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Abstract 
This paper investigates the role of money as an effective variable in the 
production process within the framework of a New Keynesian Dynamic 
Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. In this framework, real money 
balances enter the production function alongside conventional factors such as 
labor, capital, and technology. To achieve this, money demanded by firms is 
explicitly separated from household money demand. The model is linearized 
around its non-stochastic steady state and subsequently solved numerically 
using calibration and simulation techniques implemented in Dynare. Model 
parameters are estimated using prior literature benchmarks and empirical data 
from the Iranian economy spanning the period 1989–2021.Subsequently, utilizing 
Iranian economic data, the impact of money on output is assessed via Impulse 
Response Functions (IRFs) to examine the dynamic response of output to 
monetary shocks, and Variance Decomposition (VD) to quantify the relative 
contribution of various shocks to output fluctuations.The modeling results 
indicate that the effect of money on output in the Iranian economy is limited, 
particularly through firms’ money demand. Conversely, household money 
demand exerts a larger and more significant impact on output. This divergence 
may be attributable to the crucial role of real money balances held by households 
in facilitating consumption and investment transactions, as well as in shaping 
household expectations and confidence. These findings suggest that money does 
not function as a strong, independent factor of production in Iran; however, 
household money demand behavior significantly influences the aggregate output 
level. Furthermore, this study demonstrates that differentiating between firm and 
household money demand offers a superior understanding of monetary 
transmission mechanisms within the economy. 
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Extended Abstract 
1. Introduction   
Output and income constitute the central 
focus of macroeconomic analysis. The 
production function, defined by the inputs 
of labor, capital, and technology, provides 
the analytical structure for assessing the 
determinants of output. The influence of 
money on output can be examined from 
two primary perspectives: first, the 
demand-side, which investigates whether 
an increase in the money supply leads to a 
corresponding rise in aggregate demand 
and, consequently, production; and 
second, the supply-side, which explores 
whether money itself can be considered a 
factor of production whose variation 
directly alters output levels. A precise 
understanding of the fundamental 
concepts underlying money is a 
prerequisite for correctly grasping the 
functioning of the macroeconomy and the 
intricate interactions among its 
constituent elements. Money, as the core 
of any financial system, fulfills multiple and 
vital roles.The Iranian economy has 
consistently presented unique structural 
characteristics that complicate the 
comprehension of monetary policy 
transmission mechanisms. Its substantial 
dependence on volatile oil revenues 
directly influences government budgetary 
constraints and, consequently, the volume 
and composition of the money supply. 
Furthermore, persistently high inflation 
rates and chronic economic uncertainty 
have fundamentally reshaped the behavior 
of economic agents, thus increasing the 
significance of holding real money 
balances by households to facilitate daily 
consumption and by firms for managing 
transaction costs. However, domestic 
empirical studies have, to date, not 
comprehensively addressed this structural 

dichotomy between consumption-
oriented (household) and production-
oriented (firm) money demand.This 
research aims to address this gap by 
investigating which of these two channels 
plays a more effective role in stimulating 
or dampening Gross Domestic Product 
(GDP) in the Iranian economy. The most 
recognized function of money is its role as 
a medium of exchange, which substantially 
contributes to economic efficiency by 
minimizing transaction costs and 
streamlining the exchange process for 
goods and services. Moreover, money also 
functions as a unit of account and a store 
of value. While traditional economic 
theories, particularly the Cobb-Douglas 
production function, traditionally 
emphasize capital and labor, emphasizing 
money’s role primarily in facilitating 
exchange, the significance of money as a 
key productive factor has become 
increasingly evident in today’s complex 
and dynamic economy. Money, not only as 
a medium of exchange but also as an agent 
that facilitates optimal resource 
allocation, project financing, and 
transaction cost reduction, can have a 
substantial impact on the level of output. 
The theoretical concept of integrating 
money as a factor of production (Money in 
the Production Function - MPF) has its 
origins in the seminal works of Jovisaides 
(1968) and Fisher (1974), who postulated 
that real money balances can aid the 
production process by reducing 
transaction costs (a direct consequence of 
money’s role as a medium of exchange) or 
by enhancing overall productivity. This 
concept, known as “Money in the 
Production Function” (MPF), elucidates 
one of the primary channels through 
which money affects the real sector of the 
economy. This debate is also intrinsically 
linked to the enduring controversy in 
monetary economics regarding the 
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neutrality or non-neutrality of money, 
where Keynesian and Neoclassical schools 
present divergent views on money’s 
capacity to influence real economic 
variables. The relationship between the 
real and monetary sectors of an economy 
remains one of the most significant and 
analytically challenging subjects in 
monetary economics, and its proper 
understanding is indispensable for 
analyzing the role of money in production. 
One viable and often debated approach in 
the theoretical literature involves the 
inclusion of real money balances directly 
within the aggregate production function. 
Consequently, studies have been 
undertaken to incorporate money into 
neoclassical production theory, deriving 
money demand analogously to the 
derivation of demand for labor and capital.  

2. Methodology  
Our Dynamic Stochastic General 
Equilibrium (DSGE) model comprises eight 
equations and eight endogenous variables: 
inflation, the nominal interest rate, GDP, 
GDP under flexible prices, the real money 
balance held for production purposes and 
its flexible-price counterpart, and the real 
money balance held for non-productive 
purposes and its flexible-price 
counterpart. In essence, the DSGE model 
seeks to understand how changes in policy 
rules, economic shocks, and other 
exogenous factors influence inflation, 
interest rates, output, and money demand 
within an economy. By accounting for 
various scenarios (e.g., the difference 
between flexible and sticky price regimes), 
the model endeavors to provide a 
comprehensive depiction of the 
economy’s dynamics. 

3. Conclusion   
This paper developed a novel DSGE model 
covering the period 1989 - 2021 with the 

objective of estimating the effect of money 
as a factor of production in the Iranian 
economy. The theoretical framework is 
founded upon the separation of household 
and firm real money balances; these 
balances are incorporated into the firm’s 
production function alongside traditional 
factors (labor, capital, and technology). 
This approach, stemming from an 
extensive review of theoretical and 
empirical literature on the role of money 
in production and reflecting the divergent 
outcomes of previous studies, strives to 
present a more precise depiction of 
monetary transmission mechanisms in 
Iran. Following calibration and solution 
using Dynare (MATLAB), the proposed 
model yielded the following key findings: 

1. Dominant Impact of Household 
Money Demand: Results indicate 
that money demanded by 
households plays a larger and more 
significant role in determining the 
output level in the Iranian 
economy. This finding suggests the 
critical importance of real money 
balances within household 
portfolios for facilitating 
consumption, covering current 
expenditures, and potentially 
underpinning micro-level 
investment, which ultimately 
stimulates aggregate demand and, 
consequently, the overall 
economy’s output. 

2. Weak Impact of Firm Money and 
Causal Factors: In contrast, the 
impact of real money balances 
demanded by firms on the 
production process is assessed as 
weak. Potential reasons for this 
phenomenon within the Iranian 
context can be summarized as 
follows: 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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• Financing Structure and Credit 
Reliance: Firms in Iran traditionally 
exhibit a significant reliance on the 
banking system and credit facilities 
to finance their working capital and 
investments. Consequently, 
holding real money balances may 
be a lower priority compared to 
accessing credit resources, even 
when considered alongside other 
production factors. 

• Limited Direct Role in Production 
Facilitation: While money 
theoretically functions to reduce 
transaction costs and ease access 
to inputs, in practice, other factors 

such as technology quality, raw 
material accessibility, and labor 
productivity may play a more 
dominant role in the production 
process. 
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 چکیده
ین یند   در  مؤثر   متغیر   یک  عنوان   به   پول   نقش  بررسی   به  مقاله  ا   تعادل  مدل  یک   چارچوب   در  تولید   فرآ

یای  عمومی  ید کینزی  تصادفی پو ین در. پردازدمی   جد د  عوامل همراه  به حقیقی  مانده  چارچوب،   ا   تولی
د   معمول  یه   کار،   نیروی  مانن د   تابع  وارد  تکنولوژی  و   سرما ین   برای.  شودمی   تولی   تقاضا  پول  منظور،   ا

ده  دا   خانوارها   پول  تقاضای  از  هابنگاه   توسط   ش   باثبات   حالت  حول  سازیخطی  از  پس   مدل.  شودمی   ج
ینار  افزارنرم   در  سازیشبیه   و  کالیبراسیون  عددی  هایروش   از  استفاده  با  خود، .  است  شده   حل  دا

  1400  تا  1368  سالهای  برای  ایران  اقتصاد  هایداده   از  استفاده  با  و  پیشین  مطالعات  از  مدل  پارامترهای
ورد ده   برآ دش د   بر  پول تأثیر  ایران،  اقتصاد هایداده کارگیریبه  با سپس . ان   واکنش   توابع طریق  از تولی

یی  بررسی  برای  آنی ک   به   تولید  پاسخ  پویا یه   و   پولی  هایشو   نسبی   سهم  تعیین  برای  واریانس  تجز
ک  یابی   مورد  تولیدی  نوسانات   در  هاشو یج.  است  گرفته  قرار  ارز دل   از  حاصل   نتا   دهدمی  نشان  سازیم

یران،  اقتصاد  در  تولید بر   پول تأثیر  که یق از  خصوصا   ا ود  ها،بنگاه پول   تقاضای طر   عین  در.است محد
د   بر   تریبزرگ   تأثیر   خانوارها  توسط   پول  تقاضای  حال، دمی  که  است،  داشته   تولی   نقش   از  ناشی  توان

یه   و   مصرفی   مبادلات   تسهیل  در   پول ذاریسرما .  باشد  خانوارها  اطمینان   و  انتظارات  بر  آن  تأثیر   و  گ
ین دی  عامل  یک   عنوانبه   پول  نقش   ایران،   اقتصاد  در  که   است  آن  از  حاکی  هایافته   ا   مستقل   تولی

دان    تولید   سطح  بر   توجهیقابل   تأثیر   تواند می  پول   تقاضای  در   خانوارها  رفتار   اما  نیست،   قوی   چن
ین.  باشد  داشته دمی   نشان  همچنین  مطالعه  ا   تواندمی   خانوارها  و  هابنگاه   پول  تقاضای  تفکیک  که  ده

ین  مجموع،   در.  کند  کمک  اقتصاد  در  پولی  انتقال  هایمکانیسم   از  بهتری  درک   به   اهمیت   بر  پژوهش  ا
وت   گرفتن   نظر   در   و   دارد  تأکید   اقتصادی   کلان   هایتحلیل   در  خانوارها   و   هابنگاه   بین   رفتاری   هایتفا

د می   نشان  ید  پولی  هایسیاست   که   ده ین   به   توجه   با  با   بیشتری  اثربخشی   تا   شوند  طراحی  ها تفاوت   ا
 . باشند داشته

 ها:  کلیدواژه
  تصادفی، پویای  عمومی تعادل

ع   خانوار،  پول   تقاضای  تولید،  تاب
ع یه  العمل،  عکس  تاب   تجز

یانس   وار
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 مقدمه  1
ن   کلا اد  اقتص در  اصلی  موضوع  درآمد،  و  تولید 
تولید   عوامل  گرفتن  نظر  در  ا  ب تولید،  تابع  هستند. 
تحلیل   برای  ارچوبی  چ تکنولوژی،  و  سرمایه  ار،  ک

اثیر پول بر تولید  عوامل موثر بر تولید ارائه می  دهد. ت
منظر   از  نخست،  است:  بررسی  قابل  منظر  دو  از 

افزایش  جب  مو پول،  حجم  افزایش  آیا  که  اضا،  تق
ن تولید می  بع آ اضای کل و به ت م، از منظر  تق شود. دو

می  ا  آی که  امل  عرضه،  ع یک  ن  عنوا به  را  پول  ن  توا
جب   مو ن،  آ در  تغییرات  که  گرفت،  نظر  در  تولید 

ایه  پ مفاهیم  صحیح  درک  گردد.  تولید  در  ای تغییر 
اد   اقتص ارکرد  ک ه  نحو صحیح  درک  اسی  اس شرط  پول، 

آن اجزای  تعامل  و  ن  می   کلا به  محسوب  پول،  شود. 
اد،   اقتص هر  مالی  سیستم  اصلی  هسته  ن  عنوا

انه نقش چندگ و  اتی  حی ای  می ه ا  ایف اد  کند.  ای  اقتص
مواجه   فردی  به  منحصر  ارهای  ساخت با  همواره  ن  ایرا

ه است که درک مکانیزم  ای انتقال سیاست بود ای ه ه
می  ه  پیچید را  به  پولی  توجه  قابل  وابستگی  ازد.  س

طور  به  ن،  آ از  اشی  ن ات  ان نوس و  نفتی  ای  درآمده
ای بودجه دولت و در نتیجه  مستقیم بر محدودیت  ه

أثیرگذار است. از سوی  بر حجم و ترکیب عرضه پول ت
انی دیگر، نرخ الای تورم و نااطمین ای ب ادی  ه ای اقتص ه

است؛   کرده  دگرگون  را  ادی  اقتص الان  فع ار  رفت مزمن 
ه  اند ای حقیقی پول  به طوری که نگهداری م ط  ه توس

اه  ط بنگ ا برای تسهیل مصرف روزمره و توس انواره ا خ ه
هزینه  مدیریت  ویژه برای  اهمیت  بادله،  م ای  ای ه

ن  می اکنو داخلی ت تجربی  ات  مطالع ال،  این ح ا  ب ابد.  ی
اضای   ن تق اری میا امل به این تفکیک ساخت به طور ک
اه(   )بنگ تولیدی  پول  تقاضای  و  )خانوار(  مصرفی  پول 

این  نپرداخته  کردن  پر  هدف  ا  ب پژوهش  این  اند. 
ع می اف، به بررسی این موضو م یک  شک پردازد که کدا

ا تضعیف   ال، نقش مؤثرتری در تحریک ی ان از این دو ک
می ا  ایف ایران  اد  اقتص در  داخلی  الص  اخ ن   .کنندتولید 

اخته مهم  شن و  هترین  "واسطه  شد ن  آ نقش  ترین 
هزینه  اهش  ک ا  ب که  است  ن  بود ادله"  ب ای م ه

 
1 Money in the Production Function  (MPF) 
2 Jovisaides 

و   الاها  ک فروش  و  خرید  فرایند  تسهیل  و  املاتی  مع
می  ایانی  ش کمک  اقتصادی  کارایی  به  ات،  کند.  خدم

ذخیره   و  ارزش  معیار  ن  عنوا به  پول  این،  بر  ه  علاو
الی که تئوریارزش نیز عمل می ای سنتی  کند. در ح ه

ابع تولید کاب اد، به ویژه ت ا  بر دو  -اقتص س، عمدت داگلا
اکید دارند و نقش اصلی  ایه و نیروی کار ت امل سرم ع

می  ادلات  مب تسهیل  در  را  ای  پول  دنی در  ا  ام بینند، 
ن   عنوا به  پول  نقش  امروز،  اقتصاد  ای  پوی و  ه  پیچید

ه  شد ار  آشک پیش  از  بیش  کلیدی  تولید  امل  ع یک 
وسیله  عنوان  به  تنها  نه  پول  بادله،  است.  م برای  ای 

تسهیل  عاملی  عنوان  به  تخصیص  بلکه  در  کننده 
اهش هزینه ابع، تامین مالی پروژه بهینه من ا و ک ای ه ه

املاتی، می  اثیر قابل توجهی بر سطح تولید  مع تواند ت
امل   ع یک  عنوان  به  پول  ورود  ایده  اشد.  ب داشته 

ریشه1تولید  س ،  ژوزفاید ای  اره ک در  ایی  و  1968)  2ه  )
ه 1974)  3فیشر  اند م بودند  اور  ب این  بر  که  دارد  ای (  ه

اهش هزینه حقیقی پولی می  ا ک بادلاتی  توانند ب ای م ه
ادله   )که خود ناشی از نقش پول به عنوان واسطه مب

بهره  افزایش  یا  کمک  است(  تولید  فرآیند  به  وری، 
تولید”   ابع  ت در  “پول  ن  عنوا به  که  مفهوم  این  کنند. 

