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چکیده
هدف از این مقاله تبیین سیاست پولی سازگار با شرایط اقتصادی کشور است. از این‌رو در این 
مقاله تلاش شده است در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی سازگار با ویژگی‌های 
در حالت  گیرد.  قرار  ارزیابی  مورد  مرکزی  بانک  تابع عکس‌العمل  دو حالت  ایران  اقتصاد 
اول، سیاستگذار با توجه به سطح تولید، انحراف تورم از تورم هدف و نرخ ارز سیاستگذاری 
می‌کند. در حالت دوم مبنای تصمیم‌گیری انحراف تولید از تولید بالقوه، انحراف تورم آتی 
به  نیز  سیاستی  تجربیات  از  بهره‌گیری  حالت  دو  هر  در  و  بوده  ارز  نرخ  و  هدف  تورم  از 
و  مدل  پیش‌بینی  خطای  کاهش  برای  است.  شده  لحاظ  سیاستگذاری  برای  متغیری  عنوان 
DSGE-BVAR استفاده  بین مبانی نظری و داده‌‌ها از رویکرد هیبریدی  بیشتر  ایجاد هماهنگی 

شده است.

 »DSGE-BVAR 1. این مقاله برگرفته از پایان نامه دکتری با عنوان »یک مدل اقتصاد باز کوچک برای ایران با رویکرد
می‌باشد.

*. دانشجوی دکتری دانشگاه الزهرا و عضو هیات علمی موسسه مطالعات و پژوهشهای بازرگانی
**. دانشیار دانشگاه الزهرا.

***. عضو هیات علمی پژوهشکده پولی و بانکی.
 الهام اسمعیلی‌پور ماسوله، نویسنده مسئول.
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پس از برآورد پارامتر‌ها با استفاده از رویکرد بیزی، اثرات تکانه‌های نفتی، ارزی و پولی بر 
پویایی‌های متغیرهای کلان اقتصاد در دوره 1392:4- 1369:1تحلیل شدند. یافته‌‌ها حاکی از 
کاهش تولید و تورم در برابر تکانه‌های نفتی و ارزی و در مقابل افزایش این متغیر‌ها در نتیجه 
تکانه پولی است. تکانه‌های مثبت درآمدهای نفتی و نرخ ارز موجب افزایش مخارج عمرانی 
بالقوه  از تولید  انحراف تولید  یافته‌‌ها آنکه دولت برای کمینه‌سازی  از دیگر  دولت می‌شود. 
این حالت  پیشین تصمیم‌سازی می‌کند و در  بر تجربیات  بیشتر  تمرکز  با  تورم آتی،  مهار  و 
با  مقایسه  اقتصادی در  متغیرهای کلان  اقتصاد،  به  تکانه  وارد شدن هر گونه  نیز در صورت 
حالت اول سریعتر به تعادل بلندمدت خود باز می‌گردند، بنابراین این حالت برای اقتصاد ایران 

پیشنهاد می‌شود.

E27- E52-Q43 :JEL طبقه‌بندی
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مقدمه

ایران از جهت دارا بودن ذخایر اثبات شده نفت در سال 2016 در رتبه چهارم جهانی قرار 
قرار گرفته  و سوم2  در جایگاه ششم  ترتیب  به  نیز  نفت1  و صادرات  تولید  نظر  از  و  داشته 
است. وجود این مزیت نسبی موجب سهم‌گیری بالای درآمدهای نفتی از بودجه دولت )به 
طور متوسط 52/5 درصد3 در طول سال‌های 1357 تا 1394 و وابستگی بالای اقتصاد کشور 
به درآمدهای نفتی شده است. از آنجا که تعیین دقیق درآمدهای نفتی امکان‌پذیر نمی‌باشد، 
تحقق  بی‌تردید عدم  است.  همراه  نااطمینانی  با  همواره  درآمد‌ها  این  مبنای  بر  بودجه‌ریزی 
این  انحصاری  مالک  دولت  که  نفت  صادرات  محل  از  دولت  شده  پیش‌بینی  درآمدهای 
بخش است، نه تنها بر اجرای طرح‌های عمرانی و سرمایه‌گذاری بخش خصوصی که رابطه 
با مخارج عمرانی دولت دارد، تاثیرگذار است بلکه نوسانات اقتصادی و کاهش  مستقیمی 
ثبات  ایجاد  برای  دقیق  برنامه‌ریزی  این‌رو،  از  داشت.  دنبال خواهد  به  نیز  را  اجتماعی  رفاه 
کلان  حقیقی  متغیرهای  وضعیت  بر  نفتی  تکانه‌های  تاثیر  سازوکار  از  آگاهی  و  اقتصادی 
ایران  نفتی  اقتصاد  ویژگی‌های  با  متناسب  پولی  سیاست‌های  تدوین  نهایت  در  و  اقتصادی 
بخش‌های  که  است  مدل‌هایی  از  بهره‌گیری  مستلزم  مهم،  این  به  دستیابی  است.  ضروری 
پویا  و  تعادلی  چارچوب  یک  در  را  اقتصاد  پولی  سیاست‌های  ساختار  و  خارجی  داخلی، 
همچون مدل‌های تعادل عمومی پویای تصادفی4 مدل‌سازی کند. اگرچه مطالعات بسیاری به 
تبیین سیاست پولی بهینه برای اقتصاد نفتی ایران پرداخته‌اند اما توجه چندانی به بهر‌ه‌گیری از 
تجربیات سیاستی پیشین نشده است. با توجه به شرایط کشور و بروز نوسانات اقتصادی بسیار 
همچون وقوع سه دوره تناوبی رکود تورمی در اقتصاد ایران از دهه پنجاه شمسی تا کنون 
به علت افزایش قیمت نفت )دوره اول پس از افزایش درآمدهای نفتی در سال 1352، دوره 
دوم تشکیل دولت پس از پایان جنگ تحمیلی و دوره سوم نیز بعد از افزایش قیمت نفت 
تجربیات  به  توجه  ایران،  در  اقتصادی  افول  روند سینوسی  و وجود  آغاز دولت هشتم(  در 
پیشین در مقابله با بروز تکانه‌های نفتی از سوی سیاست‌گذاران حائز اهمیت است. از سوی 

1. تولید و صادرات روزانه نفت ایران به ترتیب معادل 3594000 و 2445000 بشکه در روز است. 
2. http://www.indexmundi.com.

3. محاسبه شده براساس داده‌های بانک مرکزی. 
4. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE).
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دیگر، تاب‌آوری اقتصاد کشور از شوک‌های پیش‌بینی نشده نفتی مرهون نگاه آینده‌نگرانه 
سیاستگذاران است. این در حالی است که در عمده مطالعات داخلی توجه کمی به این مقوله 
پولی  تابع عکس‌العمل  با لحاظ دو  تا  مقاله تلاش شده است  این  این رو در  از  شده است. 
یکی با همسویی بیشتر به مطالعات پیشین و دیگری با لحاظ نکات فوق )نگاه آینده‌نگرانه 
و بهره‌گیری از تجربیات سیاستی دوران گذشته( و مقایسه این دو با یکدیگر، سیاست پولی 

منطبق با مشخصه‌های اقتصاد ایران شناسایی شود. 
اخیر در  انجام شده در سال‌های  بررسی‌های  توجه دیگر آن است که عمده  قابل  نکته 
قالب مدل‌های DSGE بوده است. این در حالی است که این مدل‌‌ها به علت به کارگیری 
برخی  انتقاد  مورد  شدت  به  برآورد،  و  ارزیابی  برای  غیررسمی  کالیبراسیون  روش‌های  از 
بتواند  بنابراین باید از روشی برای برآورد این مدل استفاده شود که  از اقتصاددانان هستند. 
در کنار مدل‌سازی واقعیات اقتصاد ایران، برازش بهتری از اثر تکانه‌های نفتی بر متغیرهای 
تلفیق   DSGE نقصان مدل‌های  از راهکارهای رفع  ارائه کند. یکی  اقتصادی  حقیقی کلان 
سازگاری  موجب  امر  این  که  چرا  است   BVAR1 همچون  سنجی  مدل‌های  با  مدل‌‌ها  این 
بیشتر بین DSGE منطبق بر تئوری‌‌ها و VARای که سازگاری بهتری با داده‌‌ها دارد، می‌شود. 
مدل هیبریدی DSGE-BVAR علاوه بر آنکه خطای پیش‌بینی مدل‌های DSGE را کاهش 
بهتر  برازش  آن  نتیجه  که  شده  داده‌‌ها  و  نظری  مبانی  بین  بیشتر  هماهنگی  موجب  می‌دهد 

داده‌هاست.
 DSGE-BVAR مدل  یک  چارچوب  در  تا  است  شده  تلاش  مقاله  این  در  این‌رو،  از 
متناسب با ویژگی‌های اقتصاد ایران، تاثیر تکانه‌های نفتی بر متغیرهای کلان اقتصادی بررسی 

شود. بر این اساس، ساختار این مقاله به صورت زیر است:
پس از بیان مقدمه و بررسی پیشینه تحقیق، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی سازگار 
با اقتصاد کوچک باز ایران تدوین شده است. در قسمت سوم متدولوژی تحقیق ارائه شده 
و در ادامه نتایج حاصل از برآورد مدل و اثر تکانه‌های مختلف بر متغیرهای کلان بررسی 

شده‌اند. در پایان نیز جمع‌بندی و توصیه ای برای سیاستگذاران پولی ارائه شده است.

