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اجتماعي رفاه ثبات جهت در مناسب پولي سياست انتخاب
و پروين سهيلا احمدياندكتر *اعظم

13/7/85:پذيرشتاريخ29/1/85:وصولتاريخ

:چكيده

سياست اغلب جهـتهدف در اقتـصادي شـرايط بهبود اقتصادي، هاي
است اجتماعي رفاه سياستاز.افزايش كه درآنجا مكـرر بطور پولي هاي

گرفته بكار ايران ازاندازهشود،مياقتصاد دسـته ايـن گـذاري اثـر گيري
رفاهسياست تابع بر طريـقستسيا.استاهميتدارايها از پـولي هاي

تعادل شرايط در مـيزمينهتثبيت فراهم را اجتماعي رفاه بهبود .كننـدي

گرديده تلاش تحقيق اين پـوليدر سياسـت و گيـري انـدازه اثرات اين
گردد انتخاب اين.مناسب گرفتـهدوتحقيقدر قرار بررسي مورد موضوع

اثرموضوع.است بررسي ازسياستاول اجتمـاعي رفاه تابع بر پولي هاي
فرضيه آزمون و ثبات ايجاد حجمطريق كنترل سياست بيشتر گذاري اثر

ب نرخ كنترل سياست به نسبت استپول سياستاينبه.هره هـايمنظور
سـال2افزايشپولي طـي پول حجم بعـد1368درصدي 2كـاهش،بـه

بهره نرخ سالدرصدي طي رسمي بهـره1368ي نرخ كاهش سياست يو
سال از است1368رسمي شده گرفته نظر در بعد، از.به استفاده با برآورد

اريبشاخص2SLSروش تايل، آماري ريشههاي وي، خطا مربع ميانگين
مربعيريشه نسبيميانگين خطاي اسـتانجامدرصد دوم.شده هـدف

پولي سياست نوسانباتعيين رفاهكمترين پـوليدر سياسـت بـه نسبت
دورهشاخص.استديگر براي نظر مورد بررسي1338-1384يهاي مورد

است گرفته ب.قرار ميهنتايج نشان آمده سيادست كه كنتـرلدهد سـت
به نسبت پول بحجم ثبات بهره نرخ كنترل متغيرهايسياست در يشتري

رفاه يعني شـاهدف و كننده مصرف قيمت شاخص دسـتمزد، ايجـادخص
.كندمي

بندي JEL:C15،D60،E42طبقه

كليديواژه بالقوه:هاي توليد پولي، سياست اجتماعي، رفاه تابع
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مقدمه-1
طريقسياست از پولي اقتصاديهاي متغيرهاي در نوسان عـاملايجاد رفتار ين،

مي قرار تأثير تحت را مي.دهنداقتصادي نوسانات اين زيـاديتواندگاهي مشكلات
نقطه به بازگشت كه طوري به كرده يـاايجاد و گذاشـته جـاي بر مخربي آثار اول ي

طولانيحداقل زمان گذشت باشدمستلزم سياست.تري انتخاب نوسـانهايلذا كه ي
سياستگذاران ديدگاه از نمايد، حفظ را متغيرها نسبي پايداري و كرده ايجاد كمتري

استمناسب .تر

سياست ايران اقتصاد دليلهايدر دو به حداقل سياستپولي هـايناكارآمدي
دولت توسط پولي و بانكي نظام كنترل و ويژهمالي ابعاد.دارداياهميت به توجه با

سياستيگسترده بياين نيزها، اجتماعي رفاه تابع قاعدهازترديد نخواهـدجدااين
مطالعه.بود اين در بهينه سياست از را،منظور ناپايـداري حداقل كه است سياستي

كند ايجاد رفاه تابع منظور.در اين رفاهبراي تابع مورد در مختلفي نظـرردشرايط
ابزاره در تغيير نتيجه و شده گگرفته قـرار گيري اندازه مورد متفاوت، پولي رفتـهاي

كهاز.است تـاثيرسياستآنجا رفـاه تـابع بـر قيمـت و دستمزد طريق از پولي هاي
تغييراتگذارندمي متغير، دو سياستاين ازتحت اسـتفاده بـا مختلـف پـولي هـاي