می  اخته  ال شن ان ک ز  ا یکی  اثرگذاری  شود،  مهم  ای  ه
می  بیین  ت را  اد  اقتص واقعی  بخش  بر  این  پول  کند. 

پولی   اقتصاد  در  دیرینه  قشات  منا ا  ب همچنین  بحث 
ایی   بط است؛ ج ایی پول مرت م خنث ا عد اره خنثایی ی درب

اه  دیدگ نئوکلاسیک  و  کینزی  ات  نظری ای که  ه
بر   تأثیرگذاری  برای  پول  ایی  توان مورد  در  را  اوتی  متف

می  ارائه  اقتصاد  واقعی  ای  بین  متغیره رابطه  دهند. 
اقت پولی  و  واقعی  مهم بخش  از  یکی  و  صاد،  ترین 

الش اد پولی است که  چ احث در اقتص برانگیزترین مب
ضروری   تولید  در  پول  نقش  تحلیل  برای  آن،  درک 

در است.   بحث  ابل  ق و  ممکن  ای  رویکرده از  یکی 
ه  ماند اندن  گنج نظری،  ات  حقیقیادبی ای  در   ه پول 

است  کل  تولید  ابع  ورود  ت برای  اتی  الع رو، مط این  از   .
پول در تئوری تولید نئوکلاسیک صورت گرفته است.  
که   روشی  ن  هما به  پول  برای  ا  تقاض ترتیب،  این  به 

اضا برای کار و سرمایه است، به دست می  آید. این  تق

3 Fisher 
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بهره  ا  ب اله،  مدل مق ارچوب  چ از  ادل  گیری  تع ای  ه
ادفی  تص ای  پوی پول  1عمومی  ورود  اثرات  بررسی  به   ،

ایه و   ار موجودی سرم به عنوان یک عامل تولید در کن
مینیروی ار  مدل ک ای  پردازد.  پوی عمومی  ادل  تع ای  ه

املات  تع دقیق  ازنمایی  ب در  خود  ایی  توان با  ادفی  تص
پیش  و  ادی  اقتص ن  عاملا بلندمدت،  بینیبین  ای  ه

ارچوبی قدرتمند برای آزمون تجربی فرضیه پول در  چ
است  سی ای  امده پی بررسی  تولید و  ابع  در ت پولی  ای  ه

می  پول فراهم  ایی  خنث عدم  ط  از شرای ه  استفاد آورند. 
مدل  دقیق این  تحلیل  ان  امک ا،  از ه اتری  پوی و  تر 

تاثیر   و  اقتصاد  واقعی  و  پولی  بخش  بین  املات  تع
را  سیاست  ادی  اقتص ن  کلا ای  متغیره بر  پولی  ای  ه

ازد.  فراهم می   س

اضر به صورت زیر است: در  اله ح ازماندهی مق س
م   دو بخش  در  اول،  بخش  در  مقدمه  از  بعد  ادامه 

می  مطرح  کلیدی  ن  واژگا و  مفاهیم  اریف  در  تع شود. 
ات نظری و تجربی صورت   م، مروری بر ادبی بخش سو

و  می آن  حل  مدل،  معرفی  به  ارم  چه بخش  گیرد. 
پنجم   دربخش  دارد.  اختصاص  الگو  تحلیل  و  تجزیه 

 شود. نتیجه گیری ارائه می 

 ادبیات نظری 2
 تابع تولید  2.1

ن،   کلا اقتصاد  در  نظری  و تحولات  ن  زما وجود گذر  ا  ب
ن   آ در  پول  نقش  و  تولید  ابع  ت مفهومی  ارچوب  چ
و   کلاسیک  نظری  انی  مب بر  بتنی  م ن  ا همچن

می  ن  نشا جدید  منابع  مرور  است.  دهد  نئوکلاسیک 
اه  دیدگ امتداد  در  ا   عمدت نیز  خیر  ا ات  ادبی ای که  ه

ایه  ادینی  پ بنی تغییرات  و  ه  کرد حرکت  پیشین  آثار  ای 
از  است.  نشده  اد  ایج حوزه  این  نظری  اختار  س در 

و  این نظری  انی  مب بیین  ت برای  پژوهش  این  در  رو، 
کلاسیک   و  بر  معت ابع  من از  مفهومی،  ام  انسج ظ  حف
ات کاربردی   الع ای اکثر مط بن ه شده است که م اد استف

می  محسوب  نیز  تولید    .شوندامروز  ابع  ت برآورد 
باحث اقتصاد اد از مهمترین م سیاستگذاری   ی و اقتص

 
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium  (DSGE) 

ن   هر  کلا ادیدر  تولید . شودی م  محسوب  اقتص ابع  ت
مصرفی   مقادیر  بین  تکنیکی  رابطه  اضی  ری ن  ا بی

ه اد تولید نه و  ا  اقتصادی  ه ه  بنگا )آغه    یک  هست 
.1392،میری بارت دیگر،    ( بین رابطه  به ع تابع تولید م

ه  اد ابعفنی تبدیل نه ا به محصولات هست. ت تولید    ه
کاملا   م  مفهو ک  به  فنی  ی و  رابطه    است  ه  اد س طور 

ه  اد نه و  ه  اند ست انبین  نش را  تولید  ای  در می   ه   دهد. 
از   ،واقع که  است  محصولی  حداکثر  انگر  بی ابع  ت این 

ه  اد نه مختلف  ات  تولیدترکیب ای  می  ه دست  آید.  به 
اه این است که عوامل تولید را   الیت اصلی هر بنگ فع

کند.   تبدیل  محصولات  ه عموما،  به  اد نیروی  نه ای  ه
به سرمایه  و  ار  ه   ک اد نه ن  ایعنوا تابع   ه در  اندارد  است

می  اخته  شن بهتولید  بیشتر  گونه   شوند  که  ای 
به تولید  تجربی،  ای  اربرده ن   ک دو    عنوا تنها  از  تابعی 

ه نیروی  اد ار و سرمایه ارائه می نه ات  شود.  ک الع در مط
دیگری   ای  متغیره هدف محقق  به  ا توجه  ب تخصصی 

اضا تولید  تابع  به  می نیز  الگو  شود.  فه  این  پول  در 
تابع  وارد  کار  و  سرمایه  کنار  در  تولید  عامل  ن  بعنوا

 شود.  تولید می

𝑌 = 𝑓(𝐾, 𝐿, 𝑀) 
(1) 

در   )که  انa،)   Yرابطه  ه    نش ا بنگ تولیدات  ه  دهند
الای مشخص در طول یک دوره زمانی   . است  از یک ک

K  ه استفاد ایه  انی،    سرم زم دوره  ن  ا هم در    Lشده 
ار ک نیروی  ات  اع اده  س و  استف ه  پول    M  شد را  حجم 

میدهند ن  ا تولید  (.  1387)نیکلسون،  نش تابع  برآورد 
کاربردی  ادسنجی  اقتص در  اسی  اس ائل  مس از    یکی 

ط  است.   رواب ن  ا بی در  که  توابعی  معروفترین  از  یکی 
اختاری در تولید از گذشته  ای دور س ه   مورد  ه استفاد

س ابع تولید کاب داگلا هست. این    قرارگرفته است، ت
ضرورت، خصوصیات  ابع  تقعر،    ت یکنواختی،  همگنی، 

ن   پیوستگی، مشتق پذیری، غیر منفی و غیر تهی بود
دارد کشش   .را  س،  داگلا کاب  تابع  ای  ای    پارامتره ه

ه  اد نه تابع خصوصیت   تولید  این  میدهد.  ان  نش را  ا    ه
به  را  ه  اد نه مصرف  میسازد.    ضرورت  ن  ایا نم خوبی 
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به ن  میتوا ابع  ت این  ای  ن   ازجمله محدودیته بود ثابت 
ه  اد ای این    کشش تولید نه اره کرد. از مزای ا در آن اش ه

ابع، ت ع  است.    نو حاصل  ایج  نت تفسیر  لت  سهو
می   ،درواقع ازه  اج ابع  ت بهاین  که  ع   دهد  نو ادگی  س

به ه  ازد کشش    ب تولید،  عوامل  آیی  کار  س،  مقیا
ه  اد نه بین  انشینی  تعیین    ج ا  آنه تولید  کشش  و  ا  ه

از  شود و .  ادگی  س ابع،  ت این  از  ه  اد استف دلایل  دیگر 
ادسنجی  ای تجربی اقتص اره ن درزمینه ک   سودمند بود

س.  است اب داگلا ا وجود پول در   شکل تبعی تابع ک ب
ن  :   صورت زیر است  به  آ

𝑌 = 𝐴𝐿𝛼𝐾𝛽𝑀𝛾 
(2) 

رابطه   ارامترβ و  α ،   γ  ،  (b)در  ضریب    A  ,پ
و   هست  تولیدی    بهβ و  α تکنولوژی  کشش  ترتیب 

ه اد ای کار نه  .  هستند سرمایهو ه

 پول در چارچوب نظریه تولید  3
از  پول اشی  ن م    ابزاری  ا انج برای  اجتماعی  قرارداد  یک 

هست،   ادلات  ب ه   یعنیم پدید یک  حقیقت  در    پول 
مشکلات  رفع  برای  بشری  جوامع  که  است  اجتماعی 

ن را ابداع کردند.  بارتآ پول در جامعه در  ،دیگر به ع
ادی و اجتماعی خاصی قرار میگیرد و   ارچوب اقتص چه

ا ب و  ن  زما طول  در  اریخی   حتی  ت امل  تک الگوی  تغییر 
میکند  تغییر  نیز  امعه  ج ا  .  یک  ی مطالبه  یک  پول 

به  که  است  خت  پردا ه  وعد یا  و  اری  انک بست و  بار    اعت
أسیس  وسیله ارتباطات شده است )بابوی   اجتماعی ت

م، ا   پول یک واحد  ،در نظر کینز (.2004به نقل از اینگ
به اس ارزش(  مح سنجش  یک    )وسیله  از  که  است 

گرفته  ات  نش سیاسی  به  کنش  ا    و  ی ن  انو ق وسیله 
قرارداد و  ن  ا أسیس   پیم ت به    اجتماعی  است،  ه  شد

مردم   هدف  کینز  ه  پولعقید ارگیری  بک ممکن    در 
تعهدات تصفیه  این  بدهی  است  در  باشد.  ن  ا ش

به پول  ه  ا به  دیدگ اریخی  اسبه    طور ت مح واحد  ن  عنوا
ازار است  گرفته و مقدم  شکل بادلات ب ابع تولید  . بر م ت

ه  داد از  استاندارد،  ه نئوکلاسیک  ستاند و  ا  ای ه ه
 

1 Ilerisoy 
2 Benchimol 

میکند.   حقیقی اده  به  استف پول  از  ه  اد ن   استف عنوا
اتری،   ته اقتصاد  برخلاف  بادله،  م وسیله  ن  یک  زما

می   جستجو اهش  ک را  خرید  ا،  برای  اینج در  دهد. 
افه کردن  هدف   ه اض است.  تابع تولید  به حقیقی    ماند

ابراین، نمی   بن ادله   در  مشارکت  که  گفت  توا   مب
اده) اه   به(  پول  از   استف ابنگ ه   تا   کندمی   کمک   ه ایداد  ه

  بهینه   طور  به  را  منابع  کنند،  آوریجمع   بهتری
ایهزینه   دهند،  تخصیص بادله  ه اهش  را  م  و  دهند،  ک

افه.  افزایش می یابد  تولید  نتیجه،  در ن  اض ه   کرد   ماند
ابع  به  حقیقی   طور  به   را   پولی  اثرات   این  تولید،   ت

 (. 1396گیرد ) فرجی،می  نظر در مستقیم

اره   ه درب عنوان یک عامل در تولید    حقیقی به   ماند
که بدانیم  اید  ایر    ب س انند  م ه پول  اد ه  نه ازد ب دارای  ا  ه

اس)تولید(   ایی  برای    ؛تنه ا  اهه بنگ ای  اض ه تق   ماند
ایر   س ای  تقاض ابع  ت مانند  اد حقیقی  است؛ه نه ا   ه

هتغییرات درآمد در  حقیقی بر محصول حقیقی   ماند
میگذارد؛   اندهاثر  م ترتیب،  این  ممکن    به  حقیقی 

ب بهره  خشیاست،  ای  رشده نرخ  کل   از  وری 
ه  ) اند اقیم دهدسولو( ب توضیح  سوی )را   1998،  1ایلری 

ات کلاسیک، پول بیش  (.  2،2011مول و بنجی الع در مط
ارچوب   چه در  اینکه  تولید  "از  العه    مورد"نظریه  مط

چهارچوب    قرار در  مطلوبیت  "بگیرد  نظریه 
است.  " قرارگرفته  مطالعه  و  بته  موردبحث  ش ال   تلا

ایی برای نظریه تولید نئوکلاسیک  "مطالعه پول در    ه
م "   ا ه است و درواقع،    انج وجود پول در تابع تولید  شد

اد   ایج ن  ا برای  تطابق  امک ا  تقاض و  پول  ای  اض تق
ه استنیروی ایه را فراهم کرد ار و سرم  .  ک

نظریگروهی   ارچوب  چ ن  ا محقق برای    را  از 
تابع در  پول  ن  اند کرده   گنج مطرح  لوحری    )اند  تولید 

ن و  1968،  3و پتینکین  انسو ا تسهیل  (  4،1969و ج پول ب
بهره  ادلات،  ب میم افزایش  را  این، وری  بر  ن  افزو دهد؛ 

اده  نه سایر  برای  تقاضا  مانند  پول،  برای  اضا  ای تق ه
اضای مشتقه است که از فرایند   معمول تولید، یک تق

اه  بنگ سود  می حداکثرسازی  اشی  ن ا  ا شود.ه  این  ب
خط ال،  به    ح مختلف  ای  گروهه طرف  از  فوق  مشی 

3 Levhari & Patinkin 
4 Johnson  

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

87 

7: (49)21، 1405، کلان اقتصاد پژوهشنامه  9-116 . 

 

تحلیل تأثیر ورود پول به تابع تولید و تعامل آن با بخش نفت و دولت در چارچوب .  (1405) محمدعلی ،احسانی و مولود ،خشکرودینژاد آقابزرگ
 برای اقتصاد ایران  DSGEمدل 

 . 116-79(: 49)21 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

الش ه شده است. به   چ اس    عنوان  کشید ال، بر اس مث
مورونی  ای  اورده یک(  1972)  1دست ذاتی  ازنظر    پول 

ادله  برای نوآوری" ب آن بیشتر  " م ار مفهومی  است و ب
ا  به  ن است که صرف تلقی شود.    عنوان یک ورودی  از آ

به پول  اگر  ن  حتی  تولید  عنوا گرفته   عامل  نظر    در 
هیچ   نیز  بین    توضیحیشود  ایگزینی  ج قابلیت  از 

ن )دیویدسو ندارد  وجود  ایه  سرم و  ار  ک   9197،    2پول، 
م و   (.  2010 ،3مقد

حقیقی انده  م گرفتن  نظر  به  در  یک    پول  ن  عنوا
داشته متعددی  امدهای  پی تولید  امل  پول    ع است. 