1. Bayesian Vector Autoregression
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1. پیشینه تحقیق

با توجه به تغییراتی که در سیاستگذاری پولی از دهه 1960 شروع شد، کشور‌ها با توجه به 
شرایط اقتصادی خود از ابزارهایی چون نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز و یا ترکیبی از این 
از  استفاده  با   ،)1388( همکاران  و  عراقی  خلیلی  بهره ‌می‌برند.  پول  مدیریت  برای  ابزار‌ها 
سیاست  اینکه  فرض  با  ایران،  اقتصاد  برای  پولی  بهینه  سیاست  قاعده  بهینه  کنترل  روشهای 
گذار از نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی استفاده می‌شود، استخراج کردند. برای این منظور 
یک مدل پویای تصادفی شامل انتظارات عقلایی برای اقتصاد کشور ارائه شد که پارامترهای 
آن با توجه به مقادیر ضرایب به دست آمده در مطالعات قبلی تنظیم شدند. نتایج نشان دادند 
کاهش  تکنولوژی  تکانه  به  پاسخ  در  را  بهره  نرخ  که  است  آن  سیاستگذار  بهینه  رفتار  که 
دهد. همچنین لازم است سیاستگذار نسبت به افزایش حجم پول به صورت تهاجمی واکنش 
تعادل  الگوی  از  ایران  پولی  سیاست  تحلیل  برای   ،)1390( قریشی  و  بهرامی  دهد.  نشان 
شامل  مرکزی  بانک  سیاستگذاری  ابزار  الگو  این  در  بهره جستند.  تصادفی  پویای  عمومی 
از  نظر حاکی  مورد  الگوی  برآورد  نتایج  است.  ارز  در  و دخالت  اعطائی  اعتبارات  کنترل 
آن است که در صورت پیگیری سیاست هدف‌گذاری تورم و با بروز تکانه نفتی، نوسانات 
یابی خرد و  بهینه  براساس  بوستانی )1391(،  متغیرهای کلان رخ می‌دهد. رضا  کمتری در 
است.  پرداخته  ایران  در  مختلف  پولی  سیاستهای  ارزیابی  به  داخلی  قیمت‌های  چسبندگی 
یافته‌های تحقیق نشان می‌دهد که اجرای سیاست هدف‌گذاری تورم داخلی رابطه تورم و 
بیکاری را بی‌اثر می‌کند. از بین قواعد پولی، قاعده هدف‌گذاری تورم داخلی با اطلاعات 
کامل نتایج سیاست پولی بهینه را به دست می‌دهد. همچنین سیاست نرخ ارز ثابت بدترین 
عملکرد و قاعده پولی هدف‌گذاری تورم بهترین عملکرد را در بین قواعد پولی دارد. زراء 
از یک مدل  ایران  اقتصاد  بهینه  تعیین سیاستهای پولی و مالی  برای  انواری )1391(،  نژاد و 
تعادل عمومی پویای تصادفی بهره جستند. در این مدل برای انطباق با شرایط وابسته به نفت 
درآمدهای  منابع  تغییر  اثرات  و  مخارج  تکانه  دولت،  بخش  به صورت  مالی  بخش  ایران، 
با  مدل  برای ساده شدن  است.  نظر گرفته شده  در  نفتی  و درآمدهای  مالیات  دولت شامل 
فرض کوچک بودن کشور در بازار نفت، قیمت نفت برای اقتصاد داخل به صورت برونزا 
در نظر گرفته شده است. با توجه به تبدیل درآمد حاصل از فروش نفت خام به پول داخلی، 
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است.  بررسی شده  داخلی  پول  تغییرات حجم  براساس  ارز  نرخ  و  نفتی  نوسانات دلارهای 
نتایج تابع سیاستی حاکی از آن است که با افزایش تورم، شکاف تولید و حجم نقدینگی، 
افزایش نرخ بهره یکی از بهترین راه‌‌ها برای کاهش بی‌ثباتی است. براساس نتایج نااطمینانی 
مدل، عملکرد سیاستی و عکس‌العمل‌های سیاستگذاران با بهبود همراه بوده است. نااطمینانی 
مدل در تصریح قواعد سیاستی منطبق با شرایط تعهدی بوده است. همچنین در حالت وجود 
دوره‌های ماندگاری تورم در اقتصاد ایران پاسخ‌های با وزن بیشتر در دوره اول، پاسخ‌های 
بهینه نسبت به حالت پارامترهای مطمئن بوده است. فرازمند و همکاران )1392(، نیز جهت 
تثبیت تولید، تورم و توزیع درآمد همزمان با اجرای طرح اصلاح قیمت حامل‌های انرژی، 
با استفاده از نظریه کنترل  بهینه را تعیین کردند. در این راستا،  قواعد سیاست پولی و مالی 
بهینه یک تابع زیان سیاستگذاران پولی و مالی شامل توان دوم متغیرهای تورم، رشد شکاف 
تولید، ضریب جینی و انحراف رشد حجم نقدینگی و رشد مخارج دولت از مقادیر دوره 
کمینه  درآمد  توزیع  معادله  و  فیلیپس  منحنی  تقاضای کل،  منحنی  قید  سه  به  توجه  با  قبل 
شده و قواعد سیاست پولی و مالی بهینه در شرایط اصلاح قیمت حامل‌های انرژی استخراج 

شدند. 
شاهمرادی و صارم )1392(، برای استخراج قاعده پولی بهینه برای بانک مرکزی ایران از 
روش تعادل عمومی پویای تصادفی بهره بردند. در این مقاله، مکانیزم انتقال پولی مدل شامل 
چهار معادله تقاضای کل، عرضه کل، قیمت نفت و رابطه تیلور می‌باشد. در این مقاله ثابت 
می‌شود که فرم پویای رابطه تقاضای کل، با درنظر گرفتن ماهیت پولی تورم در ایران، تابعی 
از نرخ رشد حجم پول است. با این فرض که هدف بانک مرکزی پیگیری همزمان نرخ تورم 
هدف و شکاف تولید است و با توجه به مکانیزم انتقال پولی، قاعده بهینه سیاست پولی برای 
نفتی  تابعی از شکاف تورم، شکاف تولید و نرخ رشد درآمدهای  ایران به صورت  اقتصاد 

استخراج شده است.
ربیع همدانی و پدرام )2014(، با طراحی یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی به 
بررسی سیاست پولی بهینه برای اقتصاد ایران مطابق با ویژگی‌های ساختاری آن و نیز سنجش 
اثر تکانه‌های خارجی بر متغیرهای کلان اقتصادی، پرداختند. نتایج گواه آن است که سیاست 
پولی بهینه برای اقتصاد ایران بر حسب عملکرد تثبیتی و هزینه‌های رفاه، قانون هدف‌گذاری 
تورم  هدف‌گذاری  قانون  در  ارز  نرخ  افزودن  که  است  ذکر  به  لازم  است.  داخلی  تورم 
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داخلی در مقایسه با قانون هدف‌گذاری تورم داخلی به بهبود رفاه و تثبیت اقتصادی منجر 
شده و نتیجه بهتری حاصل می‌شود. 

رومر )2008(، به بررسی سیاست پولی در اقتصادهای تولید‌کننده نفت پرداخته است. او 
در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی نشان می‌دهد که برای تثبیت تورم 
که صرفا  تیلوری  قانون  از  بهتر  نفت  و  نهایی  کالای  تولید  بر حسب  تیلور  قانون  تولید،  و 
برحسب تولید کالای نهایی تعریف شده است، واقعیات اقتصادی را آشکار می‌سازد. علاوه 
بر آن، نتایج حاکی از آن است که از میان انواع قوانین تیلور، قاعده‌ای که برحسب مصرف 

و نه تنها تولید کالای نهایی است، رفاه را حداکثر می‌سازد.
اولاینی اولائو ریچارد1 )2009(، با استفاده از روش DSGE-BVAR یک مدل اقتصاد 
باز کوچک را با هدف شناسایی بهترین روش برای مدیریت پولی در مواجهه با سیکلهایی 
تولید  برای  مقاله  این  در  کرد.  برآورد  نیجریه  کشور  برای  اخیر،  جهانی  بحران  همچون 

توزیع‌های پیشین مدل VAR هم‌راستا با تکنیک DSGE-BVAR(λ) اقدام شده است. 
او چهار حالت قانون تیلور را با و بدون وجود متغیرهای اجباری در مدل بررسی نمود. 
به رفتار  نیجریه وزن کمی را  بانک مرکزی  قوانین تحت بررسی، مشاهده شد که  در همه 
و  ارز  نرخ  جهش  موجب  امر  این  که  داده  قرار  مدنظر  سیکل‌‌ها  به  واکنش  در  ارز  نرخ 
کاهش رقابت‌پذیری کشور و افزایش هزینه واردات شده است. علاوه بر آن به این نتیجه 
رسید که بانک مرکزی به شدت به رفتار تورم عکس‌العمل نشان داده و با درجه‌ای کمتر 
است.  داده  نشان  واکنش  تکانه‌‌ها  برابر  در  آن  رشد  یا  محصول  محصول، شکاف  رفتار  به 
او نتیجه گرفت برای بانک مرکزی نیجریه بسیار مهم است که یک سیاست راهنمای نرخ 
ارز را دنبال کند، سیاستی که واکنش‌های فعالانه‌ای به تکانه‌های نرخ ارز برای اجتناب از 
از یک مدل  استفاده  با  الگوژینا2 )2015(،  باشد.  ماندگار  داشته  و  از حد  بیش  جهش‌های 
تلفیقی سیاست مالی و پولی بر مبنای تعادل عمومی پویای تصادفی، سیاست پولی بهینه را 
در حالت توافق/تضاد سیاست مالی برای کشورهای نفتی در حال توسعه بررسی کرده است. 
مدل متشکل از مجموعه‌ای از ویژگی‌های ساختاری شامل دو ابزار پولی )نرخ بهره و نرخ 
ارز(، دو ابزار مالی )مصارف و سرمایه‌‌گذاری دولتی(، دو بخش تولید )نفتی و غیرنفتی( و 

1. Olayeni Olaolu Richard (2009).
2. Algozhina, A.(2015).
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دو نوع خانوار )بهینه‌گر و غیر بهینه‌گر( می‌باشد. علاوه بر این، مدل شامل حاکمیت صندوق 
و  وثیقه  محدودیت  طریق  از  بخش خصوصی  خارجی  بدهی  ارز،  ذخایر  انباشت  ثروت1، 
تکانه قیمت جهانی نفت می‌باشد. با توجه به قانون تیلور، رفاه به صورت تقریب مرتبه دوم 
مطلوبیت خانوار، سیاست مالی موافق/ متضاد را آزمون می‌کند. در صورتی که سیاست مالی 
خنثی باشد، رفاه کاهش می‌یابد. در حالیکه در حالت تلفیقی سیاست بهینه به خوبی با توابع 

واکنش تکانه‌ای قابل توضیح هستند.

 جدول 1ـ خلاصه و طبقه‌بندی مطالعات داخلی و خارجی 
در حوزه تعیین سیاست پولی بهینه

نویسنده
نتایجهدف)سال(

رضا بوستانی
)1391(

ارزیابی سیاست‌های پولی 
مختلف برای اقتصاد ایران

قاعده هدف‌گذاری تورم داخلی با اطلاعات 
کامل بهترین سیاست پولی است.

شاهمرادی و صارم
)1392(

تعیین قاعده پولی بهینه برای 
بانک مرکزی ایران

قاعده پولی بهینه ترکیبی از شکاف تولید، 
شکاف تورم و نرخ رشد درآمدهای نفتی است.

ربیع همدانی و 
پدرام
)2014(

تعیین سیاست پولی بهینه برای 
اقتصاد ایران

سیاست پولی بهینه قانون هدف‌گذاری تورم 
داخلی با لحاظ نرخ ارز است. 

رومرو
)2008(

تعیین قانون تیلور بهینه برای 
اقتصادهای تولیدکننده نفت

از میان انواع قوانین تیلور، قاعده‌ای که بر حسب 
مصرف و تولید کالای نهایی باشد حداکثرکننده 

رفاه است. 