اقتصا ميروش قرار ارزيابي مورد سنجي .گيردد

اجتما-2 رفاه نظري عيمباني
لغوي نظر از اجتماعي رفاه دهندهتابع اجتماعيينشان رفاه سطح بين رابطه

تخص طرز منابعو جامعهيص يك فـرم.استدر قالب در مختلف دانان هـاياقتصاد
متع نمودهتبعي تعريف را اجتماعي رفاه اجتمـاعيبـر.انـدددي رفـاه تـابع اسـاس
تـابع-برگسون شكل به تابع اين تعريـفساموئلسون مختلـف افـراد مطلوبيـت از ي

از تـابعي صـورت بـه مطلوبيت تابع اجتماعي رفاه نمودن سنجش قابل براي و شده
است شده گرفته نظر در فراغت و وانيكا(مصرف رو.)11980،ك كـسي2آ اولـين

آ ناپذيري امكان كه رارواست اجتمـاعي رفـاه و كرد مطرح ازرا تـابعي صـورت بـه
افرا اجتنـابترجيحات مطلوبيـت به عددي مقادير دادن از تا نمود، تعريف مختلف د

1 Kakwani
2 Arrow
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ــد ــادي،(نماي ــي.)31978ميره ازم ــابعي ت ــورت ص ــه ب را ــاعي اجتم ــاه رف ــوان ت
رفـاهمطلوبيت تـابع همـان تـابع از شـكل ايـن كه گرفت نظر در مختلف افراد هاي

گرايان فرد سال5هرساني.است4اجتماعي ر1955در رفاهي كهتابع نمود تعريف ا
مطلوبيت وزني مجموع با اسـتبرابر شـده گرفتـه نظر در افراد منبـع(هاي .)همـان

مقايـسه امكـان تـابع اين كه است اين قبلي موارد به نسبت تابع اين افـراديمزيت
اسـتمختلف نمـوده فـراهم رفاهي بعد از هرسـاني.را از ايبـرتبعـد رفـاه6، تـابع

اتيكنسون نمودرا7اجتماعي تـتعريف اجتمـاعي رفـاه او تعريـف اسـاس بر ابعيكه
مي فرض اشخاص درآمد از نتيجهفزاينده در و تـابعشود از شكل اين قابـلبا رفـاه ،

گيريانداز دالتون.استه توسط كه اجتماعي رفاه و8تابع شـده بـهمطرح معـروف
مطلوبيت مجموع برابر است، گرايان مطلوبيت اجتماعي رفاه مختلـفهتابع افـراد اي

است شده گرفته نظر در مصرف از فـرض.ناشي تـابع، از فرم اين كـهمـيدر شـود
هستنديهمه يكسان مطلوبيت تابع داراي رفـاهب.افراد كـردن مـاكزيمم با نابراين
نمودمي كمك درآمد توزيع و برابري افزايش به تابع.توان از فرم اولين اين واقع در

است اجتماعي توزيرفاه بحث اسـتكه داده قـرار نظـر مد را درآمد تـابع9راولـز.ع
مي تعريف را مطلوبيـترفاهي از تـابعي گذشـته توابـع ماننـد كـه افـرادكنـد هـاي

حـداق.باشندمي اينجـا در كه تفاوت اين با گرفتـهفقط نظـر در افـراد مطلوبيـت ل
سن.شودمي كه اجتماعي رفاه ني10تابع است آن مطلوبيتبنيانگذار از تابعي هـايز

موقعيت با استافراد شده گرفته نظر در مختلف اجتماعي فـرم.هاي سن همچنين
نظـر در مختلـف افراد درآمد وزني متوسط از تابعي صورت به را رفاه تابع از ديگري

ناگرفته بررسي امكان بيكه درآمدي ميبرابري فراهم را مختلف افراد ككا(نمايدن
.)1980،واني

مقاله شكلحاضريدر به توجه اجتمـاعيبا رفـاه توابـع مختلف تـابعهاي از ،
همـه كـه شـده فرض و شده استفاده گرايان مطلوبيت اجتماعي داراييرفاه افـراد

هستند يكسان مطلوبيت .تابع

3 Mirhady
4 Individualistic Social
5 Harsany
6 Ebert
7 Atkinson
8 Dalton
9 Rauales
10 Sen
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مقايسه به نياز عدم دليل مختلفبه افراد كـهي هرساني اجتماعي رفاه تابع از ،
تابع ابه ميرفاه متفاوتي وزن مختلف اسـتدهد،فراد نشده در.استفاده همچنـين