ایر   س مانند  ایی  نه فیزیکی  تولیدی  اختار  س یک 
ه اد ا  نه اهه اضای بنگ ا دارد و تق ه برایه حقیقی از   ماند

ه   شیو ن  ا نشمشابه  هم ا،  تقاض تابع  عوامل  ت  اسایر 
 .  (2012مول،ی جخواهد گرفت)بن

ادیری  ن تولید،  ابع  ت در  پول  نقش  ارچوب  چ   )   در 
که  ا  (1969 کرد  اندهستدلال  پول  م ن    به  حقیقی  عنوا

ه اد بهره نه میشود.  ای  گرفته  خدمت  به  تولید  در  ور 
انه  ب وی،    ،دیگر  بی اه  دیدگ انده  از  پول  م حقیقی 

ار گرفته  به ک ایه  سرم از  است که    بخشی  ه  ا بنگ ه  شد
ه را )اغلب ا انند    به  فرآیند تولید بنگ طور غیرمستقیم م

به ضرر  از  ای    جلوگیری  قیمته در  تغییر  واسطه 
و  ار  ک نیروی  و  ایه  میکند.    سرم تسهیل  بهره(  نرخ 

هنگهداری   اند أمین    م ت از  ن  اطمینا عدم  پول،  حقیقی 
ای نقد  پرداخته از  درنتیجه  و  میدهد  اهش  ک را  اری  ج

ا جلوگیری میکند ایر داراییه ن غیرضروری س  .شد

که  (  1981)4یو افت  بخش   تغییرات دری اشناخته  ن
تولید( تولید تابع  ادفی  تص ن    )جزء  واردکرد با  عملا  

ه اند تولید    م ابع  ت در  می حقیقی  اهش  ابدک این  .  ی به 
ه حقیقی ترتیب،   ماند ایه،  سرم و  ار  ک نیروی  بر  ه    علاو

به  پول به  تبدیل  تولید،  مهم  عامل  برای    یک  ویژه 
درحال ای  )بن  کشوره است  ه  شد  مول،ی جتوسعه 

2012)  . 

بخش  بر  پول  اثرگذاری  امع  ج بیین  ت ای  راست در 
الگوی  یک  ای  بن م بر  تحقیق  این  اد،  اقتص واقعی 

 
1 Moroney  
2 Davidson 

موجودی   ن  آ در  که  است  ه  شد بنا  مشخص  مفهومی 
به   بلکه  اسمی،  پوشش  ک  ی ن  عنوا به  صرفا   نه  پول 
عمل   تولید  فرایند  در  مؤثر  و  ال  فع امل  ع یک  ن  عنوا

ات می کند. این چارچوب مفهومی، که ریشه در نظری
محوری  فرضیه  این  بر  دارد،  تولید”  ابع  ت در  “پول 
تولید   ابع  ت بر  مستقیم  طور  به  پول  که  است  استوار 

اد اثر می   گذارد. کل اقتص

انیزم  ال  مک ای اصلی این اثرگذاری از طریق دو کان ه
ابل توضیح است:  ه ق  عمد

تسهیل    های مبادلاتی:کاهش هزینه  .1 با  پول 
ان و منابع  از به صرف زم ادلات و کاهش نی ب م

ادله  افتن شریک مب ا  برای ی ابق نیازه ای و تط
روغن  یک  ن  عنوا اریبه  در ک کننده 

هچرخ  اد عمل می دند ای اقتص کند. این امر،  ه
بادلاتی  هزینه  م و  اکی  اصطک ای  ه

نتیجه،  در  و  ه  داد کاهش  را  ن  تولیدکنندگا
می  افزایش  را  منابع  تخصیص  ارایی  دهد. ک

اهش این هزینه  ازه  ک ن اج ا به تولیدکنندگا ه
ا منابع موجود، محصول بیشتری  می ا ب دهد ت

لید   ایتا  منجر به افزایش تو لید کنند، که نه تو
 شود.کل می 

سرمایه  .2 و  تولید  فرایندهای   گذاری:تسهیل 
أمین   ت ان  امک پایدار،  و  افی  ک پول  موجودی 

فعالیت  بهینه  الی  و  م تولیدی  ای  ه
ایه  می گذاریسرم فراهم  را  جدید  ای  آورد.  ه

تسهیل  ه این  ا بنگ به  الی،  م ازه  گری  اج ا  ه
به  می بیشتری  ان  اطمین ا  ب ا  ت دهد 

امه  پروژهبرن اجرای  و  توسعه ریزی  ای  ای ه
ظرفیت   افزایش  به  خود  این  که  بپردازند، 
منجر   بلندمدت  اقتصادی  رشد  و  تولیدی 

م  می اهش عد ا ک بارت دیگر، پول ب گردد. به ع
نقدینگی قطعیت  آوردن  فراهم  و  الی  م ای  ه

اشت سرمایه   ب الیزور را برای ان ات لازم، نقش ک

3 Moghadam 
4 You  
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ا  و بهره برداری مؤثر از دیگر عوامل تولید ایف
 (. 2014مول، کند )بنجیمی

ابراین، الگوی مفهومی این تحقیق بر رابطه علی   بن
ش و سطح تولید کل   مستقیم بین حجم پول در گرد

گونه به  دارد،  أکید  پول  ت عرضه  در  تغییرات  که  ای 
ال می ان ک طریق  از  عرضه  تواند  سمت  بر  فوق،  ای  ه

اشد.   ایت بر رشد اقتصادی تأثیرگذار ب اد و در نه اقتص
ط   رواب این  کمی  و  دقیق  بررسی  پژوهش،  این  هدف 

سیاست  أثیر  ت چگونگی  تحلیل  و  بر علی  پولی  ای  ه
انیزم  مک آن این  ای  پیامده و  ا  این  ه است.  تولید  بر  ا  ه

و   طراحی  برای  نظری  ای  بن م مفهومی،  الگوی 
در  ادفی  تص ای  پوی عمومی  تعادل  مدل  براسیون  الی ک

ای بعدی خواهد بود.بخش  ه

 مروری بر ادبیات تجربی  4
و   داخلی  منابع  مرور  ا  در   خارجیب که  شد  مشخص 

و   جدید  ات  مطالع تولید«  تابع  در  پول  »نقش  زمینه 
پژوهش  بیشتر  و  دارد  وجود  اندکی  ای روزآمد  ه

ای گذشته برجسته و مبنایی مربوط به دهه اند. در  ه
ال  ام س انج معدود  ات  تحقیق نیز  اخیر  ای  ه، ه شد

گذشته   ک  نئوکلاسی ا  ی ک  کلاسی رویکرد  ان  هم ا   عموم
تازه  نظریه  و  کرده  ال  ب دن تولید  را  ارچوب  چ به  ای 

ه نکرد افه  ایناض از  ظ اند.  حف برای  بخش  این  در  رو، 
ایه  ات پ الع امعیت و اتکای نظری، از مط بر  ج ای و معت

بنای   م ن  همچنا که  است  شده  ه  استفاد گذشته 
به  تحلیل  جدید  ادی  اقتص تحقیقات  در  تجربی  ای  ه

ار می   .روندشم
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 : خلاصه مطالعات پیشین خارجی 1جدول 

یسنده/سال   نتیجه  عنوان  نو

و همکاران  2)1پنگ  02 5) 
ع مطلوبیت و   پول در تاب دل  م

د  ؛ تأثیر سیاست پولی  2تولی
بساطی بر عرضه کل   ان

پولی  نشان می  د که در حضور چسبندگی اسمی، سیاست  ده
بساطی اثرات مثبت سمت عرضه را فعال کرده و اثرات تقاضا را   ان

یت می  ده تقو د؛ کشش خروجی نسبت به مان های حقیقی  کن
درت این اثر استتعیین   .کننده ق

2)3کانکو و ماتسوزاکی د و   (018 ع تولی پول در تاب دل  م
ولت بهینه   سازی رفاه د

ینی مالیات تورمی با مالیات بر درآمد باعث افزایش نسبت   یگز جا
یه می  سازی رشد، دولت باید  شود؛ برای بیشینه پول حقیقی به سرما

 .عرضه پول را ثابت نگه دارد

2مول)بنجی  ع مطلوبیت و   (015 پول در تاب دل  م
د   تولی

داری می پولی که بنگاه  توجهی بر فعالیت  کنند تأثیر قابل ها نگه
 .اقتصادی دارد

پییر   و  یل  بافا
2)4گالینی د  (017 ع تولی پول در تاب دل   م

پول توسط بنگاه  یی تقاضای  لان  ها نقش مهمی در پویا های اقتصاد ک
یا بانک مرکزی   یافت مستقیم پول از خانوارها  دارد؛ فرض در

 . انگارانه استساده

دم )  2مق عنوان  بررسی تجربی پول به  (010
 عامل تولید 

پول، اثر آن به  یف مختلف  د مورد  با استفاده از تعار عنوان نهاده تولی
یید قرار گرفت  .تأ

نقش مانده حقیقی پول در   (1988) 5سفتون 
ع تولید کاب لاس -تاب یی در تابع تولید است داگ پول یک عامل مبنا ده حقیقی   .مان

و احمد  پول به  (1985) 6خان  ده حقیقی  عنوان  مان
ت نهاده تولید  ذاری مانده حقیقی بر تولید سازگار اس یج با فرضیه تأثیرگ  .نتا

و مانده   (1981) 7سیموس  یه، نیروکار  رابطه سرما
 حقیقی 

ده حقیقی مکمل نیروی کار و جایگزین سرمایه است، و بر عرضه   مان
ذار است  .کل تأثیرگ

ده حقیقی به  تخمین تابع تولید کل ژاپن  (1981سینایی و استوکس ) دعنوان نهاده مؤثر در تولید عمل می مان  . کن

لاس  -توسعه تابع تولید کاب (1979) 8شورت  داگ
یافت شد با مانده حقیقی  و تولید  ده حقیقی پول   .ارتباط معناداری میان مان

یون و راتان بن ورانه   (1975) 9ز نقش پول در تغییرات فنا
د  ع تولی  در تاب

و نرخ  پول به  عنوان عامل تولید در تغییرات تکنولوژیکی نقش دارد 
 .تر استتغییر پول حقیقی نسبت به سطح آن مهم 

د  خمین تابع تولید لئونتیف  ت (1975) 10باترفیل
 یافته تعمیم 

د مهمی است؛ نتایج مشابه مطالعات   ده حقیقی عامل تولی مان
 (1972) 11سینایی و استوکس 

سینایی و استوکس  
(1972) 

پول در   ولین بررسی تجربی  ا
ع تولید   تاب

پول عامل تولید مهمی است؛ افزودن آن به تابع تولید، اهمیت روند  
 .دهدزمانی )تغییرات فنی( را کاهش می

 های پژوهش حاضر منبع: یافته 

م ا انج بررسی  داخلی    در  ات  الع مط ن  ا می در  ه  شد
یک ن  بعنوا پول  تأثیر  خصوص  در  در   تحقیقی  ه  اد نه

 
1 Peng et al. 
2 Money-in-the-Utility-and-Production-Function (MIUP) 
3 Kaneko & Matsuzak 
4 Bafile and Piergallini 
5 Sephton 
6 Khan & Ahmad 
7 Simos 
8 Short 
9 Ben-zion & Ruttan 
10 Butterfield 
11 Sinai & Stokes 
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اهده   ابع تولید مش ه است.ت ایی    نشد لیکن درزمینه ه
ع موضو به  حدودی  ا  ت این    که  در  اله موردمطالعه    مق

ن به مقالات زیر اشاره کرد   :  نزدیک هستند، میتوا
 : خلاصه مطالعات پیشین داخلی   2جدول  

ویسنده/ سال وان  ن جه عن  نتی

ور  سیفی و دهقان  پ
(1393) 

های حرارتی  بررسی ساختار هزینه نیروگاه 
ایران با استفاده از تابع هزینه ترانسلوگ و  

ص   های صرفه مقیاس شاخ

ویی ناشی از مقیاس در تمام نیروگاه صرفه ها ج
لوژی ابتدا رشد فزاینده و   و ت تکن ود دارد؛ تغییرا وج

پس روند نزولی دارد  .س

غلامی و همکاران  
(1392 ) 

ولید   حلیل اثر نامتقارن سیاست پولی بر ت ت
ص داخلی ایران ) ل   با( 1388–1338ناخا

وی لگ ون  ا ودرگرسی  (STAR) ملایم  انتقال خ

ولید ناخالص داخلی نامتقارن   ولی بر ت اثر سیاست پ
ولی بسته به  به شوک  GDP است؛ واکنش های پ

ت استرشد درآمد نفتی و سرمایه  .گذاری متفاو

 (1390رنانی )

ولید و   ولی بر ت ت سیاست پ بررسی اثرا
ها در ایران با مدل  سطح عمومی قیمت 

حیح خطای برداری ساختاری  تص
)1(SVECM 

وتاه  جم پول در ک ولید را افزایش  افزایش ح ت ت مد
 .اثر استدهد، اما در بلندمدت بی می

وفامند و همکاران  
(1390) 

حلیل اثر شوک  ولی مثبت و منفی بر  ت های پ
لگوی لید با ا و وف   DSGE ت تغییر رژیم مارک

(135 8–1393( 

وک  ت نامتقارن هستند؛ در  ش لی دارای اثرا و های پ
ود اثرگذاری سیاست  ولی بیش از دوره  دوره رک های پ

 .رونق است

ولی و حقیقی   (1389لشگری ) خش پ بررسی تعامل میان ب
  2VARدر اقتصاد ایران با مدل

لید متغیری برون  و وده و حجم  نتایج نشان داد ت زا ب
لید ندارد ت تو  .پول نقش معناداری در نوسانا

لی نائینی و   جلا
 ( 1380نظیفی )

های  تقارن تأثیر تکانهبررسی تقارن یا عدم 
لید  و لی مثبت و منفی بر ت و  پ

ت تکانه لید متقارن نیستند؛  تأثیرا و لی بر ت و های پ
 .های مثبت و منفی شدت متفاوتی دارندتکانه

 های پژوهش حاضر منبع: یافته 

 نوآوری ها و سهم پژوهش  5
ایه   پ بر  پژوهش  این  تئوریک  ارچوب  چ اگرچه 

جدید  مدل  کینزی  تصادفی  ای  پوی تعادل عمومی  ای  ه
بنجی کار  ویژه  به  تولید،  ابع  ت در  پول  ا  ) ب   ( 2015مول 

در  مقاله  این  اصلی  سهم  ا  ام است،  ه  شد ا  بن
اختار بومی ازی دقیق و توسعه مدل برای پوشش س س

بومی منحصربه  این  است.  ایران  اقتصاد  ازی فرد  س
الت   ایه را از ح امل سه رکن کلیدی است که مدل پ ش
ن تبدیل   اندارد به ابزاری تحلیلی برای اقتصاد ایرا است

 کند: می

 
1 Structural Vector Error Correction Model 
2 Vector Autoregression 

تفکیک دقیق تقاضای پول )خانوار در مقابل  . 1
 بنگاه( 

ای پول  برخلاف مدل  ای مرجع که ممکن است تقاض ه
صراحت   به  پژوهش  این  بگیرند،  نظر  در  ارچه  یکپ را 

نقش  بر  تمرکز  ا  )ب ا  انواره خ ان  می را  پول  اضای  تق
ه  بنگا و  بادلات مصرفی(  م ه  تسهیل  اد نه ن  عنوا )به  ا  ه

این   است.  ه  کرد تفکیک  تولید(  تابع  در  تولیدی 
شوک به  را  مدل  اسخ  پ نظر  تفکیک،  از  پولی  ای  ه

ن نزدیک  ازد و تر می تجربی به واقعیت اقتصاد ایرا س
می  ن  ا این  نش در  خانوار  پول  تقاضای  انال  ک که  دهد 

مسلط  نقش  اد  ا  اقتص ایف تولید  ات  ان نوس در  تری 
 کند. می
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سازی ساختار بودجه دولت و شوک  . یکپارچه 2
 نفتی

ه   ه شد ن، مدل توسعه داد اد ایرا ا اقتص باق ب برای انط
ال  کان ا  ت سیاست است  ال  انتق ای  پولی  ه و  الی  م ای  ه

اظ کند:  ان لح  را به طور همزم

گونه • به  دولت  بودجه  اصلاح  محدودیت  ای 
یک   از  تابعی  دولت  درآمد  که  است  ه  شد

ن  ای نفتی   1AR(1)زای  فرآیند برو برای درآمده
ان تحلیل اثرات شوک  اشد. این امر امک ای ب ه

بر   ایت  نه در  و  لت  دو ارج  مخ بر  نفتی 
ای بخش حقیقی را فراهم می   آورد. متغیره

مالی   • أمین  ت ه  نحو پول،  ازار  ب در  توازن  شرط 
را   پول  خلق  طریق  از  دولت  بودجه  کسری 
ه است،   ادله تقاضای کل لحاظ کرد نیز در مع