ریچارد اولاینی 
اولائو
)2009(

تعیین سیاست پولی بهینه برای 
بانک مرکزی نیجریه

بهترین سیاست پولی برای بانک مرکزی نیجریه 
بکارگیری سیاست نرخ ارز و بهره‌گیری از نتایج 

سیاست‌های گذشته است. 

الگوژینا
)2015(

تعیین سیاست پولی بهینه برای 
کشورهای نفتی در حال توسعه

سیاست پولی بهینه از تلفیق سیاست مالی و پولی 
حاصل می‌شود.

همانگونه که مشاهده می‌شود مطالعات داخلی اندکی به تعیین سیاست پولی بهینه برای 
اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته‌اند و در هیچ یک 
از مطالعات انجام شده به دو نکته 1. تکرارپذیری شرایط رکود تورمی در کشور ناشی از 

1. Sovereign Wealth Fund.
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تغییرات قیمت جهانی نفت و لزوم توجه به تجربیات گذشته در قاعده پولی و 2. تقلیل اثرات 
با رویکردی  پولی  نگاهی آینده‌نگرانه و سیاستگذاری  با  ایران  اقتصاد  بر  شوک‌های وارده 
این دو حوزه مورد  مقاله تلاش شده است  این  این‌رو در  از  به جلو، توجه نشده است.  رو 
توجه قرار گیرد. بدین منظور دو نوع قاعده پولی تعریف شده است که در هر دوی آن‌‌ها 
متغیری برای نشان دادن میزان بهره‌گیری از تجربیات گذشته اضافه شده است. اولین قاعده 
پولی برحسب شکاف تورم از تورم هدف، تولید، نرخ ارز و میزان توجه به تجربیات پیشین 
تورم  از  آتی  تورم  انحراف  لحاظ  با  آینده‌نگرانه  نگاه  با  قاعده  دومین  است.  شده  تعریف 
پیشین  سیاست‌های  از  بهره‌برداری  متغیر  و  ارز  نرخ  بالقوه،  تولید  از  تولید  و شکاف  هدف 
تعریف شده است. از دیگر تفاوت‌های این مقاله با مطالعات داخلی پیشین می‌توان به استفاده 
این  بیان شد  اشاره کرد. همانگونه که در بخش مقدمه   DSGE-BVAR از مدل هیبریدی 
مبانی  بین  بیشتر  هماهنگی  ایحاد  دلیل  به   ،DSGE مدل‌های  خطای  کاهش  بر  علاوه  مدل 
نظری و داده‌ها، نتایج بهتر که انطباق بیشتری با واقعیات اقتصادی دارد، ارائه خواهد کرد.

2. مدل

الگوی مورد استفاده با فرض وجود یک اقتصاد باز کوچک و در چارچوب تحلیلی مدل‌های 
تعادل عمومی پویای تصادفی با توجه به خصوصیات اقتصادی یک کشور صادرکننده نفت 

تبیین شده است. مهم‌ترین فروض در ساخت این مدل عبارتند از:
کشور مورد بررسی در بازار نفت یک کشور کوچک است. یعنی فرض بر این است ●●

بر  قیمت آن  و  نداشته  نفت  قیمت‌های جهانی  بر  تاثیری  این کشور،  که تصمیمات 
اقتصاد داخلی برونزا محسوب می‌شود.

با توجه به سهم بیش از 75 درصدی صادرات نفت از درآمدهای ارزی کشور1، فرض ●●
می‌شود کشور به جز صادرات نفت، رابطه مبادله دیگری با خارج از کشور ندارد2.

1. پیش از تشدید تحریم‌‌ها بر کشور بیش از 80 درصد از صادرات کشور ناشی از صادرات نفت بود که پس از 
تشدید تحریم‌‌ها این سهم به 77 درصد کاهش یافت )نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران(. 
2. هدف اصلی این مقاله استفاده از متدلوژی DSGE-BVAR برای اقتصاد باز کوچک ایران است. به لحاظ ساده‌سازی 
نظر گرفته شده و بحث واردات و صادرات کالاهای غیرنفتی  به کشور صادرات نفت در  ارز  منبع ورود  تنها  مدل 

دیده نشده است.
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عدم استقلال بانک مرکزی منجربه سلطه مالی دولت در سیاستگذاری پولی شده است.●●
نحوه تخصیص بودجه دولت به مخارج جاری و عمرانی و رابطه درآمدهای نفتی با این ●●

دو متغیر، به این صورت است که با کاهش درآمدهای نفتی، دولت از حجم مخارج 
عمرانی  در مقایسه با مخارج جاری بیشتر کم می‌کند و در زمان افزایش درآمدهای 
نفتی، حجم مخارج جاری دولت بیش از مخارج عمرانی افزایش می‌یابد. به عبارت 
دیگر، چسبندگی مخارج جاری دولت در هنگام کاهش درآمدهای نفتی بیشتر است.

با توجه به بالا بودن درجه وابستگی اقتصاد کشور به نفت و درآمدهای ارزی ناشی ●●
دولتی  سرمایه‌گذاری  به  مربوط  رابطه  در  نفتی  درآمدهای  تکانه  آن،  صادرات  از 

وارد می‌شود. 
داده  تصادفی گسترش  پویای  تعادل عمومی  مدل  فوق‌الذکر، یک  فروض  به  توجه  با   
می‌شود. مدل از سه بخش خانوار، بنگاه و دولت - بانک مرکزی تشکیل شده است. خانوار 
از مصرف کالا و نگهداری مانده حقیقی پول مطلوبیت به ‌دست می‌آورد و با کار کردن در 
بخش تولید کالاهای واسطه‌ای، از مطلوبیت آن‌‌ها کاسته می‌شود. بنگاه‌‌ها شامل بنگاه‌های 
تولیدکننده کالای واسطه‌ای و بنگاه تولیدکننده کالای نهایی است. روابط دولت و بانک 

مرکزی نیز با یکدیگر تصریح می‌شود. 

2-1. خانوار
اینجا  در  است.  شده  طراحی  خانوار  بخش   )1389( همکاران  و  متوسلی  الگوی  از  الهام  با 
فرض بر آن است که خانوار با عمر نامحدود صاحب بنگاه و تامین‌کننده نیروی کار است. 
تولیدکننده  بنگاه‌های  به  را  سرمایه  و  کار  نیروی  مانند  تولید  عوامل  خانوار،  دوره،  هر  در 
کالاهای واسطه‌ای عرضه کرده و از این طریق درآمد به دست می‌آورد و به دولت مالیات 
پرداخت می‌کند. سپس خانوار بخشی از درآمد خود را صرف خرید کالای نهایی کرده و 
به مصرف می‌رساند و آنچه در پایان دوره برای خانوار باقی می‌ماند سرمایه‌گذاری می‌شود. 
با توجه به آنکه خانوار نماینده از مصرف کالا و نگهداری مانده حقیقی پول، مطلوبیت 
تابع  تابع مطلوبیت خانوار  از دست می‌دهد،  به دلیل کار کردن مطلوبیت  کسب می‌کند و 

MIU1 است که به صورت زیر تعریف می‌شود.

1.  Money In Utility.
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	)1(

این خانوار در طول  تابع مطلوبیت، ارزش حال مطلوبیت‌هایی که  به شکل  با توجه  که 
حیات خود به دست می‌آورد، به شکل زیر خواهد بود:

	)2(

بین  جانشینی  کشش  عکس  تنزیل،   عامل   0≤β≤1 انتظارات،  عملگر   Et تابع   این  در 
γ(γ>0) عکس کشش  و  پول  مانده حقیقی  برای  تقاضا  ε عکس کشش  دوره‌ای مصرف، 

 Lt  سطح عمومی قیمت‌‌ها و Pt ،مانده اسمی پول Mt ،مصرف خانوار Ct ،عرضه نیروی کار
مجموع نیروی کار عرضه شده از سوی خانوار نماینده برای استفاده در فرآیند تولید کالای 

واسطه‌ای است. 
قبل  دوره  اقتصادی  فعالیت  از  که  می‌کند  شروع    Mt-1 با  را   t دوره  نماینده  خانوار 
عوامل  عرضه  به  اقدام  خانوار   ،t دوره  طی  در  دارد.  سرمایه  واحد   Kt و  است  مانده  باقی 
تولید )کار و سرمایه( به بنگاه‌های تولیدکننده کالای واسطه‌ای می‌کند. عرضه نیروی کار 
و  ه‌‌ها   دور  تمام  در  که  باشد  گونه‌ای  به  باید  مختلف  بنگاه‌های  سرمایه  و 
سرمایه،  و  کار  نیروی  عرضه  محل  از  خانوار  شوند.  برقرار  برابری‌‌ها  این   
درآمد به دست می‌آورد که به اندازه T به دولت مالیات پرداخت می‌کند. از سوی دیگر، 
خانوار مالک سهام بنگاه است بنابراین در هر دوره سود سهام نیز دریافت می‌کند. جمع سود 

سهام دریافتی از بنگاه‌‌ها )Dj,t( به صورت مقابل است:

	)3(

تولیدکننده کالای  بنگاه  تولیدی  را صرف خرید محصول  منابع خود  از  خانوار بخشی 
نهایی و بخشی از آن را سرمایه‌گذاری می‌کند. در هر دوره با توجه به سرمایه‌گذاری انجام 
شده توسط خانوار و وجود استهلاک، موجودی سرمایه اقتصاد به شیوه زیر تغییر می‌کند.

	)4(

با توجه به نکات فوق، قید بودجه خانوار نیز به صورت زیر خواهد بود:
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	)5(

rt و wt به ترتیب نرخ اجاره حقیقی سرمایه و دستمزد حقیقی نیروی کار هستند. T مالیات 

پرداختی حقیقی خانوار به دولت است.
با حداکثرسازی مطلوبیت خانوار و حل تابع لاگرانژ، معادلات شرط مرتبه اول به صورت 

زیر خواهند بود:

	)6(

شرط مرتبه اول نسبت به مصرف:

	)7(

شرط مرتبه اول نسبت به مانده حقیقی پول:

	)8(

شرط مرتبه اول نسبت به نیروی کار:

	)9(

شرط مرتبه اول نسبت به موجودی سرمایه:

	)10(

2ـ2. بنگاه تولیدکننده کالای نهایی
تولیدکننده  که  است  این  بر  فرض  ایران  برای  DSGE طراحی شده  مدل‌های  سایر  همانند 
از کالاهای  زیادی  تعداد  ترکیب  با  که  می‌کند  عمل  مانند یک جمع‌گر  اقتصاد  در  نهایی 
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واسطه، یک سبد کالای نهایی را مانند یک کالای مرکب در اختیار مصرف‌کنندگان قرار 
 θ می‌دهد. کالاهای واسطه، متمایز و جانشین ناقص یکدیگر بوده و کشش جانشینی ثابت

بین آن‌‌ها برقرار است. 