موقعيت نمودن وارد به نيازي مقاله اين نظر مد رفاه تابعتابع در افراد اجتماعي هاي
است نشده استفاده سن اجتماعي رفاه تابع از دليل همين به است، .نبوده

پوديدگاه-3 نقشسياست مورد در اقتصادي مختلف آنهاي اثرات و لي
ديـدگاه اقتـصادي، متغيرهاي بر پولي سياست تأثير و نقش با ارتباط هـايدر

ديــدگاه ايــن دارد وجــود كينــزينهــمختلــف نظريــات قالــب در 12،پوليــون11هــا،ا

كلاسيككنيزين13ها،كلاسيك و جديد استهاي بندي طبقه قابل جديد .هاي

اساس كلاسيكبر تـأثنظريات پـولي سياست حقيقـيها، متغيرهـاي بـر يري
ب را قيمت تغييرات تنها آن اجراي و داشـتهنداشته خواهد ترتيـب.دنبال ايـن بـه
داشت نخواهد رفاه و درآمد توزيع بر كينزين.اثري مقابل ازايدر به كه معتقدند ها

مشخصقيمت عرضـههاي افزايش موجب پول اسمي حجم افزايش پـولي، واقعـي
نتيجهمي در بهرهگردد، وينرخ گـذاري سرمايه آن دنبال به و يافته كاهش تعادلي

خواهديافت افزايش نيز گرفتـهتوليد قرار تأثير تحت درآمد و اشتغال ترتيب اين به ،
خواهد مؤثر رفاه بر امر اين ميـان.بودو از كه است آن بيانگر پوليون افراطي موضع

سياستسياست موجود ميهاي كه است پولي تقاضـايهاي در تغييـر موجـب تواند
قيمتك و توليد ترتيب بدين و شده قرارل تأثير تحت سياسـت.دهدرا حاليكـه در

تغيير را محصول سطح انتظـاراتكلاسـيك.دهـدمـيپولي طـرح بـا جديـد هـاي
دسـتمزدها14عقلايي پذيري انعطاف مـي15و درعنـوان عرضـه منحنـي كـه كننـد

سياست كه قابصورتي پولي سياستهاي اين و بوده عمودي باشند، بيني پيش هـال
هستند سياست.خنثي اگر عرضـهولي منحني شيب باشند، منتظره غير پولي هاي

مؤثر حقيقي متغيرهاي بر پولي سياست نتيجه در و بوده هـايكينزين.استمثبت
قيمت و دستمزدها كامل پذيري انعطاف فقدان به كوتـاجديد در اعتقـادها مـدت ه

مي استدلال و ميدارند پولي سياست كه حقيقيكنند متغيرهاي بر ازتواند اقتـصاد

11 Keynesians
12 Monetarists
13 Classicals
14 Rational expectations
15 Wages flexibility
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بگذارد اثر توليد عمده.جمله تفاوت كلاسيكنظراتيبنابراين با جديـدهـايآنها
دستمزدها پذيري انعطاف آنها.ستادر نظر از كه طوري سياستبه گونه هر اتخاذ

تغيير موجب مراحلي طي از پس كـلپولي تقاضـاي ايـن.گـرددمـيدر اثـر ولـي
حقي متغيرهاي بر عرضهسياست منحني شيب به استقي پوليـون.وابسته نظـر از
تأخير با پولي ميسياست اثر حقيقي متغيرهاي كـه.گذاردبر دارند اعتقاد بنابراين

باشد هدفمند پولي سياست كينزين.بايد نظر از مهتـرينولي بهـره نـرخ چـون هـا
كننـدهعا تسويه شـدتيمل و عمـق اسـاس بـر بايـد پـولي سياسـت اسـت، بـازار

گردد طراحي وارده كلاسيك.اختلالات مانند سياسـتپوليون كـه دارنـد اعتقاد ها
ندارد اثري حقيقي متغيرهاي بر و بوده خنثي قابل.پولي پولي سياست وقتي چون

با بيني عقلايـيپيش انتظـارات فـرض قبـول با ايـنكـارگزشد، كـار نيـروي و اران
ميس وارد خود انتظارات در را العمـلبنابر.كنندياست عكـس آن بـا متناسـب اين