ال  ای تورم و بهره  که به طور مستقیم بر کان ه
 شود.پرداخته می

 های داخلی. کالیبراسیون مبتنی بر داده۳
اذ   تخ ا خارجی  ات  الع مط از  ا   صرف مدل  ارامترهای  پ

ه به  نشد ا،  ارامتره پ از  توجهی  ابل  ق بخش  بلکه  اند؛ 
آن  مربوط ویژه  ن  ایرا اقتصاد  به  مستقیما   که  ایی  ه

شوک می ا  ب بط  مرت ای  پارامتره )مانند  ای شوند  ه
ا    xψ, mψنفتی،   ب پول(،  ای  تقاض اسیت  حس ضریب  و 

ه  داد از  ه  اد )دوره  استف ن  ایرا اقتصاد  انی  زم سری  ای  ه
تخمین 1400تا    1368 بر  ا  اتک ا  ب و  ا  (  ی محقق  ای  ه

ه  داد )همانند  معتبر  داخلی  العات  جدول  مط ای  ه
ه  براسیون(، تعیین شد الی  اند.ک

 گیری نوآوری: نتیجه
یک  تولید  در  پژوهش  این  اصلی  نوآوری  ابراین،  بن
لت و تفکیک   امل نفت، دو ارچوب تحلیلی جامع )ش چ
اثرات   دقیق  ابی  ارزی و  ایی تفکیک  توان که  است  پول( 

ال  ان را  ک ن  ایرا اقتصاد  در  تولید  بر  پول  مختلف  ای  ه
می  مدل فراهم  در  که  امری  اندارد  آورد،  است ای  ه

امل مورد توجه قرار نگرفته بود.   پیشین به طور ک

 
1 Autoregressive 

 معرفی مدل   6
نيروي   كه  است  انواري  خ شامل  العه،  مط مورد  مدل 

خريـداري  مصرف  براي  را  ا  كالاه ميكند،  عرضه  را  ار    ك
ه ميكند ا بنگ رقابـت    .  ازار  ب در  را  متمايز  محصولات 

بـه اري  رقابـت   انحصـ ايـة  پ مـدل  اند.  مـيرسـ   فـروش 
( استيگليتز  و  ديگزيت  از  اري  گرفته  (  1977انحص

اسـت.  ه  روش    شـد از  ه  اسـتفاد ا  بـ بندگي قيمتـي  چسـ
الو بدين(  1983)  2و كـ ميشود.  هر    صورت  تعريف  كه 

ه قيمت محصول توليدي خود را تعيـين مـي ا كنـد؛  بنگ
همـة ا  ا  امـ مجددا    بنگاههـ دوره،  هر  در  را  خود  قيمت 

به ا  اهه بنگ و  ا  خانواره نميكنند.  بهينه    تنظيم  نحو 
مي  انوارهـارفتار  خـ مطلوبيت    كننـد.  فعلي  ارزش 

مي  حداكثر  را  خود  سود  ا  اهه بنگ و  اري  كنند.  انتظ
وجـودبيك    ،همچنين مركـزي  نرخ    انـك  كه  بهره  دارد 

 .  كندكنترل مي   تعیین و را اسمی

 خانوار   6.1
که شود  می  عمر    فرض  ا  ب ه،  ایند نم خانوار  یک 

امحدود دارد  ن ن    وجود  کرد حداکثر  بال  دن به  تابع که 
مطلوبیت   است.  بودجه  قید  به  توجه  ا  ب مطلوبیت 

ن زندگی خانوار:   دورا

𝐸𝑡[∑ 𝛽𝐾𝑈𝑡+𝑘]

∞

𝐾=0

 

(3 )  

β  عامل تنزیل و کوچکتر از واحد است 

K=[0,1] 

ابع  خانوار  ترجیحات ه از یک ت اد ا استف   مطلوبیت   ب
اندر مشترک  ای مختلف زم  : شوداندازه گیری می ه

𝑈𝑡 = 𝑒𝜀𝑡
𝑢
(𝑐𝑡

1−𝜎

1−𝜎
 +  𝛾𝑒𝜀𝑡

𝑛 

1−𝑣
 (𝑀𝑛,𝑡

𝑃𝑡
)1-v – 

χ 𝑁𝑡1+η

1+η
) 

(4 )  

دارایی  و  پول  ای  تقاض کار،  نیروی  عرضه  مصرف، 
اب می  اوراق قرضه ا توجه به  به گونه ای انتخ شوند ب

معادله    3قید   برای  جواب  وجود  شرط  را  1و  ن  آ  ،

2 Calvo 
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ه   ا، پول وارد تابع مطلوبیت شد اکزیمم کند. در اینج م
ابع مطلوبیت   تابعاست.   ، tC  ،مصرف کالا  ا بپول در ت

پول واقعی  ه  اند م 𝑀  ،و 

𝑃
بت     مث کار  باو  ،رابطه    ،نیروی 

tN، منفی دارد رابطه. 
u

tɛ    ات،  ترجیحدر  شوکn
tɛ    پول اضای  تق شوک 

انوار ا  σ ،خ انواره خ بی  نس گریزی  ریسک    v  ،ضریب 
پول   نگهداری  کشش  س  بتمعکو بهره  نس نرخ  ،  به 

ار نسبت به دستمزد واقعی η  و س کشش ک  tC  معکو
انوار،   خ 𝑀𝑛,𝑡مصرف 

𝑃𝑡
پول،     حقیقی  انده  عرضه    tNم

ار است.       نیروک

انوا می   رخ ای  تصمیم  ه هزینه  چگونه  که  گیرد 
دهد.   تخصیص  مختلف  ای  الاه ک بین  را  خود  مصرفی 

اخص ش که  است  آن  مستلزم  ،  این  برای  tCمصرف 
ارج حداکثر شود . قید بودجه  هر سطح معینی از مخ

ا مواجه است:  انوار ب  ای که خ
𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝑀𝑛,𝑡 + 𝑀𝑝,𝑡 + 𝑄𝑡𝐵𝑡

≤ 𝐵𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑀𝑛,𝑡−1 + 𝑀𝑝,𝑡−1 
(5 )  

-t :p کل  قیمت   شاخص 

-  t,p,M t,nMپول ترتیب  اسمی  :  به    برای   که 
 .شودمی نگهداری غیرمولد  و مولد اهداف

-  t:B  ه  تنزیل  قرضه  اوراق  مقدار ک  شد  ایدوره   ی
آن  و  میشود  خریداری  t  دوره  در  که   t+1   سررسید 

قرضه   هر  .است پول    واحد  یک   سررسید  در  ورقه 
دارد  حاضر   قیمت   و  ارزش  حال  در    به   است، tQ  آن 

ه   اسمی  نرخ بهره  که  طوری با    آن  مدت   کوتا   برابر   تقری
ا  . است tlnQ ب

- t:W اسمی  دستمزد 

- t:N ات اع ار    س  ک

- ti2+ a 1)= atQ -ln(1 

تابع  کردن  حداکثر  کننده  مصرف  مسئله 
  ( ادله  مع به  بت  نس است.  5مطلوبیت  این    (  به 

زیر  رابطه  شکل  به  کننده  مصرف  مسئله  ترتیب، 
 خواهد بود: 

ℒ𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑘  [∞
𝑘=0  𝑒𝜀𝑡

𝑢
(𝑐𝑡

1−𝜎

1−𝜎
 +  𝛾𝑒𝜀𝑡

𝑛 

1−𝑣
 (𝑀𝑛,𝑡

𝑃𝑡
)1-v –

 
χ 𝑁𝑡1+η

1+η
 ) ] – λ [𝑃𝑡 [𝐸𝑡[𝑐𝑡+1] −  

1 

𝜎
(𝑖𝑡 −  𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] −

 𝜌𝑐) −  
1 

𝜎
 𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢  ]] + 𝑀𝑛,𝑡 + 𝑀𝑝,𝑡 + 𝑄𝑡𝐵𝑡 −

 𝐵𝑡−1 − 𝑊𝑡𝑁𝑡 − 𝑀𝑛,𝑡−1 − 𝑀𝑝,𝑡−1] 

(6) 

( به  7رابطه  بت  نس لاگرانژ  ابع  مشتق ت س  براسا  )
به اول   اوراق قرضه)ابزار پس انداز( و نوشتن شرط مرت

    مربوطه برحسب مصرف بدست آمده است.

𝐶𝑡 = 𝐸𝑡[𝑐𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 −  𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] −  𝜌𝑐)

−
1

𝜎 
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] 

7) ) 

𝜌𝑐 = −ln (𝛽) 

t+1π   .ن دهنده تورم انتظاری است ا  نش

رابطه، این  در  را   𝜆 که  درآمد  ایی  نه مطلوبیت 
میدهد ن  ا ادیر  نش مق خانوار   .t, N n,t, M tC   به را 

ار کل   اب می کند که مطلوبیت مورد انتظ نحوی انتخ
حداکثر   ا  ه محدودیت  به  توجه  ا  ب اش  زندگی  ن  دورا

   گردد. می

نقد پول  برای  اضا  ازی    ،تق س بهینه  مسئله  از  که 
ط توس شود  می  اشی  ن انوار  ه    خ داد ان  نش زیر  رابطه 

 شود: می

𝜀𝑡
𝑛 + 𝜎𝑐𝑡 − 𝑣𝑚𝑝𝑛,𝑡 − 𝜌𝑚 = 𝑎2𝑖𝑡 

(8 )  

𝜌𝑚 = − ln(𝛾) + 𝑎1 

بال   ق در  ا  خانواره بهینه  ار  رفت مدل،  این  در 
شکل  به  منجر  قرضه،  اوراق  و  پول  گیری  نگهداری 

ا نرخ بهره اسمی ط ب ادلات مرتب و قیمت اوراق   t(i (مع
خطی می  t(Q (قرضه ا  ب اص،  خ طور  به  ازی شود.  س

ط مربوط به قیمت اوراق قرضه  حول نرخ بهره    tQ رواب
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ا اثب ب الت  ح با   1ت اسمی  برابر  مدل  این  در   که 
1

𝛽
 

ه است، ضرایب   شوند.معرفی می 2aو  1aتعریف شد
مدل ارچوب  چ ادفی  در  تص ای  پوی عمومی  ادل   تع

ضرایبتحلیل  ه،  ای    2a و 1a شد پارامتره ن  عنوا به 
ه  اهر می  مشتق شد ازی شوند که از فرآیند خطی ظ س

نقطه   حول  مدل  غیرخطی  ادلات  ادل  مع تع
ایدار  میپ مقحاصل  که  ضرایب،  این  آن دگردند.  ا ار  ه

اسی مدل مانند ارامترهای اس ه تعریف   (β) به پ و نحو
ادلات   مع در  است،  وابسته  غیرخطی  ط  رواب

ا  خطی ایف کلیدی  نقش  پول  ای  تقاض انند  م ه  شد
 (. 2011مول،)بنجی   کنندمی

انک مرکزی، نرخ بهره اسمی ن ابزار  t(i( ب را به عنوا
اس   اس بر  را  آن  و  نظر گرفته  در  اولیه  پولی  سیاست 

اعده   می  تیلورق برابر  تنظیم  در  که  طوری  به  کند، 
ن   نشا واکنش  تولید  اف  شک و  تورم  ات  انحراف

 از تقریب مرتبه اول تیلور برای تابع  زیر  ضرایب.دهد
) tln (1−Q می دست  فرمول به  این  آیند.  دقیق  ای  ه

 :ضرایب به شرح زیر است 

𝑎1 = ln (1 − exp (−
1 

𝛽
) − 

1

𝛽
𝑒

1

𝛽
−1 ) 

(9) 

 

𝑎2 =
1

𝛽
𝑒

1
𝛽

−1 

(10) 

ادله، مع این  بهره    2a در  نرخ  ضریب  ن  عنوا به 
می  t(i (اسمی ان عمل  نش و  حساسیت  کند  ه  دهند

اضای پول به تغییرات نرخ بهره پس از خطی  ازی تق س
است  خطی  مدل  فرم  زیر  رابطه  ه    –.  شد اریتمی  لگ

ادله   ب م ازی  س بهینه  به  مربوط  اول  به  مرت شرط 
ن می   -مصرف بیا است که  ات فراغت  چگونه اوق کند 

عرضه   تغییر  مصرف،  در  تغییر  ا  ب واقعی  دستمزد 
ط است.  ار و یک شوک بهره وری مرتب  نیروک

 

 
1 Steady-state nominal interest rate 

𝑊𝑡 − 𝑃𝑡 = 𝜎𝑐𝑡 + η𝑛𝑡 − 𝜌𝑛 
(11 )  

𝜌𝑛 = −ln (χ) 

این ایت،  نه را  در  اویلر  شرط  ادلات  ن   مع ا نش
رابطهمی فرادوره   5) دهند:  بهینه  تخصیص  ای ( 

می  ان  نش را  ) مصرف  ادله  مع بهینگی 6دهد.  شرط   )
انشینی بین دوره  ایی ج ن نرخ نه ا برابر قرار داد ای را ب

پول  نگهداری  فرصت  هزینه  با  مصرف  و  پول  بین 
می  ان  نش مولد  غیر  اصد  مق )برای  ادله  مع و  (  7دهد: 

فرادوره  بهینگی  نرخ  شرط  ن  داد قرار  برابر  ا  ب را  ای 
ان می  انشینی به فراغت و مصرف را نش ایی ج  دهد.   نه

 ها بنگاه 6.2
های از  کنیم که زنجیره فرض می  ا ا  بنگ . هر  وجود دارده

ه ا ا از یک کالای متمایز تولید می  بنگ آنه کند، اما همه 
می  ه  استفاد ن  یکسا اوری  فن )بنجی کنندیک  مول . 

وجود  2015 ا  ب و  ابه  مش ه  ا بنگ هر  تولید  تابع  پول ( 
ه می  ن داد ا  د:  شوبصورت زیر نش

𝑌𝑡(𝑖) = 𝑒𝜀𝑡
𝑎  (𝑒𝜀𝑡

𝑝

 
𝑀𝑃,𝑡 

Pt
 )𝛼𝑚  𝑁𝑡(𝑖)1−𝛼𝑛  

12) ) 

) a 
tɛExp(   که است  اوری  فن سطح  دهنده  ن  ا نش

ه شود برای همه فرض می ا ا مشترک است و به  بنگ ه
ان    طور زم طول  در  ا برونزا  ابد   ارتق ی 𝜀𝑡.  می 

𝑝   شوک
اضای پول  ه است.   برای تق  بنگا

 دولت و درآمدهای نفتی:   6.3
 بخش نفت 6.3.1

بیشتر   ن  ایرا اقتصاد  ا  ب مدل  این  اینکه  برای  ال  ح
مدل   به  لت  دو بودجه  و  نفت  بخش  شود،  اهنگ  هم

افه می ادرات نفت را  اض اصل از ص ای ح شود. درآمده
برونزای  می فرایند  یک  شکل  به  ن  فرض    AR(1)توا با 

می  که  شوک  ادرات  یک  ص در  تغییر  از  اشی  ن تواند 
)فخر   نمود  ان  بی اشد  ب نفت  قیمت  در  تغییر  ا  ی نفت 

 (. 1391حسینی،
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دولت   نفتی  ن  درآمد  بیا زیر  رابطه  بصورت 
 شود: می

ln(𝑜𝑟𝑡 ) = 𝜌𝑜𝑟 ln(𝑜𝑟𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑜𝑟) ln(𝑜𝑟̅̅ ̅) + 𝜀𝑡
𝑜𝑟 

(13) 

or  ان درآمد حقیقی نفت  : جری

or ای نفتی ان درآمده بات جری اث  سطح ب
or

tε:  برون نفتی  غیرقابل   زاشوک  عوامل  ایر  س که 
ه مؤثر بر درآمد نفتی را در بر  اهد  .  گیردمیمش

 دولت 6.3.2
لت   ادرات نفت به دو ام درآمد حاصل از ص ن تم در ایرا

دارد.   اص  که  اختص است  این  بر  فرض  مدل  این  در 
لت است   -دو اقتصاد  در  واحد  ارگذاری  ک پولی،  ام  مق