	)11(

متمایز واسطه،  قیمت‌ کالاهای  به  توجه  با  نهایی سعی می‌کند  تولیدکننده کالای  بنگاه 
مقدار خرید خود از این کالا‌ها را طوری تعیین کند که سودش حداکثر شود.

	)12(

2-3. بنگاه تولیدکننده کالای واسطه
است  شده  تشکیل  واسطه  کالاهای  تولیدکننده  بخش  در  بنگاه‌‌ها  از  زنجیره‌ای  از  اقتصاد 
ترکیب  از  پس  نهایت،  در  که  می‌کنند  تولید  متمایزی  کالاهای  بنگاه‌ها،  از  کدام  هر  که 
توسط بنگاه تولیدکننده کالای نهایی توسط خانوار خریداری می‌شود. در این مدل مطابق 
 yt(i) ،i با توکلیان و کمیجانی )1391(، برای بخش بنگاه تولیدکننده کالای واسطه، بنگاه
واحد کالا را از ترکیب بهره‌وری، سرمایه دولتی و خصوصی و نیز استخدام نیروی کار به 

شکل زیر تولید می‌کند:  
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)13(

که At تکانه بهره‌وری مشترک در میان بنگاه‌هاست و تابع تولید از نوع کاب-داگلاس 
با بازده ثابت به مقیاس می‌باشد. تکانه بهره‌وری به فرم زیر تعریف می‌شود.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)14(

 سطح باثبات1 بهره‌وری است.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

بدون  و  به صورت سرمایه‌افزا  است  است که فرض شده  نیز حجم سرمایه دولت   KG

میزان  که  است  شاخصی  می‌گذارد.   تاثیر  واسطه  کالای  تولید  بر  هزینه 

1.  Steady State.
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تاثیرگذاری سرمایه دولت در تولید را نشان می‌دهد. τ=0 بیانگر بی‌تاثیری سرمایه دولتی بر 
 τ=1 .تولید است و نیز اینکه دو نوع سرمایه خصوصی و دولتی جانشین یکدیگر نمی‌شوند
بدین معناست که تاثیر سرمایه دولتی بر تولید، همانند تاثیر سرمایه خصوصی بر تولید است. 

بنابراین سرمایه دولتی جانشین کامل سرمایه خصوصی است.
بنگاه تولیدکننده کالای واسطه در یک بازار رقابتی فعالیت می‌کند. نیروی کار خانوار 
را استخدام می‌کند و حقوق wt را پرداخت می‌کند. همچنین سرمایه را اجاره کرده و عایدی 

به اندازه rt می‌پردازد. بنابراین مسئله پیش‌روی بنگاه واسطه به شکل زیر است:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)15(

که با توجه به تابع تولید بنگاه واسطه، تابع لاگرانژ آن به فرم زیر می‌شود:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)16(

تولیدکنندگان کالای واسطه‌ای با مسئله دیگری نیز روبه‌رو هستند. در این پژوهش برای 
تعیین بهینه قیمت‌‌ها از روش کالوو1 استفاده شده است، یعنی در هر دوره تنها )ξ-1( درصد 
از بنگاه‌‌ها می‌توانند به صورت بهینه قیمت‌هایشان را تعدیل کنند و بنگاه‌هایی که نمی‌توانند 

بهینه‌یابی کنند، قیمت‌‌ها را با توجه به تورم دوره قبل شاخص‌بندی می‌کنند.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)17(

τπ پارامتری است که درجه شاخص‌بندی قیمت را مشخص می‌کند. مسئله حداکثرسازی 

سود تنزیل شده انتظاری بنگاه به شکل زیر است.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)18(

بنگاه j در این دوره به اندازه yjt تولید می‌کند. شاخص قیمت کالا برابر با Pt است بنابراین 
 نشانگر درآمد حقیقی است. بنگاه برای تولید یک واحد کالا، هزینه‌اش معادل

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

 می‌باشد. 

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
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(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)19(

2-4. دولت و بانک مرکزی
به علت عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی‌توان دولت و بانک مرکزی را به صورت 
دو بخش مجزا مدلسازی کرد؛ بلکه باید هر دو بخش را در یک چارچوب در نظر گرفت1. 
فرض بر این است که هدف دولت متوازن نگه‌داشتن بودجه خود است. در این خصوص 
بانک مرکزی نیز به نحوی عمل می‌کند که دولت به هدف اصلی خود دست یابد. همچنین 
به دلیل اینکه هدف بانک مرکزی حفظ ثبات قیمت‌‌ها و افزایش رشد اقتصادی است، در 
در  پولی‌اش  سیاستگذاری  تا  دارد  به هدف خود، تلاش  رسیدن  در  دولت  به  کنار کمک 

جهت رسیدن به این دو هدف نیز باشد.
در این مدل فرض شده است که مخارج دولت  )Gt( از محل خلق پول )Mt-Mt-1( و 
پایه پولی در ترازنامه بانک  بر  اثر درآمدهای نفتی  به  با توجه  اخذ مالیات تامین می‌گردد. 
مرکزی، به منظور جلوگیری از دوباره شماری درآمدهای نفتی، در اینجا تنها پایه پولی در 

نظر گرفته شده است.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)20(

هزینه‌های دولت به شکل مخارج جاری )GCt( و مخارج عمرانی )GIt( است.

Gt=GCt+GIt 	)21(

مخارج عمرانی همان سرمایه‌گذاری دولتی است. چون سرمایه‌گذاری انباشت می‌شود و 
حجم سرمایه را می‌دهد برای KGt رابطه زیر تعریف شده است:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)22(

1. برخی از معادلات این بخش همچون معادله درآمد و مخارج دولت و ترازنامه بانک مرکزی با الگوبرداری از مقالات 
منظور و تقی‌پور )1394( و کمیجانی و توکلیان )1391( طراحی شده‌اند و مابقی معادلات مربوط به این مقاله است.
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از حجم مخارج  نفتی  با کاهش درآمدهای  به گونه‌ای است که  ایران  رفتار دولت در 
ε0( بر مخارج عمرانی 

t( از تکانه درآمد نفتی αGI با فرض اینکه سهم  عمرانی کم می‌کند. 
AR(1) در نظر  GIt که به‌صورت  به سرمایه‌گذاری دولت  باشد، در رابطه مربوط  اثرگذار 

αGI ε وارد شده است.
0

t ،گرفته شده است

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)23(

پایه پولی یا ترازنامه بانک مرکزی هم به صورت زیر تعریف می‌شود:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)24(

خالص  یا  خارجی  ذخایر   FRt و  مرکزی  بانک  نزد  دولت  سپرده‌های  خالص   DCt

دارایی‌های خارجی بانک مرکزی است. در این رابطه فرض شده است که عمده بانک‌‌ها 
بر  آن‌ها  تقسیم  با  که  هستند  اسمی   )24( معادله  متغیرهای  هستند.  دولت  تملک  تحت  نیز 
شاخص قیمت تبدیل به متغیرهای واقعی شده و معادله مزبور به فرم زیر تغییر خواهد کرد.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)25(

فرض می‌شود که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی از فرآیند زیر تبعیت می‌کند.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)26(

ORt درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت است. فرض می‌شود از یک‌سو، دولت 

بخشی از درآمدهای نفتی خود را به بانک مرکزی فروخته و سبب افزایش خالص دارایی‌های 
خارجی بانک مرکزی می‌شود و از سوی دیگر، باقی درآمدهای حاصل از فروش نفت را 
نیز نزد بانک مرکزی سپرده‌گذاری می‌کند که این امر موجب افزایش سپرده و یا کاهش 

بدهی دولت به بانک مرکزی خواهد بود.

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)27(

متغیرهای موجود در معادلات )26( و )27( اسمی بوده و می‌بایست واقعی شوند بنابراین 
معادلات فوق به صورت زیر خواهند شد.



.رویکرد .. ن باارتصاد نفتی ایقسازگار با ا یاست پولیس 141

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)28(

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 (𝜀𝜀𝑡𝑡

0 ) 
𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0  
(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0             𝜀𝜀𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺
2 )   

 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)29(

از دو بخش سرمایه‌گذاری خانوار و سرمایه‌گذاری دولت  این مدل سرمایه‌گذاری  در 
تشکیل شده است بنابراین کل سرمایه‌گذاری برابر است با:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 

	)30(

با هم ترکیب شوند، شرط تسویه  چنانچه قید بودجه دولت و قید بودجه مصرف‌کننده 
بازار کالا و خدمات بصورت زیر به‌دست می‌آید:

 
(13) 𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) = 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1

𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡
1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)                0 < 𝛼𝛼 < 1     

 
(14) 𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐴𝐴)𝐴̅𝐴 + 𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡                      𝜀𝜀𝐴𝐴,𝑡𝑡~𝑁𝑁(0,1) 
 𝐴̅𝐴  
 
(15) min

(𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖),𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖))
𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(16) 𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡𝐿𝐿𝑡𝑡(𝑖𝑖) + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) + ∅𝑡𝑡(𝑖𝑖)[𝑦𝑦𝑡𝑡(𝑖𝑖) − 𝐴𝐴𝑡𝑡(𝐾𝐾𝑡𝑡−1(𝑖𝑖)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1
𝜏𝜏 )𝛼𝛼𝐿𝐿𝑡𝑡

1−𝛼𝛼(𝑖𝑖)] 
(1 − 𝜉𝜉) 

(17) 𝑃𝑃𝑡𝑡(𝑖𝑖) = (𝜋𝜋𝑡𝑡−1)𝜏𝜏𝜋𝜋𝑃𝑃𝑡𝑡−1(𝑖𝑖) 

(18) 𝐸𝐸𝑡𝑡 ∑(𝜉𝜉𝜉𝜉)𝑖𝑖 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝜆𝜆𝑡𝑡

(
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖 − ∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖)

∞

𝑖𝑖=0
 

 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑖𝑖

𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  
∅𝑡𝑡+𝑖𝑖𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗+𝑖𝑖  

(19) 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑗𝑗 = (
𝑃𝑃𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑃𝑃𝑡𝑡

)−𝜃𝜃𝑌𝑌𝑡𝑡 
 
(20) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑀𝑀𝑡𝑡 − 𝑀𝑀𝑡𝑡−1

𝑃𝑃𝑡𝑡
 

(21) 𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 
 
(22) 𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝐺𝐺)𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 

 (𝜀𝜀𝑡𝑡
0 ) 

𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡
0  

(23) 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜌𝜌𝐺𝐺𝐺𝐺)𝐺𝐺𝐺𝐺̅̅ ̅ + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼𝐺𝐺𝐺𝐺𝜀𝜀𝑡𝑡

0             𝜀𝜀𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺~𝑁𝑁(0, 𝛿𝛿𝐺𝐺𝐺𝐺

2 )   
 
(24) 𝑀𝑀𝑡𝑡 = −𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 
(25) 𝑚𝑚𝑡𝑡 = −𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 
(26) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 
(27) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(28) 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡
⁄ + 𝜔𝜔𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(29) 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

= 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡

+ (1 − 𝜔𝜔)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

→ 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡⁄ + (1 − 𝜔𝜔)𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

(30)  𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 
(31)  𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝑡𝑡 	)31(

درآمدهای نفتی دولت به شکل یک فرآیند برونزای AR(1) تعریف شده است.