مي و.دهندنشان يافته افزايش اشتغال و توليد پولي سياست اعمال با ابتدا بنابراين
مي باز خود قبلي سطح به .گرددبعد

پژوهش-4 بر شدهمروري انجام هاي
تحقيقـات اكثر شـدر نمـودنانجـام كمـي بـراي كـشورها، سـاير در رفـاهده
درآ از تابعي اسـتاجتماعي شـده گرفتـه نظـر در مـصرف يـا بـراي.مد همچنـين

سياستيملاحظه رفاهاثر تابع روي آنهـاپولي بين از و تعريف پولي سياست چند ،
بيشترينباپوليسياست يا كاهش رفاهكمترين در اسـتافزايش شده رد.انتخاب

استفا با مقاله گراياناين مطلوبيت رفاه تابع از شاخص16ده كنندهيمصرفاز مصرف
استبه شده استفاده رفاه شاخص درآمد.عنوان شاخص به نسبت شاخص اين زيرا

وترباثبات رفاهبوده ميتغييرات نشان بهتر .دهدرا

پراگ سال17وان مقاله1991در عنـواندر تحـت شمارشـي"اي ومطلوبيـت
بوسيله"ايمرتبه ايدزيو لاگ18روش ترانس درآمـدي19و نوسانات و قيمت اثرات

رفاه بر را كـردافراد كـه.بررسي داد نـشان دادنتـايج قيمـتنـشان نوسـانات كـه
رفاهيرابطه با داردداشتهمنفي رفاه بر مثبت اثر خانوار درآمد بهبود .و

16 Marginalists
12 Vanprogg
13 Almost Ideal Demand System (AIDS)
14 Tronslog
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عنوان20كيلي تحت تحقيقي تحل"در روش هزينهيك براي رفاهييلي هاي
ا استفاده منافع و تجاري پوليسيكل سياست رفاه"ز تابع بر پولي سياست رااثر

استكربررسي تحقيق.ده اين براي پوياوي عمومي تعادل مدل روش21از يك و
است نموده استفاده پلاسر.تحليلي و لانگ روش از استفاده با نشان)1983(22وي

شرايطداد كدر هستندي ناپذير جدايي ترجيحات عكسه در انتظاري مطلوبيت ،
شوك به ميالعمل ثابت تكنولوژي و پولي هزينههاي اما ازماند، ناشي رفاهي ي

ميشوك افزايش .ابديها

در سـرمايه بـازار اخـتلالات از ناشـي نوسـانات بـر پولي سياست العمل عكس
توسط آمريكا شده)2002(23دوپراقتصاد تحقيـق.استبررسي اين نتايج از برخي

دهنده استنشان زير موارد .ي

مصرف.1 نوسانات از ناشي رفاه سياستاجرايكاهش و بهينه پولي سياست
قيمت است،تثبيت .اندك

ناپذير.2 كشش پولي سياست به نسبت گذاري سرمايه سياسـتوقتي باشد،
بهيبهينه نسبت رفاه بهبود در كمتري نقش داردپولي قيمت .تثبيت

گــذاريهزينــهاگــر.3 ســرمايه تعــديل بنگــاهباشــدانــدكهــاي ســعي، هــا
كهمي اكنند را جـايگزيني گذاري وفـزايشسرمايه رفـاهيداده منـافع نتيجـه در

ا از ميناشي افزايش بهينه پولي سياست .يابدتخاذ

لومباردو رفـا"در24)2002(گيوواني و پـولي سياسـت و نـاقص بـا"هرقابـت
بـين رقابـت و پـولي سياسـت و رفاه بين ارتباط پويا عمومي تعادل مدل از استفاده

استبنگاه نموده بررسي را .ها

حاصل بررسينتايج رفاهاز تابع بر پولي سياست زيردهندهنشاناثر موارد ي
.است

قاعده.1 بهرهدر نرخ قيمتي اگر اندزهاي به نباشـند،يها پذير انعطاف كافي
بنگاه بين ميرقابت اجتماعي رفاه كاهش به منجر .گرددها

20 Kiley
16 Dynamic General – Equilibrium (DGE)
22 Long and Plosser
18 Dupor
19 Giovanni Lombardo
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در.2 تورم بنگاههدفگذاري بين اندك رقابت وجود كـاهششرايط باعـث هـا،
مي نميرقابت.شودرفاه ايجاد پرتو بهينه تعادل .كندناقص