ا ب در  که  مرکزی  انک  ب استقلال  ایین  پ درجه  به  توجه 
ای نفت خیز، چندان فرض دور از اری از کشوره  بسی

ای پولی   لت مسئول اعمال سیاسته ذهنی نیست. دو
پول،  خلق  محل  از  دولت  ارج  مخ و  ه  بود الی  م   و 

اصل از فروش نفت   الیاتی و نیز درآمد ح ای م درآمده
الی می  امین م آن به خارج از کشور ت ادرات   .شودو ص

𝑃𝑡𝐺𝑡 = τ𝑦𝑃𝑡𝑦𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 + 𝜇𝑀𝑡 
(14) 

P(t)G(t)    لت ای دو  کل هزینه ه

y τ  ات بر درآمد الی  م

P(t) y(t)  )اد  تولید اسمی )تولید کل اقتص

OR(t)    درآمد نفتی اسمی )درآمد حاصل از فروش
 نفت(

M(t)  عرضه پول اسمی 

μ  نرخ رشد اسمی پول 

μ M(t) درآمد حاصل از خلق پول 

قیمت  اس  براس دیگر  بارت  ع حقیقی  به  ای  ه
 خواهیم داشت:  

𝑔𝑡 = τ𝑦𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 + 𝜇𝑚𝑡 

(15) 

در  ه  شد ار  آشک واقعیت  به  ا  بن دیگر،  طرف  از 
به   نفتی  ای  درآمده از  اصل  ح ای  دلاره تبدیل  ن،  ایرا
بین   اپذیر  ن اجتناب  ارتباطی  ار  اچ ن به  داخلی  پول 
اد   ات درآمدهای نفتی ایج ان ات حجم پول و نوس ان نوس

حسینی، )فخر  است  ه  ال 1390نمود س تجربه  ای (.  ه
ای   درآمده چه  هر  که  است  ه  داد ن  نشا گذشته 

هزینه  شود  تر  بیش  نفت  فروش  از  اصل  ای ح ه
ا   درآمده از  که  حدی  به  یافته،  افزایش  نیز  لت  دو

اد کسری بودجه می  شود. پیشی گرفته و موجب ایج
در  گذاری  ایه  سرم بب  س نفت  ای  به افزایش 

می  عمومی  ات  اسیس افزایش ت ا  ب طرفی  از  شود. 
لت  ظرفیت  ن دو افته و چو اری افزایش ی ا، هزینه ج ه

نتوا در عملا  را  نفتی  غیر  ای  درآمده سایر  توازن  نسته 
از  ایگزین،  ج منابع  این  کند،  ادل  متع رشد  این 

ای نفتی تامین می   شود.درآمده

𝑜𝑟𝑡 =  𝜌𝑜𝑟  𝑜𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑜𝑟 + 𝜀𝑡
𝑜𝑟  

(16) 

شوک ال  انتق ال  کان ادله،  مع به این  نفتی  ای  ه
می  مشخص  را  اد  ا  اقتص و/ی قیمت  در  تغییرات  کند: 

لت حقیقی دو ا  بر درآمد   t(or (کمیت نفت مستقیم
أثیر می طریقت از  و  بودجه گذارد  ارج  محدودیت  مخ  ،

لت بر   t(g (دو ایت  نه در  و  ه  داد قرار  تأثیر  تحت  را 
اضای کل  .گذارداثر می IS) منحنی(تق

( ادله  مع جایگذاری  ا  ) 16ب معادله  در   )15  )
 آید: محدودیت بودجه جدید بصورت زیر در می 

𝑔𝑡 = τ𝑦𝑦𝑡 + 𝜌𝑜𝑟 𝑜𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑜𝑟 +  𝜀𝑡
𝑜𝑟 + 𝜇𝑚𝑡 

(17) 

ادله) می17مع ن  نشا نفتی (  ای  ه شوک  که  دهد 
( دولت  درونزای  ارج  مخ قرار tgبرونزا،  اثیر  ت تحت  را   )

 دهد. می

( لت  دو مخارج  ادله  مع میخواهیم  الا  وارد  17ح را   )
بکنیم.   کل  ای  تقاض ادله  که  مع انطور  ادله    بههم )مع

ا )منحنی(، معادله اویلر بین 18 انواره انی خ پایه(   IS زم
ا نرخ بهره حقیقی   t(y (که انحراف لگاریتمی تولید را ب
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می  بط  مرت ارات  انتظ که  کند،و  میرسیم  ادامه  به    در 
 :صورت زیر است

𝑦𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] 

(18) 

اضای   لت، تق ا حضور دو ال، در یک مدل ب ا این ح ب
ارج   مخ بلکه  نیست،  انوار  خ مصرف  امل  ش صرفا   کل 

لت منحنی دو ابراین،  بن است.  آن  از  بخشی   IS نیز 
اثرات   و  ارج  مخ این  کردن  لحاظ  برای  اید  ب فوق 

ای مالی و شوک نفتی اصلاحسیاست   .  شود ه

𝑦𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] + 𝜑𝑔𝑔𝑡 

(19) 

 

𝑦𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] + 𝜑𝑔(τ𝑦𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡

+ 𝜇𝑚𝑡) 
(20) 

ادل مع این  𝜑𝑔  ه، در  که    است  مثبت  ضریب  یک 
ن  ا در نش تغییر  به  کل  تقاضای  حساسیت  ه  دهند

است دولت  ارج  حیاتی    .مخ نقش  ایی  نه ادله  مع این 
ا می  ا ایف  کند: در مدل م

مالی: .1 می   کانال  ن  که  نشا ارج   tgدهد  )مخ
لت( از طریق ضریب   𝜑𝑔  دو ای کل      اض بر تق

(ty أثیر می  گذارد. ( ت

نفتی: .2 ن شوک   کانال  برو نفتی  ای  ) ه (  orزا 
از  و  ه  داد افزایش  را  لت  دو ارج  مخ مستقیما  

اضای کل را تحریک می   کنند. این طریق تق

بودجه    کانال خلق پول: .3 کسری  مالی  أمین  ت
پول ) خلق  طریق  یک  tmμاز  عنوان  به  نیز   )

بساطی بر تقاضای کل عمل می  امل ان  کند. ع

ال  ان ک ادله،  مع و  این  نفتی  شوک  اثرگذاری  ای  ه
ان می  الی بر تولید را به وضوح نش  : دهدسیاست م

yt = 1

1−𝜓𝑔𝜏𝑦
𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −

1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐) −

1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] + 𝜑𝑔𝑜𝑟𝑡 + 𝜑𝑔𝜇𝑚𝑡 

(21 )  

 تعادل و تسویه بازار   6.4
اب می  الا ایج ازار ک ا در ب اض اوی عرضه و تق  کند کهتس

(i) t(i) = CtY[1 ,0]برای همه  ∈I  و همt   .اشد برقرار ب
صورت به  کل  ( تولید 

𝜀

𝜀−1di  (∫  𝑌𝑡(𝑖)1−
1

𝜀   
1

0
= tY 

ین رو، تعریف می  اید برای همهt= C tY شود؛ از ا  t ب
ا ازار  ه اضا در ب اوی عرضه و تق تس اشد. شرط  برقرار ب

می را  الا  مصرف ک اویلر  ادله  مع ا  ب ن  ترکیب  توا ه  کنند
آید دست  به  تعادلی  شرط  ا  ت ادل  شرط  .کرد    به   تع

ان   کلی  طور هنش ن   در  که  است   حالتی  دهند   هم   آ
م   ایگونه   به   مصرف   هم  و  تولید  ا   که   شودمی   انج

ا ازاره اشند   تعادل  در  ب  از  یک   هر  در  تعادل  عدم.  ب
ا ازاره انند)    ب ازار  م ا  ب الاه ازار  یا  ک   است   ممکن(  پول  ب

ات  به  منجر ان  واقع،  در  .شود  قیمت  تغییرات  و  نوس
ان  تحلیل  این ک  در  که  دهدمی   نش اد،  ی  رفتار  اقتص

ا  ه ه  ا اب   و  تولید  در  بنگ ا،قیمت   انتخ اید  ه   متناسب   ب
ا ن مصرف   رفتار  ب الاها  مصرف  در  کنندگا ا   باشد  ک   ت

ادل و    .شود  برقرار  تع کل  تولید  اینکه  به  توجه  ا  ب
( رابطه  در  هستند  برابر  کل  ایگزین    tY(  7مصرف  ج

tC   : می شود و خواهیم داشت 

𝑌𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] 

(22 )  

 

𝑛𝑡 =  
1

1 − 𝛼𝑛
(𝑦𝑡 − 𝜀𝑡

𝑎 − 𝛼𝑚𝜀𝑡
𝑝 − 𝛼𝑚𝑚𝑝𝑝,𝑡 

(23) 
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  1استخراج مقادیر تعادل پایدار 6.5
مدل: تبیین وضعیت بلندمدت  

 اقتصاد
پایدار تعادل  ادیر  مق ادین    استخراج  بنی ام  گ یک  مدل 

مدل  تحلیل  در  ضروری  ای  و  پوی عمومی  ادل  تع ای  ه
ادفی پایدار .است   تص ادل  تع ادیر  انگر  مق ای نم

شوک  اب  غی در  اد  اقتص بلندمدت  ای وضعیت  ه
اسی در  ای اس بات تمامی متغیره ا فرض ث ادفی و ب تص

به دستیابی  است.  ان  زم ایدار طول  پ ادل  ا  نه    تع تنه
پیش خطی یک  برای  فنی  از  تحلیل  نی و  مدل  ازی  س

ایی ه پوی ای کوتا ای عمیقی  مدت است، بلکه بینش ه ه
ای   متغیره بین  بلندمدت  ادلی  تع ط  رواب به  بت  نس

انیسم  مک و  اقتصادی  ن  تنظیم کلا ای  ن کننده ه آ ا ی  ه
می  م  فراهم  گا به  م  گا فرآیند  بخش،  این  در  آورد. 

ایدار استخراج پ ادل  تع ادیر  ا   مق ب را،  ادی  پیشنه مدل 
در  ه  شد ارائه  ادلات  مع و  نظری  چارچوب  به  اد  استن

اله این  (2012مول)بنجی   مق کرد.  خواهیم  تشریح   ،
ات،  فرآیند شامل تنظی  ط ثب م معادلات مدل برای شرای

ادیر   مق تبیین  و  اصل  ح جبری  ادلات  مع اه  دستگ حل 
ن است ای کلا ادلی متغیره  .تع

 :تعیین شرایط تعادل پایدار 6.5.1
می  اطلاق  وضعیتی  به  پایدار  ادل  ن  تع آ در  که  شود 

اشی از شوک  ان ن اد از هرگونه نوس ادفی  اقتص ای تص ه
مدل  برای  است.  اری  ع ا  پوی ارات  انتظ ا  این ی ازی  س

 :وضعیت

ا)- ه شوک  تمامی  ادفی:  تص ای  ه شوک  iε حذف 
pε, uε, aε,شوند.( صفر در نظر گرفته می 

ن ث  - زما طول  در  ا  متغیره ای  :  بات  متغیره تمامی 
همگرا  ان  زم در  تغییر  ن  بدو و  ثابت  ادیر  مق به  مدل 

متغیرمی هر  برای  دیگر،  بارت  ع به  ، tX شوند. 
ان که    SS=Xt+1=XtXداریم مقدار نش ه  الت  دهند ح

ایدار ن متغیر است پ  .آ

 
1 Steady-State: S-S 

ارات   - انتظ بیت  ا،  :  تث متغیره ات  ثب به  توجه  با 
می  بیت  تث نیز  آینده  ارات  :شونانتظ  SS]=Xt+k[XtE د

 .  ≤ K 0 برای هر

ط شرای ال  اعم از  ایدار پس  پ الت  امی  ح تم  ،
به   خود  ای  پوی فرم  از  مدل  اری  ساخت ادلات  مع

میمجموعه  تبدیل  جبری  ادلات  مع از  در ای  شوند. 
ان ا مقدار t(X (این مرحله، هر متغیر وابسته به زم  ب

ات   باثب الت  می  SS(X (خودح ایگزین  تمامی  ج و  شود 
ارات حذف می  ای انتظ  .گردندعملگره

ادله ) • الت پایدار مع  (، 7مقدار ح

𝐶𝑡 = 𝐸𝑡[𝑐𝑡+1] −
1

𝜎
(𝑖𝑡 −  𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
 1

𝜎 
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] 

 

𝑖𝑠𝑠 − 𝜋𝑠𝑠 = 𝜌𝑐  

(24) 

فرض   صفر  را  بلندمدت  تورم  نرخ  اگر 
اه0SSπ=کنیم) آنگ  ،)  )βln(-= cρ=SSi    این بود.  خواهد 

می  ان  نش بهره  رابطه  نرخ  بلندمدت،  در  که  دهد 
ا نرخ تنزیل ذهنی خانوار برابر است.    اسمی ب

تیلور اول  ه  اعد ق ن  ا هم بهره    این  نرخ  ادل  تع ا  ی
الت پایدار برقرار است  .حقیقی است که در ح

ادله ) • الت پایدار مع  (، 8مقدار ح

𝜀𝑡
𝑛 + 𝜎𝑐𝑡 − 𝑣𝑚𝑝𝑛,𝑡 − 𝜌𝑚 = 𝑎2𝑖𝑡 

ا این فرض که شوک   nب
tɛ   برابر صفر است رابطه

 شود: بصورت زیر تصریح می 

𝜎𝑐𝑠𝑠 − 𝑣𝑚𝑛
𝑠𝑠 − 𝑎1 − 2𝜌𝑚 = 𝑎2𝑖𝑠𝑠 

(25) 

ادله) • الت پایدار مع  (، 11مقدار ح

𝑊𝑡 − 𝑃𝑡 = 𝜎𝑐𝑡 + η𝑛𝑡 − 𝜌𝑛 
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خطی  و  ا  متغیره ن  کرد اریتمی  لگ از  ازی پس  س
ایدار  آید:  بصورت زیر در می  6معادله  حول حالت پ

)tω اریتم دستمزد واقعی است  )لگ

𝜔𝑠𝑠 − 𝑝𝑠𝑠 = 𝜎𝑐𝑠𝑠 + η𝑛𝑠𝑠 − 𝜌𝑛 
(26) 

ادله )  • الت پایدار مع  (، 12مقدار ح

(𝑖)1−𝛼𝑛tN )𝛼𝑚 𝑒𝜀𝑡
𝑝

 
𝑀𝑃,𝑡 

Pt
( 𝑒𝜀𝑡

𝑎
=  𝑌𝑡(𝑖)  

 

𝑦𝑠𝑠 = 𝛼𝑚𝑚𝑝𝑠𝑠 + (1 − 𝛼𝑛)𝑛𝑠𝑠 
(27) 

می  ان  نش ادله  مع پایدار این  لت  حا تولید  که  دهد 
ه پول   اند   .مولد و نیروی کار بستگی دارد  حقیقیبه م

ادله )  • الت پایدار مع  (، 15مقدار ح

gt= τy yt +ort+ μmt 

ابت   ث سطح  متغیرهای  م  تما ایدار  پ لت  ا ح در 
 ss=mtmو    ss=ortorو    ss=gtgو    ss=ytyهستند یعنی )

) 

صفر   بلندمدت  در  نفتی  درآمد  شوک  انگین  می
 است.  