	)32(

 سطح باثبات جریان درآمدهای نفتی است.
 برای نرخ ارز )et( هم یک فرآیند برونزای )AR )1 به شکل زیر تعریف شده است.

	)33(

2-5. تابع عکس‌العمل بانک مرکزی
تا اینجا مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران تقریباً کامل شده و تنها نیازمند 
تابع عکس‌العمل بانک مرکزی است تا تعادل عمومی در اقتصاد برقرار شود. از آنجا که در 
ایران نرخ بهره دستوری است بنابراین نمی‌تواند به عنوان یک ابزار استفاده شود. از این‌رو، 
فرض می‌شود که ابزار سیاستگذار پولی نرخ رشد حجم پول یعنی پایه پولی باشد. این فرض 

بهترین فرضی است که می‌تواند رفتار سیاستگذار پولی در ایران را توضیح دهد. 
برای تابع عکس‌العمل بانک مرکزی دو حالت لحاظ شده است. در حالت اول سیاستگذار 
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به دنبال کاهش انحراف تورم از تورم هدف و کنترل تولید و نرخ ارز و با توجه به تجربیات 
مبنای سیاستگذاری دولت  به سیاستگذاری می‌کند. در حالیکه در حالت دوم  اقدام  پیشین 
آنجا  از  می‌باشد.  بالقوه  تولید  از  تولید  انحراف  و کاهش  تورم هدف  از  آتی  تورم  کنترل 
می‌دهند  تشکیل  را  دولت  بودجه‌ای  منابع  از  نیمی  از  بیش  نفتی  درآمدهای  ایران  در  که 
حالت  دو  هر  در  است،  شده  لحاظ  ارزی  درآمدزایی  منشا  تنها  عنوان  به  مدل  این  در  که 
سیاستگذاری به منظور تاثیر درآمدهای نفتی بر تصمیمات کلان اقتصادی، نرخ ارز نیز در 

تابع عکس‌العمل بانک مرکزی اضافه شده است. 

	)34(

	)35(

نشان  ضریب   است.  و   پولی  سیاستگذار  تکانه   
تجربیات  و  گذشته  روند  از  سیاستگذاری  برای  پولی  سیاستگذاران  چه حد  تا  که  می‌دهد 
سیاستی دوره‌های قبل استفاده می‌کنند هرچه مقدار این ضریب کوچکتر باشد بیانگر حافظه 
براساس  نیز  تورم هدف  و  پول  رشد حجم  است.  پولی  سیاستگذاران  مدت ضعیف  کوتاه 

روابط زیر تعریف شده‌اند.

	)36(

	)37(

DSGE-BVAR 3. متدلوژی

اقتصاد کلان  تئوری‌های  با  سازگار  توصیف  یک  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  مدل‌های 
فراهم نموده و تفسیر اقتصادی شفافی از تکانه‌های موثر بر اقتصاد ارائه می‌کنند در حالیکه 
مدل‌های خودرگرسیون برداری تمایل به فراهم کردن برازش بهتر از داده‌‌ها بر مبنای روند 
گذشته آن‌‌ها دارند و مبتنی بر مبانی نظری نمی‌باشند. بنابراین با توجه به ویژگی‌های این دو 
مدل، می‌توان با تلفیق آن‌‌ها با یکدیگر اولاً هماهنگی و رابطه‌ای نزدیکتر بین مبانی نظری و 
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روند داده‌‌ها فراهم نمود و ثانیاً برازش بهتری از داده‌‌ها ارائه کرد1. 
اسکوفیلد )2004( معرفی شد و  بار توسط دل‌نگرو و  اولین   DSGE-BVAR(λ)  مدل
در مقاله‌ای دیگر از این دو نویسنده، این مدل توسعه داده شد که اکنون توسط تعدادی از 
 DSGE نویسندگان مورد استفاده قرار می‌گیرد. همانگونه که بیان شد، این روش ترکیبی از

و VAR با روش برآورد بیزین می‌باشد.
برخلاف BVAR که از توزیع‌های پیشین مینه‌سوتا2برای شیب برآوردهای رو به جلوی 
گام‌های تصادفی در فضای پارامتر‌ها استفاده می‌کند، مدل DSGE-BVAR(λ) از داده‌های 
مصنوعی تولید شده از مدل DSGE برای شیب برآوردهای رو به جلوی ناحیه‌ای از فضای 
و   VAR آماری  نمایش  بین  متوازن  تلاقی  موجب  روش  این  می‌کند.  استفاده  پارامتر‌ها 
نیازهای اقتصادی DSGE می‌شود. هایپر پارامتر λ تعیین می‌کند که این تلاقی چگونه انجام 
شود بهتر است. هدف از DSGE-BVAR(λ) ساخت توزیع‌های پیشین مصنوعی یکسان با 
BVAR می‌باشد. از این توزیع‌های پیشین مشاهده شده  توزیع پیشین به سبک مینه‌سوتا در 
به شرح  این روش  مراحل  استفاده می‌شود.  تابع درست‌نمایی  موزون‌سازی  برای  مصنوعی 

ذیل می‌باشد:

DSGE 3-1. برآورد مدل
در  استفاده شده  اساسی  نتیجه  برآورد می‌شود. یک  بیزین  از روش  استفاده  با   DSGE مدل 
تحلیل بیزین آن است که توزیع پسین3 متناسب با تابع درستنمایی ضربدر توزیع پیشین می‌باشد.

	)36(

y نشاندهنده داده‌های مشاهده شده، θ پارامترهای شناخته شده و (.)p تابع چگالی می‌باشند.

DSGE تقریبی برای مدلVAR 3-2. تعیین
مدل DSGE را می‌توان بصورت یک VAR به فرم زیر نوشت:

1. Del Negro & Schorfheide (2004).
2. Minnesota.
3. Posterior.
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	)37(

  ،npₓ1 بردار  یک  و    ،nₓ1 بردار   yt

می‌باشند.

که  و  و  با  
می‌باشند. تابع حداکثر درستنمایی VAR بصورت زیر است:

	)38(

BVAR 3-3. ساخت توزیع پیشین
از  می‌توان  می‌آید.  بدست   VAR پارامترهای  درباره  اطلاعاتی   DSGE مدل  از  استفاده  با 
از  جلوگیری  منظور  به  شده  شبیه‌سازی  گشتاورهای  بجای   DSGE مدل  گشتاورهای 
مدل  برای  جامعه   Autocovariance ماتریس  که  آنجا  از  کرد.  استفاده  نمونه‌گیری  تغییر 
 ،ΓYY (γ)=E(Y* Y*') بصورت   covariance-stationary مشاهدات  فرض  تحت   DSGE 

طبق  می‌شود  تعریف   ΓXX (γ)=E(X*'X*) و   ΓXY (γ)=E(X*'Y*)  ،ΓYX (γ)=E(Y* X*')

Autocovari� ماتریس  می‌توان  می‌باشد،   T*=λT که   )2004 اسکوفید)  و  دل‌نگرو  )فرض 
ance نمونه را بصورت  λΓYY (γ)، λΓYY (γ)، λΓYY (γ)، λΓYY (γ)  تعریف کرد. دل‌نگرو 

پیشین  نموده و چگالی  ترکیب  پراکنده  پیشین  توزیع‌های  با  را  تابع درستنمایی  اسکوفید  و 
مشاهده شده مصنوعی را بصورت زیر بدست آوردند:

	)39(

که 

	)40(

بنابر یک projection خطی از مدل DSGE به مدل VAR داریم:
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	)41(

	)42(

 VAR توزیع پیشین برای پارامترهای ،γ و λ به عبارت دیگر، مشروط به پارامترهای مدل
بصورت زیر می‌باشند:

	)43(
	)44(

پیشین  توزیع  اینکه  تضمین  برای  می‌باشد.   inverted wishart توزیع  نشاندهنده   IW
. دل‌نگرو و همکاران )2004(،  مناسب است باید ΓXX (γ) غیرمنفرد باشد در حالیکه  

λ را بصورت λ فاصله‌ای  مقید کرد.

3-4. توزیع پسین
براساس تعریف سلسله مراتبی، احتمال توزیع پسین بصورت زیر است:

	)45(

که  تابع درستنمایی VAR می‌باشد.  چگالی توزیع پیشین 
مشاهده شده مصنوعی است و p(y) چگالی پیشین توام برای پارامترهای DSGE می‌باشد و

	)46(

چگالی نهایی است که بر توزیع تحت بررسی اثر نمی‌گذارد زیرا مستقل از پارامترهاست. 
از این‌رو ما داریم:

	)47(

بر این اساس،دل‌نگرو و اسکوفید )2004( نشان دادند که مشروط به λ و γ توزیع پسین 
wishart-normal می‌باشد.

	)48(
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	)49(

که در آن (.)vec عملگر vectorization است و

	)50(

و

	)51(

3-5. مدل ترکیبی بهینه
 VAR پارامترهای  برای  شرطی  چگالی  در  را  پسین  توزیع   )2007( همکاران  و  دل‌نگرو 
فاکتورایز کردند بطوریکه (Y,γ׀φ,Σ) pλ نشاندهنده پارامترهای DSGE و γ چگالی نهایی 
برازش  ارزیابی  برای  می‌شود.  داده  نشان   pλ (γ׀Y) بصورت  که  بوده   DSGE پارامترهای 
‌gridها  از  تعداد محدودی  λ را مطالعه کردند. آن‌ها  ابرپارامتر  DSGE، آن‌ها توزیع پسین 

پارامتر  هایپر  این  توزیع  کردند.  بررسی  و   با    
بصورت زیر است:

	)52(

که
	)53(

و مد آن به‌صورت زیر است:

	)54(

کمترین مقدار λ برابر صفر است در این حالت بهترین نمایش داده‌‌ها VAR نامقید است 
از مدل  بهتری  برازش  داده‌‌ها  این حالت  است که در  بی‌نهایت  با  برابر   λ مقدار  بیشترین  و 
DSGE خواهند بود. اگر  بزرگ باشد مدل تئوری به خوبی داده‌‌ها را برازش می‌کند و 

به صفر گرایش داشته باشد، مدل تئوری به خوبی داده‌‌ها را توضیح نمی‌دهد. اگر 
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4. داده‌ها و نتایج برآورد مدل

4-1- داده‌ها و آزمون‌ها
مدل  متغیرهای  باثبات  مقادیر  و  ساختاری  پارامترهای  است  لازم  مدل،  شبیه‌سازی  از  پیش 
محاسبه شوند. برای تعیین پارامترهای ساختاری مدل از روش‌های مقداردهی، تخمین بیزی و 
یا ترکیبی از هر دو استفاده می‌شود. در این مقاله، مقادیر باثبات متغیر‌ها با استفاده از داده‌های 
سال‌های 1392:4- برای  ایران  آمار  مرکز  و  مرکزی  بانک  از  مستخرج  ایران  اقتصاد  فصلی 
1‌1369:1 محاسبه شده‌اند. نتایج حاصل از مقداردهی الگو در جدول )2( نشان داده شده است. 