درجه.3 تفاوت به توجه بنگاهيبا مختلـفرقابتي كـشورهاي بـين در هـر،ها
قاعد بايد متيهكشوري خودپولي اقتصاد با نمايدراناسب .انتخاب

اسـتفاده)1372(پروين و خانوارها ي برا تقاضا معادلات سيستم از استفاده با
هزينه شاخص بر را تورم تأثيرات مصرفي كالاهاي سبد تعريف محاسـبهاز زندگي ي

است هزينه.نموده دريشاخص كـم خانوارهـاي بـراي تورم خلال در آمـدزندگي
ميبيشتر افزايش درآمد پر خانوارهاي ديگـر.يابداز عبارت يـك،به تـورم افـزايش

آم در كم خانوار براي را كالا مصرف از حاصل كل مطلوبيت از معين بيـشترسطح د،
مي .دهدكاهش

نيلي عنوان)1375(فرهاد با تحقيقي خانوارهـاييمقايسه"در رفاه وضعيت
ب پايان و شروع در اولرنامهشهري هزينه"ي خانوارتغييرات وي مصرف ميزان نيـز،

هزينه سالتوزيع در شهري خانوارهاي مصرفي برنامـههاي انتهـاي و ابتـدا 5يهاي

انقلابساله از پس اول كردي مقايسه اسـترا داد.ه نـشان مقايـسه يـكايـن كـه
سال در شهري با1372خانوار مقايسه كـ1368در از متوسـط خـدماتبطـور و الا

هزينه توزيع و شده مند بهره بيشتري شـهريمصرفي خانوارهاي بين در مصرفي اي
سال سالنسبت1372در مقايـسه.استشدهترمتعادل1368به طريق نـرخاز ي

هزينه نتيرشد شهري متوسط خانوار يك درآمد و مصرفي اسـتهاي شده گيري جه
مند بهره اين قكه به بيشتر رفاه از صـورتمنابعكاهشيمتي جامعـه اندازي پس

است .گرفته

خاني موسي رساله)1378(غلامرضا عنـواندر تحت خود ارشد كارشناسي ي
ا" و ايـران در اجتمـاعي رفـاه تحليل درآمـديتجزيه برابـري نـا از آن پـذيري "ثـر

و شهري جمعيت گروه دو اجتماعي رفاه واقعي يهـادوره4برايروستاييتغييرات
شاخص72-76و68-72و63-68انيزم از استفاده با و"سـن"را نمـوده تحليـل

تورم استاثر نموده بررسي رفاه تابع بر رفـاهنتـايج.را اسـمي تغييـرات از حاصـل
دهنده اسـتنشان بوده واقعي مقادير در كاهش و دوره هر در رفاه ميزان افزايش .ي

دورههمچنين كثر ا ودر درآمد متوسط ازها بـيش شهري خانوارهاي اجتماعي رفاه
و بوده روستايي گروهخانوارهاي از بازرگـانبرخي گـروه مثـل ازهـا فروشـندگان و ي

بوده برخوردار رفاه سطوح و درآمدها تحقيـق.اندبالاترين ايـن نتايج از ديگر برخي
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كه داد اشـتغالنشان رفـاه، بر ديگر مؤثر عوامل واز دبـوده نـابرابري تمـعامـل امر
است شده رفاه كاهش باعث كـاهشبنا.مشاغل بـه منجر كه سياستي نوع هر براين

عادلانهان توزيع جهت در مالياتي سيستم بهبود نظير گردد، بهبودبرابري و درآمد ي
يارانه گونهتوزيع به گـروهها سـهم افزايش به منجر كه ايـناي در درآمـد كـم هـاي
سياستدريافت و گردد اها نقـش،زايـيشتغالهاي رفـاه افـزايش .اسـتداشـتهدر

تورميسياست ضد نيزهاي اجتماعي رفاه بهبود در است، بوده .موثر

عنوان)1382(پروين با پژوهشي سياست"در توزيـعتأثير و فقـر بر پولي هاي
و"درآمد نمـوده بررسي را درآمد توزيع بر اقتصادي كلان متغيرهاي ايـنبـهاثرات

