانده حنتایج حاصل از از  یکی
خنثایی پول در اقتصاد ایران ابَرنیست. در خصوص  خنثاود داشته باشد، پول دیگر ابَراگر اثر مانده حقیقی وج (1۱۱۱کالم ) مک پژوهش

 (13۱3جعفری صمیمی و عرفانی )بیانگر نتایج  اند. نتایج این پژوهش که به نتایج متضادی دست یافته ،های زیادی انجام شده پژوهشنیز 
 قرار دارد. (201۱ی )خواستزدیاو  (2013و همکاران ) یجانیکمهای  و در تضاد با پژوهش است

های  تکانهکه  ،(2003وودفورد )شده توسط  ا توجه به فرض مطرحبا استفاده از شرط تسویه بازارها و همچنین ب ،این پژوهش در ادامۀ
و سپس به بررسی اثر  شود‎میی مصرف، تولید جایگزین جا به شده نوشتهرا دارد، در معادلات   تکانه  ریثاتهمان  قاًیدقخریدهای دولتی 

متفاوت استفاده شده و میزان اثر مانده سازی  نرمال شود. در این بخش نیز از دو شیوۀ مانده حقیقی پول بر تقاضای کل پرداخته می
ان بوده و برابر مقدار مثبت و حقیقی پول بر تقاضای کل حاصل از تخمین معادلات اولر و تقاضای پول به این دو شیوه متفاوت، یکس

با  راستاهمو  دارد (2003) وودفوردشده از پژوهش  حاصل 2/0 . این نتیجه، تفاوت فاحشی با نتیجهآمده استدست ‎به ۳۱1/1 معنادار
توجه ‎زده است. نکتۀ قابل تخمین 27/1تا  87/0 است که میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را در بازه (200۱دوریچ )نتایج 

 82/0 برای اقتصاد ایران و حتی بالاتر از میزان اثر (2017محمدی و همکاران )همراستا با نتایج  کاملاًاین است که نتایج این پژوهش 
 شده توسط آنان است.حقیقی پول بر تولید حقیقی برآوردنده ما

بدین  است.ثر بر اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد یک کشور میزان پیشرفته بودن نظام مالی موارد مو یکی از که است اشارهلازم به 
مستقیم بر  طور بهپول  جهینت درکنند و  میانداز کردن پول مصرف خود را هموار  افراد با پس  ،معنا که در کشوری با سیستم مالی ضعیف

یابد )و مطابق با گفته  تری می‎در اقتصادی با سیستم مالی پیشرفته، نرخ بهره اهمیت بیش کهی صورت در گذارد. مصرف اثر میتعیین 
یکی از دلایل کاهش میزان اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد آمریکا  ،شود(. برای مثال تر می‎اثر مانده حقیقی پول کم (2003وودفورد )
شده است. طبق شواهد موجود، نظام  بیانتر شدن سیستم مالی این کشور  ، پیشرفته1۱۱0 از شیپبه دوران  های اخیر نسبت طی دهه

به این معنا که مانده حقیقی پول در اقتصاد ایران است،  حاضر پژوهشمالی ایران، نظامی پیشرفته نیست که این مسئله همراستا با نتایج 
گرفتن بخش  در نظراست که  (2021) همکارانگرمابی و این مورد، همچنین همراستا با نتایج  ی بر مصرف حقیقی دارد.توجه قابلاثر 

همچنین طبق نتایج، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف )که با پارامتر 
شیوه نرمال سازی متفاوت، مقادیر 0/۹52 و 0/۸۱4 تخمین زده می شود. این دو مقدار اگرچه متفاوت، 
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اما مثبت و معنادارند و نشان می دهند پول نقش مستقلی در سازوکار انتقال پولی ایفا می کند. این 
نتایج همراستا با نتایج دوریچ )200۹( است که میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی را در 

بازه 0/۳۳ تا 0/۶۱ تخمین زده است.
یکی از نتایج حاصل از معنادار بودن اثر مانده حقیقی پول بر مصرف حقیقی، ابرَخنثا نبودن پول 
در اقتصاد ایران است، چرا که طبق پژوهش مک کالم )۱۹۸۹( اگر اثر مانده حقیقی وجود داشته باشد، 
پول دیگر ابرَخنثا نیست. در خصوص ابرَخنثایی پول در اقتصاد ایران نیز پژوهش های زیادی انجام 
شده، که به نتایج متضادی دست یافته اند. نتایج این پژوهش بیانگر نتایج جعفری صمیمی و عرفانی 
)۱۳۸۳( است و در تضاد با پژوهش های کمیجانی و همکاران )20۱۳( و ایزدخواستی )20۱۸( قرار 

دارد.
در ادامۀ این پژوهش، با استفاده از شرط تسویه بازارها و همچنین با توجه به فرض مطرح شده 
 را دارد، در معادلات 