جدول 2ـ پارامترهای محاسبه شده مدل برحسب داده‌های اقتصاد ایران

-27/98

239/43

417/62

0/42

0/7763

0/2237

-0/033

1/033

4/757

0/158

0/842

0/517

0/259

0/224

0/876

0/92

ماخذ: محاسبات پژوهش.
* فرآیندهای خودرگرسیون نرخ ارز و درآمدهای نفتی برآورد شد. براساس آزمون دیکی فولر برای سنجش ایستایی متغیرها، نتایج 

حاکی از آن است که متغیر نرخ ارز با یک درجه تاخیر و متغیر درآمدهای نفتی در سطح ایستا هستند.

متروپولیس- الگوريتم  از  و  بيزي  روش  از  الگو  اين  پارامترهاي  سایر  برآورد  براي 
هستینگز استفاده شده است. با استفاده از الگوريتم متروپولیس-هستینگز ده زنجيره موازي 
با حجم یک میلیون برداشت نمونه براي به دست آوردن چگالي پسين پارامتر‌ها استخراج 
شده است. داده‌های مورد استفاده در این مقاله، داده‌های تعدیل شده فصلی شاخص قیمت 

1. عدم دسترسی به داده‌های فصلی سرمایه‌گذاری خصوصی از سال 1393 به بعد، موجب شد دوره زمانی مورد بررسی 
به فصل چهارم سال 1392 ختم شود.
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مصرف‌کننده، تولید ناخالص داخلی، سرمایه‌گذاری دولتی )مخارج عمرانی(، حجم پول و 
درآمدهای ارزی ناشی از صادرات نفت در دوره ۱۳69:۱ تا ۱۳۹2:۴هستند. تمامی داده‌‌ها 
با استفاده از روشX12 فصلی‌زدایی شده‌اند. از داده‌های شاخص قیمت مصرف‌کننده برای 
تورم و از حجم پول برای نرخ رشد پایه پولی استفاده شده است. با استفاده از فیلتر هدریک-

پرسکات، جزء روند از داده‌‌ها جدا شد و بر جزء سیکلی، تحلیل انجام گرفت.
پویای  عمومی  تعادل  سیستم  به  مربوط  راستنمایی  حداکثر  تابع  بر  مبتنی  بیزی  تخمین 
از راه توزیع‌های  این است که می‌توان اطلاعات اضافی را  این روش  تصادفی است. مزیت 
پیشین در خصوص پارامتر‌ها به الگو افزود. در واقع تخمین بیزی یک الگوي تعادل عمومی 
پویای تصادفی، براساس یک تابع درستنمایی است که از حل الگو به صورت لگاریتم-خطی 
پارامتر‌ها  پیشین1  معیار  انحراف  و  میانگین  توزیع،  نوع  باید  برآورد  برای  بدست آمده است. 
تعیین شود. توزیع، میانگین، انحراف معیار پیشین و نتایج حاصل از برآورد پارامتر‌ها )میانگین 
براساس  پارامتر  هر  برای  پیشین  توزیع  مقاله  این  در  است.  شده  ارائه   )3( جدول  در  پسین( 
ویژگی‌های آن پارامتر و ویژگی‌های توزیع مورد نظر انتخاب شده است. به عنوان نمونه از 
توزیع بتا برای برآورد پارامتراهایی استفاده می‌شود که در بازه ]1 0[ قرار دارند، از این‌رو برای 
برآورد پارامترهایی مانند نرخ تنزیل یا بخشی از درآمدهای نفتی دولت که به بانک مرکزی 
فروخته می‌شود، از چنین توزیعی استفاده شده است. همچنین توزیع معکوس گاما برای برآورد 
پارامترهایی مناسب است که غیرمنفی هستند و انحراف معیار بی‌نهایت دارند. با این توضیحات 

توزیع معکوس گاما برای برآورد پارامترهایی مانند انحراف معیار تکانه‌‌ها مناسب است. 

جدول3ـ برآورد پارامترهای مدل

چگالیتوضیحاتپارامتر
میانگین پیشین

)انحراف 
معیار(

منبع میانگین و
انحراف معیار 

پیشین

مقادیر برآورد شده 
میانگین پسین

تابع عکس‌العمل 
اول

تابع عکس‌العمل 
دوم

β
نرخ ترجیحات زمانی 

0/9745بتامصرف‌کننده
)0/01(

منظور و تقی‌پور 
)1394(0/97220/9745

1. prior



.رویکرد .. ن باارتصاد نفتی ایقسازگار با ا یاست پولیس 149

چگالیتوضیحاتپارامتر
میانگین پیشین

)انحراف 
معیار(

منبع میانگین و
انحراف معیار 

پیشین

مقادیر برآورد شده 
میانگین پسین

تابع عکس‌العمل 
اول

تابع عکس‌العمل 
دوم

σ
عکس کشش جانشینی بین 

1/5209گامادوره‌ای مصرف
)0/054(

کمیجانی و 
1/51941/5211توکلیان )1391(

ε
عکس کشش تقاضا برای 

1/3497گامامانده حقیقی پول
)0/0509(

منظور و تقی‌پور 
)1394(1/57431/5681

γ
عکس کشش عرضه نیروی 

2/2156گاماکار
)0/05(

کمیجانی و 
2/26862/2640توکلیان )1391(

τ
کشش جانشینی بین سرمایه 

0/0945نرمالخصوصی و دولتی
)0/01(

شاه حسینی و 
0/10730/1012بهرامی )1391(

α0/4278بتاسهم سرمایه در تولید
)0/02(

کمیجانی و 
0/41320/3962توکلیان )1391(

ω
درصد فروش مستقیم 

درآمدهای نفتی به بانک 
مرکزی

0/4608بتا
)0/002(

کمیجانی و 
0/46090/4608توکلیان )1391(

ψ1

ضریب اهمیت تورم در تابع 
0/9898-نرمالعکس‌العمل سیاست پولی

)0/0498(
کمیجانی و 

0/9389-1/0373-توکلیان )1391(

ψ2

ضریب اهمیت تولید در تابع 
2/967-نرمالعکس‌العمل سیاست پولی

)0/1359(
کمیجانی و 

0/0086-2/7599-توکلیان )1391(

ψ3

ضریب اهمیت نرخ ارز در 
تابع عکس‌العمل سیاست 

پولی
0/6842نرمال

)0/0510(
منظور و تقی‌پور 

)1394(0/73930/7299

ξ
درصد بنگاههایی که قادر به 
0/5بتاتعدیل قیمت خود نیستند

)0/02(
کمیجانی و 

0/56980/4643توکلیان )1391(

ρπ*
ضریب فرآیند 

خودرگرسیون تکانه تورم 
هدف

0/9بتا
)0/035(

مهرگان و دلیری 
)1392(0/99840/9752

ρA

ضریب فرآیند 
خودرگرسیون تکانه 

تکنولوژی
0/764بتا

)0/55(
منظور و تقی‌پور 

)1394(0/99970/9993

ρmb

ضریب فرآیند 
خودرگرسیون پولی در تابع 

عکس‌العمل
0/3051بتا

)0/0436(
منظور و تقی‌پور 

)1394(0/34250/7430



پژوهشنامه بازرگانی، شماره 87، تابستان 1397 150 

چگالیتوضیحاتپارامتر
میانگین پیشین

)انحراف 
معیار(

منبع میانگین و
انحراف معیار 

پیشین

مقادیر برآورد شده 
میانگین پسین

تابع عکس‌العمل 
اول

تابع عکس‌العمل 
دوم

ρGI

ضریب فرآیند 
خودرگرسیون 

سرمایه‌گذاری دولتی
0/847بتا

)0/01(
کمیجانی و 

0/82250/8205توکلیان )1391(

σA

خطای استاندارد تکانه 
تکنولوژی

گامای 
معکوس

0/05
( 0/00670/0071توکلیان )1391(∞(

σO

خطای استاندارد تکانه 
درآمدهای نفتی

گامای 
معکوس

0/05
( 0/68050/6801توکلیان )1391(∞(

σGI

خطای استاندارد تکانه 
سرمایه‌گذاری دولتی

گامای 
معکوس

0/05
( 0/74070/7368توکلیان )1391(∞(

σe

خطای استاندارد تکانه 
نرخ ارز

گامای 
معکوس

0/05
( 0/54750/5467توکلیان )1391(∞(

σmb

خطای استاندارد تکانه 
سیاست پولی

گامای 
معکوس

0/05
( 0/00880/0057توکلیان )1391(∞(

σπ* 
خطای استاندارد تکانه تورم 

هدف
گامای 
معکوس

0/05
( 0/04330/0527توکلیان )1391(∞(

یکی از نتایج مهم آزمون داینر، آزمون تشخیصی زنجیره مارکف مونت کارلو است که 
نشان می‌دهد مشکلی در تخمین پارامترهای الگو وجود ندارد و تخمین‌‌ها قابل اتکا هستند. 
نرم‌افزار داینر چندین بار شبیه‌سازی متروپولیس هستینگز را انجام می‌دهد و هربار کار خود 
شبیه  آن‌‌ها  رفتار  باید  باشد،  منطقی  زنجیره‌‌ها  این  نتایج  اگر  می‌کند.  آغاز  نقطه  از یک  را 
را   m3 و   m2   ،Interval داینر سه شاخص  به سمت یکدیگر همگرا شوند.  یا  و  باشد  هم 
در نموداری مجزا ارائه می‌دهد که به ترتیب بیانگر فاصله اطمینان ۸۰ درصدی از میانگین، 
واریانس‌‌ها و گشتاور سوم پارامترهاست. اگر شباهت در این نمودار‌ها وجود نداشته باشند، 
نشان   )1( نمودار  که  همانطور  نیست.  درست  پیشین  توزیع‌های  که  گرفت  نتیجه  می‌توان 

مي‌دهد این دو منحنی به سمت یکدیگر همگرا شده‌اند.
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تابع عکس‌العمل حالت اول

تابع عکس‌العمل حالت دوم

                                ماخذ: محاسبات تحقیق.