𝑔𝑠𝑠 = τ𝑦𝑦𝑠𝑠 + 𝜇𝑚𝑠𝑠 
(28) 

ادله) • الت پایدار مع  (، 16مقدار ح

𝑜𝑟𝑡 =  𝜌𝑜𝑟  𝑜𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑟 )𝑜𝑟 + 𝜀𝑡
𝑜𝑟  

ا صفر هستند.  ام شوک ه  تم

ار بلندمدت هم صفر است.   تورم مورد انتظ

𝑜𝑟𝑠𝑠 = 𝜌𝑜𝑟𝑜𝑟𝑠𝑠 + 0 

𝑜𝑟𝑠𝑠 = 0 
(29 )  

الت پایدارمقدار  • ادله ح  (، 22)  مع

yt=Et[yt+1]-σ-1(it – Et[πt+1]-ρc) – σ-1 
Et[∆εt+1

u] + ψg(τy yt +ort+ μmt) 

𝑖𝑠𝑠 = 𝜌𝑐 + 𝜎𝜑𝑔𝑔𝑠𝑠 
(30) 

معادلات نهایی الگوی تعادل   6.6
 عمومی پویای تصادفی  

تصادفی ای  پوی عمومی  ادل  تع هشت   مدل  امل  ش ا  م
ادله و هشت متغیر وابسته است: تورم، نرخ بهره   مع
داخلی   ناخالص  تولید  داخلی،  الص  اخ ن تولید  اسمی، 

ا اف قیمت  ب ای انعط ن ه هپذیر، میزا پول  حقیقی ماند
آن  نگهداری ادل  مع و  تولید  اهداف  برای  ه  ا شد   ب

اف قیمت  انعط ای  ن  ه میزا و  حقیقیپذیر،  ه  پول    ماند
آن  نگهداری ادل  مع و  غیرتولیدی  هداف  ا برای  ه  ا شد   ب

اف قیمت  ای انعط  لبه طور خلاصه، مدر است.  پذیه
ای تصادفی ادل عمومی پوی ال درک چگونگی  به    تع ب دن

است  سی در  تغییرات  أثیرگذاری  شوکت ا،  ای ه ه
و   تولید،  بهره،  نرخ  تورم،  بر  عوامل  ایر  س و  ادی  اقتص

ا در  اد است. این مدل ب اضا برای پول در یک اقتص تق
قیمت ن )مانند  مختلف  ای  اریوه سن گرفتن  ای ظر  ه

اف قیمت انعط ابل  مق در  ش  پذیر  تلا ه(  بند چس ای  ه
ایی می پوی از  جامع  تصویری  ا  ت ارائه  کند  اقتصاد  ای  ه

   .دهد

 الف: اقتصاد با قیمت های انعطاف پذیر  
𝑦𝑡

𝑓 = 𝑈𝑎  
𝑦 𝜀𝑡  

𝑎 + 𝑈𝑝 
𝑦 𝜀𝑡

𝑝 + 𝑈𝑚 
𝑦 𝑚𝑝𝑝,𝑡 + 𝑈𝑐

𝑦 

(31) 

 

U𝑎
𝑦

=  
1 + η

η + αn − (1 − σ)(1 − αn)
 

Up
y

=  
αm(1 + η)

η +  αn − (1 − σ)(1 − αn)
 

U𝑚 
𝑦

=  
𝛼𝑛 + αm(1 + η) − 1

η +  αn − (1 − σ)(1 − αn)
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Ʋ𝑐
𝑦

=  
(1−𝛼𝑛)(ln(αm(1−𝛼𝑛))+ 𝜌𝑛− 𝜇

η+ αn −(1−σ)(1−αn)
 1 

ه    cUو    mUو    pUو   aUاگر ا اشند، آنگ ابتی ب ضرایب ث
ادله   :   S-Sمع

𝑦𝑓,𝑠𝑠 = 𝑈𝑚𝑚𝑝𝑝
𝑠𝑠 + 𝑈𝑐 

(32) 

 

𝑚𝑝𝑛,𝑡 
𝑓 = (

𝜎 

𝑣
) 𝑦𝑡

𝑓 − (
𝑎2

𝑣
) 𝜎𝐸𝑡[∆𝑦𝑡+1

𝑓 ] − 𝜌𝑚

+ 
𝜌𝑐𝑎2

𝑣
+

1 

𝑣
𝜀𝑡

𝑛 

(33)  

 

ایگذاری مقدار  اج بل داریم که:   f,ssyب  از مرحله ق

𝑚𝑝𝑛
𝑓,𝑠𝑠 =

𝜎

𝑣
(𝑈𝑚𝑚𝑝𝑝

𝑠𝑠 + 𝑈𝑐) − 𝜌𝑚 +
𝜌𝑐 𝑎2

𝑣
 

(38) 

 

𝑚𝑝𝑝,𝑡
𝑓

= 𝑦𝑡
𝑓

− 𝑚𝑝𝑛,𝑡 
𝑓

− ζ𝑡 

(39 )  

ζt    ش ادفی است که بر سرعت گرد یک شوک تص
أثیر می   .گذاردپول ت

𝑚𝑝𝑝
𝑓,𝑠𝑠 =

Ʋc (1 −
𝜎 
𝑣 

) + 𝜌𝑚 −  
𝜌𝑐𝑎2

𝑣
 

1 − 𝑣𝑚 +  
𝜎𝑣𝑚

𝑣

 

(40) 

 ب: اقتصاد با قیمت های چسبنده 
𝜋𝑡 = 𝛽𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] + 𝜑𝑥(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

𝑓) + 𝜑𝑚(𝑚𝑝𝑝,𝑡

− 𝑚𝑝𝑝,𝑡 
𝑓 ) 

(41) 

 

 
ده و در صورت لزوم   1 تمام محاسبات توسط نویسنده انجام ش

ت است.   قابل دریاف

𝜋𝑠𝑠

=
ψ𝑥  (𝑦𝑠𝑠 − 𝑦𝑓,𝑠𝑠) + ψ𝑚 (𝑚𝑝𝑝

𝑠𝑠 − 𝑚𝑝𝑝
𝑓,𝑠𝑠

)

1 − 𝛽
 

(42) 

 

𝑌𝑡 = 𝐸𝑡[𝑦𝑡+1] −
1

𝜎
 (𝑖𝑡 − 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] − 𝜌𝑐)

−
1

𝜎
𝐸𝑡[∆𝜀𝑡+1

𝑢 ] 

(43) 

ایدار برای تولیدکل:   الت پ  ح

𝑌𝑠𝑠 = 𝑌𝑠𝑠  

(44 )  

 

𝑚𝑝𝑛,𝑡 = (
𝜎

𝑣
) 𝑦𝑡 − (

𝑎2 

𝑣
) 𝑖𝑡 −

𝜌𝑚

𝑣
+ 𝜀𝑡

𝑛 

(45) 

 

𝑚𝑝𝑛
𝑠𝑠 = (

𝜎

𝑣
) 𝑦𝑠𝑠 − (

𝑎2

𝑣
) 𝑖𝑠𝑠 −

𝜌𝑚

𝑣
 

(46) 

𝑖𝑡 = (1 − λ𝑖)(λ𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + λ𝑥(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑓)

+ 𝑀𝑘,𝑡) + λ𝑖𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑖  

47) ) 

𝑖𝑠𝑠 = λ𝜋(𝜋𝑠𝑠 − 𝜋∗) + 𝑀𝑘
𝑠𝑠 

(48) 

است مهم  ادله  مع پایدار : این  الت  ح بهره   ss(i (نرخ 
مرکزی انک  ب تورمی  هدف  الت    (،π* ) به  ح تورم  نرخ 

ایدار الت   ss(π(پ ح در  پولی  سیاست  شوک  مقدار  و   ،
ایدار ss (پ

k(M   این بر  فرض  همچنین،  دارد.  بستگی 
که   ن   πλاست  اطمینا ا  ت است  بزرگ  افی  ک اندازه  به 
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اصل شود که ن   ssi ح ا به سطوح معقولی واکنش نش
 .دهدمی

 : متغیرپولی در قاعده تیلور 3جدول 

Mk,t K 
0 1 

λ2(𝑚𝑝𝑛,𝑡 − 𝑚𝑝𝑝,𝑡
𝑓

) 2 
λ3(𝑚𝑝𝑛,𝑡 − 𝑚𝑝𝑛,𝑡

𝑓
) 3 

λ4( 𝑚𝑝𝑡 − 𝑚𝑝𝑡
𝑓

) 4 
λ5(𝑚𝑝𝑝,𝑡 − 𝑚𝑝𝑝,𝑡

𝑓 ) + λ6(𝑚𝑝𝑛,𝑡 − 𝑚𝑝𝑛,𝑡
𝑓

) 5 
( 2015مول) منبع: بنجی 

 t,kM    پولیک سیاست   یمتغیر  ه  قاعد در  که  است 
ار می  پولی بندی این رود و نقش پول را در فرمول به ک

می  مشخص  اعده  مقدار ق به  بسته  متغیر  این  کند. 
ارامتر   ان kپ نش که  ه  ،  اعد ق به  پول  ورود  ه  نحو ه  دهند

می  خود  به  متفاوتی  ادیر  مق است،     k.گیردتیلور 
مقادیر  می هر    5یا    4،  3،  2،  1تواند  اشد و  ب داشته  را 

اص برای   به    .دهدمی   ارائه   t,kMمقدار یک تعریف خ
خلاصه،   می   t,kMطور  اجازه  مرکزی  انک  ب ا به  ت دهد 

تصمیم  به  گیری در  تنها  نه  بهره،  نرخ  به  مربوط  ای  ه
و   پولی  ای  متغیره به  بلکه  تولید،  اف  شک و  تورم 

اف  ن شک آ ای  کنده توجه  نیز  ا  و  )بنجی  ه مول 
انس،  (. 2012فورک

𝑚𝑝𝑝,𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑚𝑝𝑛,𝑡 − ζ𝑡 
(49) 

 ssو    ssy مقدار
nmp      ا ب و  آوردیم  بدست  قبلا  را 

ا به معادله زیر می  ایگذاری در اینج  رسیم:  ج

𝑚𝑝𝑝
𝑠𝑠 =

Ʋc (1 −
𝜎 
𝑣 

) + 𝜌𝑚 −  
𝜌𝑐𝑎2

𝑣  

1 − 𝑣𝑚 +  
𝜎𝑣𝑚

𝑣

 

(50) 

داریم:شوک که  ایی  aه
tε تکنولوژی وک  n  ش

tε  
ا هشوک ب اضای پول خانواره    تق

p 
tε   شرکت پول  ای  اض تق به  i  شوک 

tε   بهره نرخ 
پولی سیاست  شوک  ا  ی مدت  اه  u  کوت

tε    در  شوک
 ات ترجیح 

or
tε شوک نفتی 

 کالیبره کردن   6.7
اي الگوه تكميل  مراحل  مهمترين  از  ادل    يكي  تع

ادفی   تص ای  پوی اي  عمومی  پارامتره مقداردهي 
بره )الگو الي نك از   مي(  كرد معمولا   امر  اين  براي   . اشد ب

افته  اي  ي ات پیشینه ه ميشود  تحقیق اد . بیست  استف
زیر ارامتر  پ هشت  ار   و  ادلاترفت در    فوق مع الت  را  ح

ایدار ن ميدهد پ ا  .نش
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 : مقدارکالیبره پارامترها 4جدول 

لیبره   منبع مقدار کا
ت  شده  وضیحا  نام پارامتر ت

 اسمت و واترز 
 β عامل تنزیل  8/0 ( 2003 ،2007(

 اسمت و واترز 
 θ اندازه کاهش بازدهی به مقیاس  66/0 ( 2003 ،2007(

 اسمت و واترز 
وس  01/0 ( 2003 ،2007(  دستمزد به نسبت عرضه کار کشش معک

 η حقیقی 

جی لید نسبت به مانده حقیقی پول  44/0 ( 2015مول)بن و  γ کشش ت
جی  σ ضریب ریسک گریزی نسبی 2/0 ( 2015مول)بن

 اسمت و واترز 
 α_1 ضریب ثابت  2/0 ( 2003 ،2007(

 اسمت و واترز 
له تقاضای پول  02/0 ( 2003 ،2007(  α_2 ضریب نرخ بهره اسمی در معاد

 اسمت و واترز 
لید  5/0 ( 2003 ،2007(  n_α سهم نیروکار در تو

 اسمت و واترز 
لید  25/0 ( 2003 ،2007(  m_α سهم پول در تو

جی 5 ( 2015مول)بن  ε کشش جانشینی 1/0
جی له تورم 05/0 ( 2015مول)بن لید در معاد و  λx ضریب شکاف ت
جی ورم  5/0 ( 2015مول)بن له ت ورم در معاد  λP ضریب شکاف ت
جی له تورم 5/1 ( 2015مول)بن  λPi ضریب نرخ بهره در معاد

جی ورم  2/0 ( 2015مول)بن له ت  λi ضریب نرخ بهره دوره قبل در معاد

جی  λk جمع همه لانداها 2/0 ( 2015مول)بن
جی وبیت  2/0 ( 2015مول)بن  χ ضریب نیروی کار در تابع مطل
جی ول نسبت به نرخ بهره 03/0 ( 2015مول)بن وس کشش تقاضای پ  ν معک
جی ول  31/0 ( 2015مول)بن  ζ سرعت گردش پ

حاسبه محقق  ورم  62/0 م له ت لیدحقیقی در معاد و  ψ_x ضریب شکاف ت
حاسبه محقق  ورم  32/0 م له ت  ψ_m ضریب شکاف مانده حقیقی در معاد
حاسبه محقق  وبیت  6/1 م  ρn اثر ثابت عرضه کار برمطل
حاسبه محقق   ρm هزینه فرصت نگهداری پول نقد  02/1 م
حاسبه محقق   ln ρc-( β) 22/0 م

ود) 3/0 ( 1389متوسلی و همکاران)  Markup) μحاشیه س
جی (،مقیاس دهی  2015مول )بن

 U_a ضریب شوک ترجیحی  1/9 داخلی

جی (،مقیاس دهی  2015مول )بن
 U_p ضریب شوک تقاضاپول شرکتها 3/2 داخلی
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جی (،مقیاس دهی  2015مول )بن
 U_m ضریب موازنه پول واقعی  -  25/2 داخلی

جی (،مقیاس دهی  2015مول )بن
 U_c عرض از مبدا  4/2 داخلی

ضریب حساسیت تقاضای کل   3/0 ( 2013) ایلزتزکی و همکاران
 gψ نسبت به مخارج دولت 

خر حسینی) لیات بر درآمد 2/0 (1391ف  yτ نرخ ما

خر حسینی) پایداری فرایند درآمدنفتی در   8/0 (1391ف
AR(1) 

rρ 

 منبع: محاسبات پژوهش  

 ( IRFتوابع واکنش آنی) 6.8
 (u. شوک ترجیحات )1

ات مصرف   انی در ترجیح اگه انگر تغییر ن این شوک بی
پس ن و  ا نش آنی  واکنش  نمودار  انوارهاست.  خ انداز 

و  می افته  ی کاهش  تولید  اولیه،  واکنش  در  که  دهد 
ازمی ب تعادل  سطح  به  دوره  چند  از  تورم  پس  گردد. 

اهش می نیز هم  ا افت تقاضای کل، ک ان ب ابد. نرخ  زم ی

ه  ا کوت رکود  نتیجه  در  نیز  فشار بهره  اهش  ک و  مدت 
افته  اندارد  تورمی، نزولی است. این ی ار است اخت ا س ا ب ه

می مدل  ن  نشا و  ارند  سازگ نیوکینزی  ای  که  ه دهند 
ا می ات مصرفی خانواره طور  تواند به تغییر در ترجیح

ای اقتصادی را تحت موقتی فعالیت  أثیر قرار دهد.  ه ت
ای   پوی عمومی  ادل  تع استاندارد  ادبیات  ا  ب نتیجه  این 

الی )  انند مدل گ ادفی م ار است. 2015تص ( سازگ

 
u    توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه 1نمودار : 

منبع: محاسبات پژوهش 

 ( nu. شوک تقاضای پول خانوار )2
به   ا  خانواره ایل  تم در  تغییر  ازتاب  ب شوک  این 

ه اند م ن  نگهداری  نشا ایج  نت است.  پول  حقیقی  ای  ه
ارمی بسی شوک  این  به  تولید  واکنش  که  قوی    دهند 

جب   مو خانوار  پول  تقاضای  افزایش  است؛  مثبت  و 
فعالیت  ادلات  رشد  مب تقویت  و  اقتصادی  ای  ه

در می سپس  یافته،  افزایش  ابتدا  در  بهره  نرخ  شود. 
بیت می  ا  مراحل بعدی تث شود و تورم واکنش خنثی ی

ن است که پول،   انگر آ بت دارد. این رفتار بی اندکی مث
ادلات و افزایش  تسهیل مب ال خانوار، در  از طریق کان

ان اقتصادی نقش محوری دارد. به  ارت دیگر، اطمین ب ع
رفتار  مسیر  از  بیشتر  تولید  بر  پول  اثر 
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می مصرف  منتقل  ن  ه کنندگا بنگا مسیر  از  ا  ت ا، شود  ه
دید  از  تولید  تابع  در  پول  نقش  فرضیه  امر  این  و 

انوار را تأیید می  اضای خ کند. تق

 

 
nu  2نمودار   توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه :  

منبع: محاسبات پژوهش 

 (ui.شوک سیاست پولی )3
نرخ   ه  اعد در ق انی  اگه ن پولی تغییرات  سیاست  شوک 

ام پولی را دربر  ا تصمیمات مق دارد. واکنش نرخ  بهره ی
و   کاهش  تولید  نتیجه،  در  و  است  شدید  و  آنی  بهره 

ا تأخیر کاهش می اسخ تورم نیز ب ابد. این پ ا الگوی ی ه

منعکس  را  پولی  اضی  انقب سیاست  کلاسیک 
ه،  می باری را بالا برد کنند: افزایش نرخ بهره هزینه اعت

ارج مصرفی و سرمایه  گذاری را تضعیف کرده و در مخ
می  موقتی  رکود  جب  مو ایت  شوک  نه این  اثر  شود. 