 (200۱دوریچ )و  (2003وودفورد )های  از پژوهش گرفته‎الهام، در این پژوهش شده استفادهگذارد. الگوی  بر مصرف و تولید اثر می جهینت
ناپذیر، به برآورد ساختاری معادلات ادوار تجاری اولر و تقاضای  با استفاده از تابع مطلوبیتی با مصرف و پول جدایی است. در این پژوهش

شود.  شود و با تخمین پارامترهای این معادلات، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف و تولید سنجیده می ( پرداخته میIS, LM) پول
بخش حقیقی اقتصاد است.  شده و کانال اثرگذاری مانده حقیقی پول بر‎در الگوی استفادههای یادشده  پژوهش با پژوهش تفاوت این

و از این کانال بر مصرف حقیقی  شود‎میپژوهشی در ایران است که در آن مانده حقیقی پول در معادله اولر ظاهر  نخستین حاضر پژوهش
و با استفاده از قید تسویه بازارها، تولید حقیقی جایگزین مصرف حقیقی در معادلات  این پژوهش ، در ادامۀگذارد. همچنین اثر می

 شود. و اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی نیز برآورد می شود‎می
 ،پردازد و میکه وودفورد به کالیبراسیون تمامی پارامترهای الگ‎یک این ژوهش وودفورد، دو مورد اساسی است:تفاوت این پژوهش با پ

های نقدینگی  که در این پژوهش از داده‎شوند. مورد دوم این تخمین زده می GMM تمامی پارامترها با شیوۀ که در این پژوهش حالی در
شده توسط دوریچ نیز در این نکته  شود. تفاوت الگوی این پژوهش با کار انجام شده توسط وودفورد، استفاده می استفاده ،جای پایه پولی به

کننده، معادله مربوط به نیروی کار از  اما بعدتر بدون دلیلی قانع ،شود مطلوبیت مینیروی کار نیز وارد تابع  در آن پژوهشاست که 
 شود. اقتصاد موهبتی فرض می( (2003وودفورد )در این الگو )مشابه کار  کهی صورت در ،شود برآوردها حذف می
ی تابع مطلوبیت در پول و مصرف رد ریناپذ ییجداکه اگر فرض  در الگوی پول در تابع مطلوبیت این است توجه قابلیکی از نکات 

ناپذیری تابع مطلوبیت در پول و مصرف و  جدایی دهندۀ نشان  صفر بودن پارامتر شود. غیر شود، میزان اثر مانده حقیقی پول نیز صفر می
 ، میزان اثر مانده حقیقی پول بر مصرف )که با پارامتر فرض اولیه است. همچنین طبق نتایج ۀدکنندییات

    
با دو شیوه  شود( برآورد می 

دهند  مثبت و معنادارند و نشان میمتفاوت، اما این دو مقدار اگرچه شود.  تخمین زده می ۱18/0و  ۱52/0 سازی متفاوت، مقادیر نرمال
است که میزان اثر مانده حقیقی پول  (200۱دوریچ )کند. این نتایج همراستا با نتایج  انتقال پولی ایفا می سازوکارپول نقش مستقلی در 

 تخمین زده است. ۳1/0تا  33/0 بر مصرف حقیقی را در بازه
چرا که طبق  ،نبودن پول در اقتصاد ایران است قیقی پول بر مصرف حقیقی، ابَرخنثامعنادار بودن اثر مانده حنتایج حاصل از از  یکی
خنثایی پول در اقتصاد ایران ابَرنیست. در خصوص  خنثاود داشته باشد، پول دیگر ابَراگر اثر مانده حقیقی وج (1۱۱۱کالم ) مک پژوهش

 (13۱3جعفری صمیمی و عرفانی )بیانگر نتایج  اند. نتایج این پژوهش که به نتایج متضادی دست یافته ،های زیادی انجام شده پژوهشنیز 
 قرار دارد. (201۱ی )خواستزدیاو  (2013و همکاران ) یجانیکمهای  و در تضاد با پژوهش است

های  تکانهکه  ،(2003وودفورد )شده توسط  ا توجه به فرض مطرحبا استفاده از شرط تسویه بازارها و همچنین ب ،این پژوهش در ادامۀ
و سپس به بررسی اثر  شود‎میی مصرف، تولید جایگزین جا به شده نوشتهرا دارد، در معادلات   تکانه  ریثاتهمان  قاًیدقخریدهای دولتی 

متفاوت استفاده شده و میزان اثر مانده سازی  نرمال شود. در این بخش نیز از دو شیوۀ مانده حقیقی پول بر تقاضای کل پرداخته می
ان بوده و برابر مقدار مثبت و حقیقی پول بر تقاضای کل حاصل از تخمین معادلات اولر و تقاضای پول به این دو شیوه متفاوت، یکس

با  راستاهمو  دارد (2003) وودفوردشده از پژوهش  حاصل 2/0 . این نتیجه، تفاوت فاحشی با نتیجهآمده استدست ‎به ۳۱1/1 معنادار
توجه ‎زده است. نکتۀ قابل تخمین 27/1تا  87/0 است که میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را در بازه (200۱دوریچ )نتایج 