نمودار 1ـ آزمون تشخیصی چندگانه

مبنای  بر  پارامتر‌ها  پسین  و  پیشین  چگالی  مقایسه  داینر،  خروجی‌های  از  دیگر  یکی 
پسین  توزیع‌های  می‌شود  مشاهده  که  همانگونه  می‌باشد.  متروپولیس-هستینگز  الگوریتم 
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شکل متعارف خود را دارند و مد آن‌‌ها به درستی تعیین شده است. در برخی از نمودار‌های 
که  است  این  بیانگر  امر  این  که  شدند  منطبق  هم  بر  پسین  و  پیشین  چگالی  شده  گزارش 
از  استفاده  با  اینکه  یا  و  است  بوده  کاملا صحیح  پارامتر‌ها  این  درمورد  پیشین  اطلاعات  یا 
داده‌های مورد استفاده نمی‌توان این پارامتر‌ها را برآورد کرد )به عنوان مثال برای پارامتر(. 

در صورت صحت هرکدام از این حالت‌ها، نتیجه بیانگر کالیبره شدن آن پارامتر است.
به  بیزی  روش  باشند،  صحیح  و  دقیق  پیشین  اطلاعات  چنانچه  بیزی،  رویکرد  در 
کالیبراسیون تبدیل می‌شود، یعنی در این حالت چگالی پسین پارامتر معادل چگالی پیشین 
اما اگر این  تابع درستنمایی اطلاعاتی بیش از اطلاعات موجود نخواهد داشت.  آن شده و 
تابع درستنمایی خواهد شد.  به روش  تبدیل  بیزی  باشد، رویکرد  نادرست  اطلاعات کاملًا 
در این حالت چگالی پسین پارامتر معادل تابع درستنمایی حاصل از داده‌های مورد استفاده 
خواهد شد. در حالت بینابینی، رویکرد بیزی روشی مابین کالیبراسیون و حداکثر درستنمایی 
خواهد بود که در آن چگالی پسین میانگین وزنی از چگالی پیشین و تابع درستنمایی است1. 

4-2. نتایج برآورد مدل
حالت  دو  در  مرکزی  بانک  عکس‌العمل  تابع  برآورد  از  حاصل  نتایج  ساختاری:  تحلیل 

مختلف به شرح معادلات )55( و )56( می‌باشد. 

	)55(

	)56(

در معادله )56( ضریب ρmb  معادل 0/743 و بیش از دو برابر مقدار آن در معادله )55( 
است که این امر نشاندهنده اهمیت بهره‌گیری از تجربیات سیاستی پیشین از سوی سیاستگذار 
است. بر خلاف معادله )56( که در آن مقدار ضریب ρmb بیش از سایر ضرایب معادله است، 
این  ارز است چرا که ضرایب  ثبات تولید، تورم و نرخ  بر  بیشترین تمرکز  در معادله )55( 
متغیر‌ها در این معادله بیش از دو برابر ضرایب آن‌‌ها در معادله )56( است. بنابراین می‌توان 
از  از تولید، اختلاف تورم  تابعی  پایه پولی  نتیجه گرفت که در حالتی که نرخ رشد حجم 

1. Hamilton (1994)
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به سیاستگذاری  اقدام  براساس شرایط موجود  ارز می‌باشد، سیاستگذار  نرخ  تورم هدف و 
نموده و عمده تمرکز آن بر تولید است. این در حالی است که در حالت وابستگی نرخ رشد 
بالقوه، انحراف تورم آتی از تورم هدف و نرخ  به انحراف تولید از تولید  پایه پولی  حجم 
ارز، عمده توجه سیاستگذار به استفاده از تجربیات دوران گذشته بوده و در شرایط فعلی نیز 

با تمرکز بر کنترل تورم آتی اقدام به سیاستگذاری می‌کند.
رفتار  آنی  عکس‌العمل  توابع  از  حاصل  نتایج  آنی.  عکس‌العمل  توابع  تحلیل  و  تجزیه 

پویای متغیرهای الگو به هنگام وارد شدن تکانه‌ای به اندازه یک انحراف معیار به شرح زیر 
است:

الف- توابع عکس‌العمل آنی در برابر تکانه درآمدهای نفتی

نمودار )2( واکنش متغیرهای تولید )y(، تورم )pi(، مصرف خصوصی )c(، سرمایه‌گذاری 
دولت )GI(، سرمایه‌گذاری خصوصی )I( و پایه پولی )m( را به تکانه مثبت درآمدهای نفتی 
برای هر دو حالت تابع عکس‌العمل بانک مرکزی نشان داده است. مکانیزم اثرگذاری تکانه 
نفتی در این مدل هم از طریق تغییر خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی و سپرده‌گذاری 
از  پایه پولی و حجم پول می‌شود و هم  تغییر در  باعث  بانک مرکزی است که  نزد  دولت 
طریق اثرگذاری بر مخارج عمرانی دولت است. همانگونه که در هر دو حالت سیاستگذاری 
نفتی، دولت 46 درصد  مثبت  تکانه  از  ناشی  ارزی  افزایش درآمدهای  با  مشاهده می‌شود، 
از درآمدهای ارزی خود را به بانک مرکزی فروخته که سبب افزایش خالص دارایی‌های 
خارجی بانک مرکزی می‌شود و مابقی درآمد‌ها را نزد بانک مرکزی سپرده‌گذاری می‌کند 
که این امر موجب افزایش سپرده و کاهش بدهی دولت به بانک مرکزی می‌شود. از آنجا 
که پایه پولی به صورت مجموع ذخایر خارجی و خالص سپرده‌های دولت نزد بانک مرکزی 

تعریف شده است، با افزایش این دو متغیر مقدار پایه پولی افزایش می‌یابد.
از سوی دیگر از آنجا که فرض شده بود مخارج عمرانی دولت با درآمدهای نفتی رابطه 
مستقیم دارد، افزایش این درآمد‌ها در هر دو حالت تابع سیاستگذاری بانک مرکزی، حدود 
یک درصد مخارج عمرانی را افزایش می‌دهد. از آنجا که دولت بزرگ‌ترین کارفرمای بخش 
بنابراین وابستگی بالایی بین سرمایه‌گذاری خصوصی و مخارج  ایران است،  خصوصی در 
سرمایه‌گذاری  نفتی،  درآمد  مثبت  تکانه  با  می‌شود  باعث  امر  این  که  دارد  وجود  عمرانی 
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خصوصی )در حالت اول 18/8 و در حالت دوم 281/5( و در نتیجه مصرف خصوصی )در 
حالت اول 0/12 و در حالت دوم 0/18( افزایش می‌یابد. در نتیجه افزایش درآمدهای نفتی 
انبساط طرف تقاضا می‌شود، نرخ تورم  بهبود سرمایه‌گذاری و مصرف که منجربه  کشور، 
)در حالت اول 0/22- و در حالت دوم 1/01-( کاهش می‌یابد. نکته قابل توجه آنکه به دلیل 
دوم  فصل  در  سرمایه‌گذاری خصوصی  دولتی،  و  سرمایه‌گذاری خصوصی  جایگزینی  اثر 
کاهش یافته و از فصل سوم با شیب کمی شروع به افزایش می‌کند تا در نهایت )در حالت 

اول پس از 7 فصل و در حالت دوم پس از چهار فصل( به مقدار باثبات خود می‌رسد.
از یکسو افزایش سرمایه‌گذاری‌‌ها به دلیل پایین بودن توان سرمایه‌گذاری خصوصی و 
دولتی در تابع تولید )به ترتیب معادل 0/4 و 0/04 ( با وقفه بر تولید اثر می‌گذارد و از سوی 
دیگر به دلیل کاهش مصارف دولتی )در حالت اول 30- و در حالت دوم 426/6-( و در 
نتیجه کاهش مخارج دولت )در حالت اول 23- و در حالت دوم 329/4-(  موجب کاهش 
تولید )در حالت اول 0/25- و در حالت دوم 0/79-( می‌شود. از آنجا که مصارف دولتی و 
کل مخارج دولتی بعد از دو فصل افزایش می‌یابند، تولید نیز بعد از دو فصل افزایش می‌یابد. 
موقتی بودن افزایش درآمدهای نفتی تنها در سه فصل موجب مثبت شدن مخارج دولتی و 

در نتیجه تولید می‌شود. 

الف- حالت اول تابع عکس‌العمل بانک مرکزی
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ب- حالت دوم تابع عکس‌العمل بانک مرکزی

ماخذ: نتایج تحقیق.

 نمودار 2ـ توابع عکس‌العمل آنی یک تکانه درآمدهای نفتی به اندازه 
یک انحراف معیار

اگرچه واکنش متغیر‌ها به تکانه مثبت نفتی در هر دو حالت تابع عکس‌العمل بانک مرکزی 
دولتی  مخارج  و  سرمایه‌گذاری خصوصی  تغییرات  دوم  در حالت  اما  بوده  یکدیگر  مشابه 
به شدت تحت تاثیر تکانه مثبت درآمدهای نفتی قرار گرفتند. علاوه برآن، در حالت دوم 
متغیرهای تولید و تورم به ترتیب پس از 5 و 12 فصل به تعادل بلندمدت خود باز گشتند.

اقتصاد در هر  متغیرهای حقیقی  بر  نفتی  تکانه درآمدهای  اثر  به توضیح است که  لازم 
و   )1394( تقی‌پور  و  منظور  مقالات  همچون  داخلی  مطالعات  سایر  با  تطابق  در  حالت  دو 

کمیجانی و توکلیان )1391( است. 