مسیر   به  ا  متغیره دوره،  چند  از  پس  و  گذراست 
ازمی  بات خود ب اث  گردند.  ب
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ui : 3نمودار     توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه   

منبع: محاسبات پژوهش 

 ( uaa. شوک فناوری )4
انی در بهره  اگه انگر تغییر ن اوری بی وری تولید  شوک فن

اوری   فن شوک  به  تولید  واکنش  مدل،  این  در  است. 
تغییر   نیز  تورم  و  ه  بود اچیز  ن با   تقری و  ضعیف  ار  بسی

ن  نشا نتیجه  این  ندارد.  است  محسوسی  آن  ه  دهند

تغییرات   به  نسبت  اضر  ح مدل  در  عرضه  ال  کان که 
را   ن  آ اقتصادی  دارد. توجیه  کمی  حساسیت  اورانه  فن

اد  می زی وابستگی  و  تولید  غیررقابتی  اختار  س در  ن  توا
ه  اد اد ایران به نه جب  اقتص ای سنتی دانست، که مو ه

فعالیت  بر  محدودی  اثر  فناوری  ای  ارتق ه  ای شد ه
اه  اشد. کوت مدت داشته ب
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u   توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه 4نمودار :  

منبع: محاسبات پژوهش 

 ( upp. شوک تقاضای پول بنگاه )5
ه  ا بنگ سوی  از  پول  تقاضای  در  تغییر  شوک  ا این  ه

ان می  م معاملات تولیدی را نش ا دهد. نتیجه  برای انج
بیه  می ش ان  نش ازی  این  س به  تولید  واکنش  که  دهد 

ار کوچک و گذراست؛ نرخ بهره و تورم نیز   شوک بسی
تغییر معناداری ندارند. بنابراین، در چارچوب فرضیه  

می تولید«،  ابع  ت در  ن  »پول  عنوا به  پول  گفت:  ن  توا
اه  بنگ در  تولید  مستقیم  ه  اد توجهی نه قابل  اثر  ا  ه

ه    .ندارد دیدگا از  تولید،  واقعی  فرآیند  در  پول  نقش 
ا   انواره خ مسیر  از  ا   عمدت ایران،  اد  اقتص در  تجربی 

می  ه منتقل  اند م طریق  از  نه  و  پولی  شود  ای  ه
ه  ا ا.بنگ ه
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Upp 5نمودار     : توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه   

 منبع: محاسبات پژوهش 

 ( uor. شوک نفتی )6
ن برو شوک  مقدار این  ا  ی قیمت  در  تغییر  انگر  ای نم زا 

واکنش،   ای  نموداره ابق  مط است.  نفت  ادرات  ص
ن   نشا مثبت  واکنش  خود  شوک  تحت  نفتی  متغیر 

نرخ  می و  تورم  تولید،  مانند  ا  متغیره ایر  س ا  ام دهد، 
ن تغییر می  با  بدو انند. این نتیجه حاکی از بهره تقری م

مدل   در  حقیقی  بخش  به  نفت  انتقال  ال  کان ضعف 
ه است، امری که می  اد اشی از چسبندگی نه ا تواند ن ه

ای   لت در تخصیص درآمده ازوکار غیرمستقیم دو و س
انس  ایج تجزیه واری ا نت افته ب ابق این ی اشد. تط نفتی ب
اد   اقتص ای  متغیره ات  ان نوس در  نفتی  شوک  سهم  که 

ه می اچیز گزارش شد مشاهد  شود.ن
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Uor 6نمودار     : توابع واکنش آنی متغیرها نسبت به تکانه   
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ن می دهد: 5جدول  : مقایسه توابع واکنش نشا

ع شوک  نتیجه  اثر بر نرخ بهره  اثر بر تورم  اثر بر تولید  نو
u  قت اه مدت  منفی  منفی  منفی و مو ا و رکود کوت اهش تقاض  ک

nu  ایدار بت و پ آنی  ملایم مث بت و  ال پول   مث قویترین محرک تولید، نقش فع
انوار  خ

ui  آنی  منفی  منفی بت  باضی  مث  سیاست انق
uaa  اچیز اچیز  ن ال  خنثی  ن ال عرضه غیرفع ان  ک
upp  اهی اثر ندارد  خنثی  خنثی  ضعیف و گذرا  پول در تولید بنگ
uor  شوک مستقل نفتی  صفر  صفر  صفر 

 منبع: محاسبات پژوهش 

می  ان  نش مدل  آنی  واکنش  در توابع  پول  که  دهند 
از  نه  اما  دارد،  غیرخنثا  و  مؤثر  نقش  ن  ایرا اد  اقتص

اه  بنگ ا.مسیر  انواره خ مسیر  از  بلکه  ا  افزایش  ه
بادلات مصرفی   موجب تقویت م انوار  پول خ اضای  تق

می  تولید  افزایش  الی و  ح در  سیاست شود،  ای که  ه
شوک و  دارند.پولی  گذرا  یا  تأثیر ضعیف  عرضه  ای   ه

ادفی   تص ای  پوی عمومی  ادل  تع مدل  س،  ا اس این  بر 
در طراحی  پول  حضور  فرضیه  پژوهش،  این  در  ه  شد

رفتار  بر  بتنی  م و  ا  پوی بی  ال ق در  را  تولید  ابع  ت
ن تأیید می مصرف   کند.  کنندگا

 تفسیر جدول تجزیه واریانس   6.9
های تقاضای پول بر فعالیت  . تسلط شوک1

 اقتصادی
( اری  ج تولید  در  ات  ان امل  yنوس ک ا   تقریب طور  به   )

از   انوار%99)بیش  خ پول  ای  اض تق شوک  از  اشی  ن  ) 
(nu) ا  از فرضیه مدل . این یافته قوی بانی  است پشتی

اصلی  می ال  ان ک خانوار،  حقیقی  پول  ای  تقاض که  کند 
ات کلی در سمت   ان الب انتقال اثرات پولی و نوس و غ

اضا است. شوک ای نفتی تق اوری(  uor)   ه   ( uaa)   و فن
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)سهم   ندارند  نقشی  جاری  تولید  ات  ان نوس بیین  ت در 
 صفر(. 

 . ماهیت تورم 2
( تورم  تولید،  تغذیه    (πبرخلاف  اصلی  منبع  سه  از 

: می اوی دارند ا  مس  کند که سهم تقریب

 56/34 (:uشوک ترجیحات )  •

انوار ) • اضای پول خ  nu:) 15/33شوک تق

 29/32 (: uiشوک سیاست پولی ) •

ن می  ا اد مدل  این توزیع نش دهد که تورم در اقتص
ط   ا به شرای انواره ه واکنش خ به شدت وابسته به نحو

ن  آ واقعی  اضای  تق ات(،  و  )ترجیح پول،  برای  ا  ه
انک مرکزی است.  ات ب  اقدام

 های نفتی و فناوری . نقش شوک 3
• ( نفتی  امل    (:uorشوک  ع تنها  شوک  این 

ات متغیر  تعیین  ان  %100است )  orکننده نوس
ای   متغیره در  ن  آ سهم  که  ایی  آنج از  سهم(. 

)مانند   اقتصادی  است،  πو    yاصلی  صفر   )
ال اثرات  می ال انتق ان ن نتیجه گرفت که ک توا

نفتی مسدود    شوک  مدل(  اختار  س )طبق 
تورم   ات  ان نوس ا   مستقیم نفتی  شوک  و  ه  بود

اه  ا تولید را در کوت تشدید نمی ی  کند. مدت 

اوری • فن سهم    (:uaa)   شوک  نیز  شوک  این 
ای اصلی دارد.   ات اکثر متغیره ان صفر در نوس

می  ان  نش افته  ی شوکاین  که  ای دهد  ه

امل   سمت عرضه تکنولوژیک در این مدل، ع
ن نیستند.  ات کلا ان  اصلی نوس

 ( i. نرخ بهره )4
اضای   • تق شوک  شدید  تأثیر  تحت  بهره  نرخ 

انوار خ سهم    ( nu)  پول  ا  شوک    66/56ب و 
قرار دارد. این    53/36با سهم    (u)   ترجیحات

می  أیید  در ت )هم  ا  خانواره رفتار  که  کند 
مصرفی(   ات  ترجیح در  هم  و  پول  اضای  تق

فرصت  اصلی هزینه  تعیین  در  عامل  ترین 
 نگهداری پول است.

 . متغیرهای خاص 5
اه • بنگ پول  اضای  ن    (:mpp)  تق آ ات  ان نوس

ط   ا  توس ت بیین می nu  (48/62عمد ا ( ت شود، ام
ه ا ای پول بنگ اض نیز به  (  upp)   سهم شوک تق

( توجهی  ابل  ق (  mppfدر    3/33طور 
 مشخص است. 

ال  ان انس بر اهمیت ک ایج تجزیه واری ای سمت  نت ه
اضای پول   أکید دارد. شوک تق اد مدل ت اضا در اقتص تق

انوار ) ات تولید و  nuخ ان ن محرک اصلی نوس ( به عنوا
می  عمل  بهره  یک  نرخ  تورم  اهیت  م همچنین،  کند. 

از  هم  که  است  عاملی  چند  ه  پدید
پولی   سیاست  از  هم  و  خانوار  ارات/ترجیحات  انتظ

أثیر می  ابل، شوکت اوریپذیرد. در مق ای فن و    (uaa)   ه
بر    (uor)  نفتی مستقیمی  أثیر  ت چارچوب،  این  در 

بررسی   مورد  زمانی  افق  در  ادی  اقتص ن  کلا ات  ان نوس
 اند.  نداشته
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 : تجزیه واریانس 6جدول 

ا  شوک ه
 

ا   متغیره
u nu ui uaa upp uor 

y 18/0 40/99 42/0 0 01/0 0 

yf 0 99/99 0 0 01/0 0 

pi 56/34 15/33 29/32 0 0 0 

mpn 90/4 74/87 25/7 0 11/0 0 
i 53/36 66/56 81/6 0 0 0 

mpp 83/18 48/62 36/21 0 33/0 0 
mpnf 0 74/99 0 0 26/0 0 

mppf 0 08/5 0 65/0 27/94 0 

mk 06/16 27/62 66/21 0 0 0 

n 83/0 59/97 44/1 11/0 02/0 0 
or 0 0 0 0 0 00/100 
g 37/0 05/99 58/0 0 01/0 0 
m 37/1 39/98 58/0 0 01/0 66/0 

 منبع: محاسبات پژوهش 

طریق   از  ا   ت عمد لید،  تو ابع  ت در  پول  ثر  مؤ نقش 
هزینه  اهش  »ک انیسم  سطح  مک در  ادلاتی  مب ای  ه

( شوک  از  اشی  )ن انوار«  می nuخ ال  اعم از (  نه  و  شود 
تابع  در  اده  نه عنوان  به  پول  مستقیم  “نقش  طریق 

شوک   ط  توس )که  اه”  بنگ ه    uppتولید  داد ایش  نم
بیشتر می مدل  این  در  پول  دیگر،  بارت  ع به  شود(. 

“روغن  یک  انند  اری م بادلاتی  ک م سیستم  قوی  ه  کنند
انوار می   ”خ مستقیم  عمل  تولیدی  ه  اد نه یک  ا  ت کند 

ه  ا ا. برای بنگ  ه

 بحث و نتیجه گیری  7

 یافته های کلیدی  7.1
ن   عنوا به  پول  اثر  برآورد  و  بررسی  هدف  ا  ب مقاله  این 

در  نوین  مدلی  ن،  ایرا اقتصاد  در  تولید  امل  ع یک 
تصادفی ای  پوی عمومی  تعادل  ارچوب  دوره    چ برای 

انی   است.    1400تا    1368زم ه  داد مدل  توسعه 

افته  ی حل،  و  ن  براسیو الی ک از  پس  ادی،  ای پیشنه ه
 :کلیدی زیر را به دست آورد

خانوار .1 پول  تقاضای  ال  ان ک اضای    :اهمیت  تق
بزرگ  نقشی  ا،  انواره خ ط  توس و  پول  تر 

اد   ادارتری در تعیین سطح تولید در اقتص معن
ا می ن ایف ه ایرا ای حقیقی پول در کند. ماند ه

و   مصرف  تسهیل  برای  ا  خانواره دارایی  سبد 
اتی است. پوشش هزینه ای جاری حی  ه

اه  .2 بنگ پول  اثرگذاری  اضعف  ابل،    :ه مق در 
ه  اند م أثیر  ه  ت شد تقاضا  پول  حقیقی  ای  ه

ه  ا بنگ ط  ضعیف  توس تولید،  فرآیند  بر  ا  ه
این   احتمالی  دلایل  است.  ه  شد ابی  ارزی

می را  ن  ایرا اد  اقتص بستر  در  ه  به  پدید ن  توا
 شرح زیر دانست: 
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ار • اعتب به  ا  اتک و  الی  م تأمین  اختار  در   : س
ه  ا بنگ ایران،  اد  ای  اقتص اتک سنتی  طور  به  ا  ه

تسهیلات   و  انکی  ب سیستم  به  توجهی  ابل  ق
ش   گرد در  ایه  سرم الی  م تأمین  برای  باری  اعت

ایه  سرم نتیجه،  گذاریو  در  دارند.  خود  ای  ه
ه اند م ممکن  نگهداری  پول  حقیقی  ای  ه

ایر   س کنار  در  ضرورت  یک  عنوان  به  است 
به   بت  نس کمتری  اولویت  تولید،  عوامل 

اشد.  باری داشته ب  دسترسی به منابع اعت

مستقیم   • تسهیل  در  پول  محدود  نقش 
ن    : تولید عنوا به  تئوری  در  پول  که  الی  ح در 

هزینه  اهش  ک برای  و  ابزاری  ادله  ب م ای  ه
ه  اد نه به  دسترسی  می تسهیل  عمل  ا  کند، ه

انند   م عوامل  سایر  است  ممکن  عمل،  در 
کیفیت تکنولوژی، دسترسی به مواد اولیه و  

پررنگ بهره نقش  کار،  نیروی  در وری  تری 
ا کنند.   فرآیند تولید ایف

انتظارات تورمی ریسک • و  ادی  اقتص ای  در   :ه
ادی،  دوره   ااطمینانی اقتص ا تورم بالا و ن ای ب ه
ه  ا ه بنگ ا ممکن است ترجیح دهند ماند ای ه ه

دارایی به  سرعت  به  را  خود  ضد پولی  ای  ه
املاک( تبدیل کنند،   ا  ی طلا،  ارز،  انند  )م تورم 

ه  ماند امر  این  نگهداری که  پول  حقیقی  ای  ه
بر تولید   آن  اثرگذاری  و  ه  داد کاهش  را  ه  شد