 82/0 برای اقتصاد ایران و حتی بالاتر از میزان اثر (2017محمدی و همکاران )همراستا با نتایج  کاملاًاین است که نتایج این پژوهش 
 شده توسط آنان است.حقیقی پول بر تولید حقیقی برآوردنده ما

بدین  است.ثر بر اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد یک کشور میزان پیشرفته بودن نظام مالی موارد مو یکی از که است اشارهلازم به 
مستقیم بر  طور بهپول  جهینت درکنند و  میانداز کردن پول مصرف خود را هموار  افراد با پس  ،معنا که در کشوری با سیستم مالی ضعیف

یابد )و مطابق با گفته  تری می‎در اقتصادی با سیستم مالی پیشرفته، نرخ بهره اهمیت بیش کهی صورت در گذارد. مصرف اثر میتعیین 
یکی از دلایل کاهش میزان اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد آمریکا  ،شود(. برای مثال تر می‎اثر مانده حقیقی پول کم (2003وودفورد )
شده است. طبق شواهد موجود، نظام  بیانتر شدن سیستم مالی این کشور  ، پیشرفته1۱۱0 از شیپبه دوران  های اخیر نسبت طی دهه

به این معنا که مانده حقیقی پول در اقتصاد ایران است،  حاضر پژوهشمالی ایران، نظامی پیشرفته نیست که این مسئله همراستا با نتایج 
گرفتن بخش  در نظراست که  (2021) همکارانگرمابی و این مورد، همچنین همراستا با نتایج  ی بر مصرف حقیقی دارد.توجه قابلاثر 

توسط وودفورد )200۳(، که تکانه های خریدهای دولتی دقیقاً همان تاثیر تکانه 
نوشته شده به جای مصرف، تولید جایگزین می شود و سپس به بررسی اثر مانده حقیقی پول بر تقاضای 
کل پرداخته می شود. در این بخش نیز از دو شیوۀ نرمال سازی متفاوت استفاده شده و میزان اثر مانده 
حقیقی پول بر تقاضای کل حاصل از تخمین معادلات اولر و تقاضای پول به این دو شیوه متفاوت، 
یکسان بوده و برابر مقدار مثبت و معنادار ۱/۶۹۱ به دست آمده است. این نتیجه، تفاوت فاحشی با 
نتیجه 0/2 حاصل شده از پژوهش وودفورد )200۳( دارد و همراستا با نتایج دوریچ )200۹( است که 
میزان اثر مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی را در بازه 0/47 تا ۱/27 تخمین زده است. نکتۀ قابل توجه 
این است که نتایج این پژوهش کاملًا همراستا با نتایج محمدی و همکاران )20۱7( برای اقتصاد ایران 

و حتی بالاتر از میزان اثر 0/42 مانده حقیقی پول بر تولید حقیقی برآوردشده توسط آنان است.
لازم به اشاره است که یکی از موارد موثر بر اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد یک کشور میزان 
پیشرفته بودن نظام مالی است. بدین معنا که در کشوری با سیستم مالی ضعیف،  افراد با پس انداز 
اثر  مصرف  تعیین  بر  مستقیم  به طور  پول  نتیجه  در  و  می کنند  هموار  را  خود  مصرف  پول  کردن 
می گذارد. در صورتی که در اقتصادی با سیستم مالی پیشرفته، نرخ بهره اهمیت بیش تری می یابد )و 
مطابق با گفته وودفورد )200۳( اثر مانده حقیقی پول کم تر می شود(. برای مثال، یکی از دلایل کاهش 
اثر مانده حقیقی پول در اقتصاد آمریکا طی دهه های اخیر نسبت به دوران پیش از ۱۹۸0،  میزان 
پیشرفته تر شدن سیستم مالی این کشور بیان شده است. طبق شواهد موجود، نظام مالی ایران، نظامی 
پیشرفته نیست که این مسئله همراستا با نتایج پژوهش حاضر است، به این معنا که مانده حقیقی پول 
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در اقتصاد ایران اثر قابل توجهی بر مصرف حقیقی دارد. این مورد، همچنین همراستا با نتایج گرمابی 
و همکاران )202۱( است که در نظر گرفتن بخش مالی به فهم دقیق تر نوسانات ادوار تجاری اقتصاد 

ایران منجر می شود.
نتایج این پژوهش نمایانگر این است که آثار مانده حقیقی پول در ایران بر مصرف و تولید معنادار و 
قابل توجه است، زیرا مانده های حقیقی پول به طور مستقیم تقاضای کل را متاثر می سازند و از این مجرا 
عرضه و تقاضای پول بر پویایی تولید و تورم اثرگذار می شوند. اثر مستقیم پول حقیقی بر تقاضای کل 
همچنین به این معناست که این متغیر می تواند نقش موثری در سازوکار انتقال سیاست پولی داشته 
باشد. همچنین، طبق گفته دوریچ )200۹: ۳2(: »پول در فراگرد تورم و تولید متغیری زائد نیست و 

وجود اثر معنادار مانده حقیقی پول بر انتخاب سیاست پولی اثرگذار است«.
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