ب- توابع عکس‌العمل آنی در برابر تکانه ارزی

در این قسمت آثار یک تکانه مثبت ارزی به اندازه یک انحراف معیار بر متغیرهای مصرف 
خصوصی )c(، مخارج جاری )GC(، تورم )pi(، سرمایه‌گذاری کل )IT( و تولید )y( نشان 
ذخایر  خالص  طریق  از  هم  مدل  این  در  ارزی  تکانه  اثرگذاری  مکانیزم  است.  شده  داده 
تابع  طریق  از  هم  و  مرکزی  بانک  نزد  دولت  سپرده‌های  خالص  و  مرکزی  بانک  خارجی 
عکس‌العمل بانک مرکزی است. بنابراین همانگونه که در نمودار )3( نشان داده شده است 
تکانه مثبت ارزی موجب افزایش خالص دارایی خارجی و در نتیجه افزایش پایه پولی )در 
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حالت اول 0/78 و در حالت دوم 0/96( و رشد حجم پایه پولی می‌شود. 
از آنجا که در این مدل فرض بر آن بود که تنها منبع ورود ارز به کشور، صادرات نفت است 
که در اختیار دولت قرار دارد و همچنین با فرض آنکه در زمان افزایش درآمدهای دولتی مخارج 
عمرانی نیز افزایش می‌یابد، به دنبال تکانه مثبت ارزی، سرمایه‌گذاری دولتی افزایش می‌یابد. با 
توجه به اینکه در ایران بزرگ‌ترین کارفرمای بخش خصوصی دولت است، افزایش مخارج عمرانی 
دولت تاثیر مستقیم و مثبتی بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی دارد. افزایش سرمایه‌گذاری‌های 
دولتی و خصوصی موجب افزایش سرمایه‌گذاری کل اقتصاد )در حالت اول 26/5 و در حالت دوم 
252/1( می‌شود. همانند تکانه نفتی، مصرف خصوصی )در حالت اول 0/16 و در حالت دوم 0/21( 
افزایش می‌یابد. اثر تکانه ارزی بر مخارج دولتی همانند تاثیری است که تکانه درآمدهای نفتی بر 
این متغیر داشت. بنابراین در نتیجه تکانه مثبت ارزی، مخارج کل دولت )در حالت اول 37/4- و 
در حالت دوم 350.2-( کاهش یافته و این کاهش افزایش سرمایه‌گذاری کل و مصرف را خنثی 

نموده و به کاهش تولید )در حالت اول 0/15- و در حالت دوم 0/78-( منجر می‌شود. 
با افزایش نرخ  با توجه به اینکه در ایران نظام ارزی از نوع شناور مدیریت شده است، 
ارز، دولت به منظور ثابت نگهداشتن نرخ ارز اقدام به عرضه ارز می‌کند که این امر موجب 
کاهش نقدینگی و در نتیجه کاهش تورم )در حالت اول 0/002- و در حالت دوم 0/85-( در 
کشور می‌شود. از این‌رو، با تکانه مثبت ارزی نرخ تورم ابتدا کاهش و سپس افزایش می‌یابد 

تا به تعادل بلندمدت خود برسد.

الف- حالت اول تابع عکس‌العمل بانک مرکزی
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ب- حالت دوم تابع عکس‌العمل بانک مرکزی

نمودار 3ـ توابع عکس‌العمل آنی یک تکانه ارزی به اندازه یک انحراف معیار

ماخذ: نتایج تحقیق.

مقایسه توابع عکس‌العمل آنی متغیر‌ها به تکانه ارزی در دو حالت نشان می‌دهد که در 
حالت اول نرخ تورم در برابر این تکانه تقریبا بدون تغییر مانده است اما پس از آن شروع به 
افزایش کرده تا در فصل 40 ام به تعادل بلند مدت خود رسید اما در حالت دوم تورم بعد از 
30 فصل به مقدار باثبات خود رسیده است. از سوی دیگر، در حالت دوم متغیر تولید پس از 
15 فصل به مقدار با ثبات خود می‌رسد این در حالی است که در حالت اول این متغیر بعد 
از 30 فصل به تعادل بلند مدت خود رسیده است. بنابراین در حالت اول سیاستگذاری، مدل 
نمی‌تواند به خوبی وضعیت اقتصاد ایران را نمایش دهد. علاوه برآنکه، در حالت دوم تابع 
باثبات  اثر تکانه ارزی سریعتر از بین رفته و اقتصاد به وضعیت  عکس‌العمل بانک مرکزی 

خود می‌رسد.
در مطالعات داخلی تنها در مقاله منظور )1394( توابع عکس‌العمل آنی متغیرهای کلان 
ارزی  مثبت  تکانه  نتیجه  در  مقاله  این  در  است.  تحلیل شده  ارزی  تکانه  برابر  در  اقتصادی 
یافته  کاهش  تورم  و  افزایش  اشتغال  و  تولید  مصرف،  سرمایه‌گذاری،  عمرانی،  مخارج 
اثرگذاری  دلیل ضرایب  به  تحقیق حاضر  یافته‌های  براساس  که  است  حالی  در  این  است، 
دوم  دوره  در  سریعاً  و  کاهش  ابتدا  تولید  تولید،  بر  دولتی  و  خصوصی  ●سرمایه‌گذاری 

افزایش می‌یابد.
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ج- توابع عکس‌العمل آنی در برابر تکانه پولی

یک تکانه پولی به اندازه یک انحراف معیار موجب افزایش نقدینگی و در نتیجه بالا رفتن 
نرخ تورم می‌شود. افزایش حجم پول در جامعه بر مصرف )خصوصی و دولتی )GC(( تاثیر 
مستقیم دارد اما میزان اثرگذاری بر مصرف خصوصی خیلی کمتر از مصرف دولتی است 
افزایش می‌یابد در حالیکه مصرف خصوصی  با شکل مصرف دولتی 0/25 درصد  )مطابق 

0/0002 درصد زیاد می‌شود( که این امر ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت‌‌ها است. 
قرار می‌دهد.  تاثیر  تولید را تحت  افزایش تقاضای کل شده و  افزایش مصرف موجب 
همانگونه که در نمودار )4( نشان داده شده است از آنجا که سهم عمده افزایش تقاضا به 
تغییر کرده است.  با آن  نیز هم‌جهت  تولید  بوده است،  افزایش مخارج جاری دولت  دلیل 
دولت به منظور مهار تورم ناشی از این تکانه مثبت، عکس‌العمل ضد تورمی دولت به شکل 
سیاست انقباض پولی و کاهش نرخ رشد حجم پول را اعمال می‌کند که نتیجه این سیاست 

کاهش تولید و مصرف )خصوصی و دولتی( است.

الف- حالت اول تابع عکس‌العمل بانک مرکزی
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ب- حالت دوم تابع عکس‌العمل بانک مرکزی

ماخذ: نتایج تحقیق.

نمودار 4ـ توابع عکس‌العمل آنی یک تکانه پولی به اندازه یک انحراف معیار

جمع بندی و ملاحظات

پویای  عمومی  تعادل  مدل  جدید  کینزین‌های  مکتب  آموزه‌های  به  توجه  با  مقاله،  این  در 
به  دولت  بودجه  بالای  وابستگی  جمله  از  ایران  اقتصاد  ویژگی‌های  با  متناسب  تصادفی 
بالای  سهم  عمرانی،  و  جاری  مخارج  به  دولت  بودجه  تخصیص  نحوه  نفتی،  درآمدهای 
رابطه  تنها  عنوان  به  نفت  صادرات  لحاظ  نتیجه  در  و  کشور  صادرات  از  نفتی  درآمدهای 
مبادله کشور با جهان خارج و عدم استقلال بانک مرکزی، طراحی شد. از آنجا که اقتصاد 
مختلف  دوره‌های  در  را  رکود  دوران  نفتی  از شوک‌های  اثرپذیری  دلیل  به  همواره  ایران 
گرفت.  قرار  بررسی  مورد  پولی  سیاستگذاری  حالت  دو  مقاله  این  در  است،  نموده  تجربه 
در  و  تولید  و سطح  تورم هدف  از  تورم  انحراف  به  توجه  با  اول  در حالت  مرکزی  بانک 
بالقوه  تولید  از  تولید  انحراف  و  هدف  تورم  از  آتی  تورم  انحراف  براساس  دوم  حالت 
سیاستگذاری می‌کند. در هر دوحالت ابزار سیاستی بانک مرکز رشد حجم پول و بهره‌مندی 
با استفاده از  از تجربیات سیاستی دوره‌های قبل لحاظ شده است. برآورد مدل  سیاستگذار 
که  می‌دهد  نشان   ۱۳۹2:۴ تا   ۱۳69:۱ فصلی  داده‌های  براساس  و    DSGE-BVAR روش 
به شرایط  نسبت  پیشین  بر تجربیات سیاستگذاری  بیشتر  توجه  با  در حالت دوم سیاستگذار 
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موجود اقدام به تصمیم‌سازی و سیاستگذاری می‌کند در حالیکه در حالت اول عکس این 
تکانه‌های  آنی  عکس‌العمل  توابع  به  مربوط  نتایج  تحلیل  همچنین  می‌کند.  موضوع صدق 
نفتی، ارزی و پولی نشان می‌دهد چنانچه سیاستگذاری با توجه به تجربیات گذشته به دنبال 
کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و کاهش انحراف تورم آتی از تورم هدف باشد، در 

صورت بروز تکانه اقتصاد سریعتر به حالت تعادل باز خواهد گشت.
متغیرهای کلان در هر دو  بر  ارزی  نفتی و  پولی،  بررسی آثار تکانه‌های  بر آن،  علاوه 
حالت تابع عکس‌العمل بانک مرکزی حاکی از آن است که تکانه‌ نفتی با افزایش درآمدهای 
افزایش  و  شده  مصرف  و  سرمایه‌گذاری  افزایش  موجب  پولی  پایه  افزایش  و  دولت 
تقاضا  سمت  انبساط  دلیل  به  نیز  تورم  و  بوده  گذار  اثر  تولید  بر  وقفه  با  سرمایه‌گذاری‌‌ها 
می‌باشد.  نفتی  تکانه  اثر  مشابه  نیز  کلان  متغیرهای  بر  ارزی  تکانه‌های  اثر  می‌یابد.  افزایش 
نقدینگی و  افزایش  از یک‌سو موجب  معیار  انحراف  اندازه یک  به  پولی  در حالیکه تکانه 
تورم و از سوی دیگر سبب افزایش مصرف می‌شود. به علت افزایش سطح عمومی قیمت‌ها 
مصرف خصوصی کمتر از مخارج جاری دولت افزایش می‌یابد. افزایش تقاضای کل ناشی 

از افزایش مصرف تاثیر مثبتی بر تولید داشته و آن را افزایش می‌دهد.
نفتی و  به درآمدهای  ایران  اقتصاد  بالای  از آنجا که وابستگی  نتایج فوق و  به  با توجه 
سهم بالای این درآمد‌ها در تامین ارز مورد نیاز کشور، آسیب‌پذیری اقتصاد کشور در برابر 
نوسانات قیمت این محصول را افزایش داده و سیر تاریخی رکودهای اقتصادی ایران پس 
از افزایش قیمت نفت نیز گواهی بر این مدعاست. بنابراین در چنین شرایطی اتخاذ سیاست 
پولی که بتواند آثار تکانه‌های وارده بر اقتصاد را در سریع‌ترین زمان ممکن خنثی نماید از 
تابع  مطلوب‌ترین  تحقیق،  این  یافته‌های  به  توجه  با  است.  برخوردار  سیاستگذاری  اولویت 
عکس‌العمل بانک مرکزی حالتی است که در آن سیاستگذار با نگاه به آینده و بهره‌مندی 
از سوابق سیاستی گذشته اتخاذ تصمیم می‌کند. لذا پیشنهاد می‌شود در شرایطی که رشد پایه 
از  تولید  انحراف  ارز  نرخ  پیشین و  به تجربیات  با توجه  پولی است،  ابزار سیاستگذار  پولی 

تولید بالقوه و انحراف تورم آتی از تورم هدف حداقل شود. 
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