 کند. را تضعیف می 

 های پژوهش  محدودیت 7.2
پیچیدگی  چون  انکی عواملی  ب م  نظا مقرراتی،  ای  ه

دوره  برخی  در  ارآمد  اک غیررسمی،  ن اد  اقتص و  ا،  ه
ال می اه توانند بر کان ای اثرگذاری پول بر تولید بنگ ا ه ه

ا تبیین نظری مورونی  أثیر منفی بگذارند. این الگو ب ت
ن )   (1972) ازگار است که پول را  1979و دیویدسو ( س

ه  اد ای فیزیکی در فرآیند تولید بدانند، بیش از آنکه نه
کاهش  و  بادله  م تسهیل  برای  ادی  نه نوآوری 

م  از   قطعیتعد پول  چارچوب،  این  در  کردند.  معرفی 
ن  روا ا  مسیر  انواره خ اد  اعتم تقویت  و  بادلات  م ازی  س

ه عمل می  ا ا.کند، نه از مسیر تولید مستقیم بنگ در  ه

اه  ابل، دیدگ ادیری )مق ن ن ای کلاسیکی همچو (  1969ه
افته  ی )و  یو  ای  را  1981ه پول  حقیقی  ه  ماند که   )

ه اد بهره نه می ای  تولید  در  ایج  ور  نت در  دانستند، 
ن بازتاب ضعیف  اد ایرا ابراین، رفتار اقتص تری دارند. بن

ه  اهد ه مش داد در  ه  ال  شد کان الای  ب )قدرت  ن  ایرا ای  ه
می ان  نش ه(  بنگا انال  ک ضعف  و  انوار  پول  خ که  دهد 

اضای   تق سمت  در  ال  فع نقش  چیز،  هر  از  بیش 
مصرف  اد  اعتم و  انوار  دارد.خ این،   کننده  بر  ن  افزو

نفتی شوک  به  ن  کلا ای  متغیره محدود  را    واکنش 
محدودیتمی مبنای  بر  ن  مدل  توا اری  ساخت ای  ه

ان  ه    6-3گونه که در بخش  تفسیر کرد. هم توضیح داد
ال  کان ه،  اد استف مورد  ارچوب  چ در  سیاستی  شد،  ای  ه

اشی از درآمد نفت لت   ن امل اثر ثروت، بودجه دو ـ ش
به  الی  م الات  انتق ن و  درو امل  ک نیستند.  طور  زا 

به ازاین نه  نفتی  شوک  اثر  ضعف  ای  رو،  معن
بلکه کم  واقعیت،  در  نفت  متغیر  ن  بود اهمیت 

این  ایی  اس شن در  مدل  داخلی  محدودیت  از  ازتابی  ب
ال  ان افته ک ع، ی ن  هاست. در مجمو ای این تحقیق نشا ه

ا   می ای پول عمدت ثر غیرخنث ن، ا اد ایرا دهد که در اقتص
مصرف   و  اد  اعتم ال  ان ک و  انوار  خ تقاضای  مسیر  از 

می  الی منتقل  ح در  ه شود.  ا بنگ بخش  تأثیر  که  ا  ه
ه  اند م از  نمیمستقیمی  فت  ا دری حقیقی  ای  کنند،  ه

ادله   مب تسهیل  و  اضا  تق سمت  در  الی  فع نقش  پول 
می ا  رویکر ایف ا  ب نظری  حیث  از  نتیجه،  این  د کند. 

ن )1972مورونی ) ه و  ( هم 1979( و دیویدسو ا بود راست
و   ارات  انتظ بات  ث تقویت  اهمیت  استی،  سی حیث  از 

سیاست  بهتر  اثرگذاری  برای  را  ا  انواره خ اد  ای اعتم ه
 کند. پولی بر تولید برجسته می

تبیین سازوکار اثر تقاضای پول   7.3
   خانوار بر تولید

افته  ن  ی نشا ادفی  تص ای  پوی عمومی  ادل  تع مدل  ای  ه
 ( خانوار  پول  اضای  تق شوک  که  قوی nuداد  و  (  ترین 

به دارد،  حقیقی  تولید  بر  را  اثر  اترین  ای که  گونهپ ای 
از  بیش  تولید  انات  نوس انس  واری تجزیه  در  آن  سهم 

می   99 ه  پدید این  بیین  برای ت شد.  برآورد  ن  درصد  توا
ا   ب ترکیب  در  که  کرد  اسایی  شن را  اصلی  ازوکار  س سه 
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ه را توضیح  ویژگی ادشد اد ایران، انتقال اثر ی ای اقتص ه
 دهند: می

مصرف  .1 ارات  انتظ و  اد  اعتم ال  ان   کننده: ک
انده  م در  افزایش  خانوار،  پول  حقیقی  ای  ه

به   منجر  مزمن،  تورم  و  نااطمینانی  ط  شرای
بت به آینده و   ن نس اس اطمینا تقویت احس

می  مصرفی  احتیاط  اهش  فرایند ک این  شود. 
تحریک   و  اری  ج مصرف  پایداری  اعث  ب

اضای کل می  ن دیگر، نگهداری گردد. به تق ا بی
ه حقیقی پول نوعی سپر روانی در برابر  اند م
را   مصرفی  رفتار  که  است  درآمدی  ات  ان نوس

ا، بر تولید اثر  هموار می کند و از مسیر تقاض
بت دارد.   مث

بادلات: .2 ال نقدینگی و تسهیل م ان اب    ک در غی
اری کارا،   ای اعتب الی عمیق و ابزاره ای م ازاره ب

ایگزین  ج نقش  خانوار  ار  اختی در  نقدینگی 
می  ا  ایف را  بار  پول  اعت اضای  تق افزایش  کند. 

روان  جب  مو انوار  ن  خ جریا ن  شد تر 
خت  حتی  پردا و  مصرف  افزایش  ا،  ه

ایه  می گذاریسرم خرد  ای  این  ه از  و  شود 
 کند. طریق، فعالیت تولیدی را تحریک می

پولی:  .۳ سیاست  از  انتظارات  ال  ان در   ک تغییر 
ه  اند به م اغلب  پول  حقیقی  ای  ن  ه عنوا

جهت  از  الی  پولی  سیگن سیاست  گیری 
ا انتظار تفسیر می  انواره امی که خ شود. هنگ

اط پولی را دارند، تمایل آن  بس ا به مصرف  ان ه
می  واقعی  افزایش  بر تولید  بتی  مث اثر  و  ابد  ی

ایج نظری و شواهد  گذارد.می ع، نت در مجمو
می  ان  نش ن،  تجربی  ایرا اد  اقتص در  که  دهد 

تا  از مسیر رفتار مصرفی و روانی  ثر پول عمد ا
می  منتقل  انوار  ه خ ا بنگ مسیر  از  نه  ا.  شود  ه

ارات  که  کند  این نتیجه تأکید می  اعتماد، انتظ
انوار خ نقدینگی  ازوکار   و  س اصلی  رکن  سه 

اد هستند   ال پول به بخش حقیقی اقتص انتق
اید ب توجه    و  مورد  پولی  است  سی طراحی  در 

 ویژه قرار گیرند. 

 تحلیل حساسیت و پایداری نتایج   7.4
بررسی  و  مدل  ایج  نت ایداری  پ از  ان  اطمین منظور  به 
ع   نو دو  ات،  مفروض تغییر  به  نسبت  آن  اسیت  حس

ام شد:    تحلیل انج

ای  -1 پارامتره ادیر  مق ارامتری:  پ اسیت  حس تحلیل 
( تولید  در  پول  سهم  ضریب  بویژه  مدل،  (،  mαکلیدی 

( پول  حقیقی  ه  ماند به  بت  نس تولید  و  γکشش   )
 ( تنزیل  امل  ادیر  βع مق بررسی،  این  در  شد.  م  ا انج  )

ن   ارامترهای فوق به میزا درصد تغییر   ±10هر یک از پ
ه شد.  ان داد که اگرچه  داد انس نش نتایج تجزیه واری

انوار   خ پول  اضای  تق شوک  ات    (nu)سهم  ان نوس در 
بزرگ  ان  همچن افته  تولید  ی اهش  دارد )ک سهم را  ترین 

حدود   مرز  %91به  از  سهم  این  شدت  اما   ،)99 %  
اقی   ا ب ابرج ن پ اصله گرفته و نتایج اصلی مدل همچنا ف

می  ان  نش این  اندند.  افته م ی که  پژوهش دهد  ای  ه
ارامت بت به تغییرات پ م هستندنس  .ری مقاو

ال شوک2 انال انتق ن:در رابطه . بررسی ک ای کلا ه
أثیر شوک نفتی ) م ت ا عد ( بر تولید و تورم )سهم  uorب

از  ناشی  امر  این  انس(،  واری تجزیه  ایج  نت در  صفر 
مدل   در  است.  ا  ارامتره پ تخصیص  و  مدل  اختار  س
حقیقی   بخش  به  نفتی  شوک  انتقال  ال  ان ک فعلی، 

از  آن  تأثیر  و  ه  شد فرض  مسدود  مصرف(  و  )تولید 
مدل  دولت  در طریق  آن  سهم  که  است  ه  شد ازی  س

ادی مدل فعلی کم  بات اقتص رنگ است. این رویکرد ث
نقش  یعنی  تحقیق،  اصلی  فرضیه  اهمیت  بر  أکید  ت
ادی،   اقتص ات  ان س نو در  خانوار  پول  ای  اض تق محوری 
م   لزو بر  تأییدی  محدودیت  این  حال،  این  ا  ب دارد. 

مدل  برای  آتی  ات  ال تحقیق ان ک ازی  قوی هس اثر  ای  تر 
نشوک برو ای  ن  ه ایرا اد  اقتص بستر  در  نفتی  زای 

ه  اهد ه در اثرگذاری شوک نفتی است. ضعف مش شد
اختاری مدل و فرض  اهیت س اشی از م ای در مدل، ن ه

ه آن است، نه لزوما  کم کنترل  ن متغیر  شد اهمیت بود
اضر مبتنی   ن. در طراحی مدل ح اد ایرا نفت در اقتص
ای   ادل عمومی پوی ارچوب مدل های مبتنی بر تع بر چ

س از بنجی با ا اقت ادفی ب ازی ( و بومی2015مول )تص س
بخش  به  نفت  انتقال  ال  ان ک ن  ایرا اد  اقتص برای 
است.   ه  شد تعریف  دولت  بودجه  مسیر  از  حقیقی 
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( ادله  مع )14در  تا  تغییرات  16(  که  شده  ه  داد ن  نشا  )
لت   دو نفتی  درآمد  لت    torدر  دو مخارج  اثر    tgبر 

وارد   اویلر  معادله  و  کل  اضای  تق طریق  از  و  گذاشته 
می  تولید  ظ  چرخه  حف برای  ال،  ح این  ا  ب شود. 

بر   نفتی  شوک  مستقیم  اثر  پولی،  تحلیل  افیت  شف
ا به  صورت مصرف خصوصی، واردات و ثروت خانواره

ن  به برو است.  نشده  گرفته  نظر  در  دیگر، زا  ارت  ب ع
ای   اض تق و  پول  نقش  جداسازی  برای  عمدا   مدل 

ن  برو منابع  ایر  س از  انوار  از خ ا  تنه را  نفت  ال  کان زا، 
ن  درو لت  دو بودجه  محدودیت  است؛  طریق  ه  کرد زا 

ن  ازاین نشا محدودی  واکنش  واقعی  بخش  رو، 
»دمی که  گرفت  نتیجه  میتوان  فعلی، دهد.  مدل  ر 

مسدود   حقیقی  بخش  به  نفتی  شوک  انتقال  ال  ان ک
لت مدل  ه و تأثیر آن از مسیر دو ه  فرض شد ازی شد س

 است.« 

تبیین اقتصادی برتری کانال   7.5
 تقاضای پول خانوار

شوک  مطلق  ط  تسل یعنی  پژوهش،  اصلی  افته  ی
انوار   خ پول  اضای  تولید  (nuتق ات  ان نوس بر   )

انس و توابع واکنش آنی  انطور که در تجزیه واری )هم
بلکه   نیست،  فنی  نتیجه  یک  ا   صرف  ،) شد ه  اهد مش

ویژگی از  ازتابی  ن  ب ایرا اقتصاد  ادی  نه و  اری  رفت ای  ه
 است: 

ادلات   • مب و  مصرف  تسهیل  در  پول  نقش 
ا نرخ  ن که ب اری: در اقتصاد ایرا ای تورمی  ج ه

دوره  و  الا  حقیقی  ب پول  است،  مواجه  ای 
نقشی  ا،  انواره خ ط  توس ه  شد نگهداری 
پوشش  روزمره،  ادلات  مب تسهیل  در  اتی  حی

از هزینه  قت  مو افظت  مح و  جاری،  ای  ه
فت   ا دری بین  زمانی  ازه  ب در  خرید  قدرت 

می  ا  ایف ا  اعث می درآمده ب امر  این  شود  کند. 
اضای   ای پول خانوار مستقیما  به تق اض که تق

آن تولید وابسته شود.   کل و به تبع 

ماهیت   • دلیل  به  اه  بنگ پول  ال  کان ضعف 
در  تئوری  ارات  انتظ خلاف  بر  الی:  م أمین  ت

ه مدل  أثیر ماند ابع تولید، ت ای پول در ت ای ه ه

ه ا اچیز گزارش شد. این  پولی بنگ ا بر تولید ن ه
بت داد: امر را می  ن به دو عامل اصلی نس  توا

بانکی:  ❖ اعتبار  به  بنگاه    اتکای 
اد   اقتص در  لب  غا الی  م اختار  س

ه  ا ن، بنگ ا را به شدت متکی به ایرا ه
مالی   تأمین  برای  اری  اعتب تسهیلات 

می  گردش  در  ایه  در سرم ازد،  س
ه  ماند نگهداری  انگیزه  ای نتیجه،  ه

تولیدی   اهداف  برای  پول  حقیقی 
اهش می  ابد.ک  ی

به  ❖ نقدینگی  سریع  تبدیل 
ضدتورم: دارایی ط    های  محی در 

اه  بنگ انده تورمی،  م ا  را  ه نقدی  ای  ه
نمی جذابی  تمایل  دارایی  و  بینند 

به   سرعت  به  را  مازاد  ه  وجو دارند 
و  دارایی الاتر  ب ازدهی  ب ا  ب ایی  ه

ا   انند ارز ی یسک تورمی )م پوشش ر
امر   این  که  کنند،  تبدیل  طلا( 
تولید   فرآیند  بر  را  پول  اثرگذاری 

 کند. تضعیف می 

رفتاری:نتیجه  ❖ ایت،    گیری  نه در 
می  ان  نش انوار  خ ال  ان ک دهد  برتری 

پول   ای  اض تق ایران،  اد  اقتص در  که 
تسهیل  عامل  یک  ن  عنوا ه  به  کنند

انتظارات   ار  معی و  مصرف 
اه  قویکوت انوار،  خ پیوند مدت  ترین 

برقرار  )تولید(  حقیقی  بخش  ا  ب را 
ازد. می  س

 پیشنهاد تحقیقات آتی  7.6
اد می ایت، پیشنه ی آتی مدل،  شود برای توسعهدر نه

ال  ان ه  ک افزود مدل  به  نفت  ازار  ب و  دولت  الی  م ای  ه
ای   است پولی و درآمده ا مسیرهای انتقال سی شوند ت

ایی گردند.  ازنم قت بالاتری ب ا د  نفتی ب

 تامین مالی 
برای   الی  م ایت  حم هیچ  که  کردند  اعلام  ن  ا نویسندگ

 .این پژوهش وجود ندارد
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 تضاد منافع 
منافع   تضاد  هیچگونه  که  کردند  م  اعلا ن  ا نویسندگ

 .برای این پژوهش وجود ندارد

 مشارکت نویسندگان 
م  مفهو در  ن  ا اله  نویسندگ مق ارش  نگ و  ازی  س

ان ارکت داشتند. همه نویسندگ محتوای مقاله را   مش
به  جن م  ا تم مورد  در  و  کردند  ایید  توافق  ت ار  ک ای  ه

. داشتند
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