الگ معمـوليمنظور مربعـات حـداقل روش از و نمـوده طراحي مختلفي )ols(وهاي

دوره است1350-1378يطي نموده مـدت.استفاده كوتـاه اثـرات از وي بررسـي
دادسيا نشان درآمد توزيع بر پولي واقعيست درآمد متوسط افزايش در)توليـد(كه

فقر كاهش موجب مستقيم طور به دوره دوره)مطلق(يك آن استشدر .ده

سيا بلندمدت مطرحدر ابزاري عنوان به پولي كـهست آنشده از اسـتفاده بـا
كل تقاضاي تغييرات و تورم استمتوسط كنترل تحقيـق.قابل اين نتايج همچنين

كه داد مينشان تورم بـيافزايش اطمينـان، عـدم موجب انتظـاراتتواند در ثبـاتي
رفتا به كلانمربوط اقتصاد متغيرهاي آيندهر افـزايشدر و مـالي بازارهاي تضعيف ،

شونرخ سرمايه بر ماليات مؤثر .دهاي
اين سياستتحقيقدر مؤثر نقش شدهبه اشاره دولت حمايتي طـوريهاي به

فقدان صورت در گروهحمايتكه از دولت مؤثر موهاي كـه عـاملي فقيـر، جـبهاي
قيمت سطح شود،افزايش زها خانوارهاي درصد بدنبالافزايش را فقر خط داشـتهير

.است

مدل-5 تبيين
روش از نوشتار اين اسـت)2000(همكـارانو25ارسجدر شـده بـا.اسـتفاده

به فعاليتتوجه بر دولت گـازانحصار و نفـت بخـش اصلي رفتـاربـرايهاي تبيـين
زمينه در خصوصي داخلـيهايبخش ناخـالص توليـد جـاي بـه توليـدمختلـف از ،

داخل استفادهناخالص نفتي غير تعديل.شودميي ترين مهم مـياز درهـا بـه تـوان

20 Erceg



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

�
 

گرفتن ونظر كار نيروي نهايي توليد جاي به جـاييعرضهاشتغال بـه كـار نيروي
فراغتنرخ جاي به كار جانشيني كرد26نهايي .اشاره

تـاب اجتمـاعي رفـاه شـاخص همكاران و ارسج مدل نظـردر در مـصرف از عي
شده استصورتبهگرفته زير تبعي :فرم

W = ƒ(c) = ƒ(πt , gt , wt)
رابطه فوق،در قيمت،πtي ونـشانگرgtشاخص محـصول نـشانگرwtشـكاف
دست شدهشاخص تعريف زير شكل به و بوده :اندمزد

πt =ƒ(πt+1 , mplt) )1(

gt = ƒ(gt+1 , monetary policy) )2(

wt = ƒ(wt+1 ,mrst) )3(

رابطه فوق،در نشانگر،mpltي كـار، نيروي نهايي نـشانگرmrstوتوليد نـرخ،
فراغت جاي به كار جانشيني فـوق،.استنهايي روابـط پـوليقاعـدهمطـابق بـهي

پوليقاعده حجم شكلكنترل Mtبه =ƒ(ct , it)بهـرهيقاعدهو نـرخ بـهكنترل
itشكل = ƒ(πt , it-1)است.

رابطه فدر دهندهctوitوقي نشان ترتيب استبه مصرف و بهره نرخ .ي

بسياست گذاري اثر با پولي مـستقيمهاي غيـر طـور بـه محـصول شـكاف ازر
شك اثر وطريق جانـشيني نهـايي نرخ بر محصول كـاراف نيـروي نهـايي بـرتوليـد

استش گذار اثر دستمزد و قيمت از.اخص اسـتفاده بـا كـار نيـروي نهـايي توليـد
استرابطه محاسبه قابل زير .ي

)4(Mplt= ƒ(wt* , gt)
رابطه فوق،در محصولgtي پايدار*wtوشكاف تعادل وضعيت در .استدستمزد

ــت فراغ ــاي ج ــه ب ــار ك ــشيني جان ــايي نه ــرخ ــهن رابط از ــتفاده اس ــا يب
MRst = ƒ(wt*, gt)مي .شودمحاسبه

+, ��)-� '���	 �� �.)� ���� ��� /�0	 1�2 � 3�)-� 4��" 52����� 3�$6
" ���7 �8�� 9� � �:�� 
��" ��;�� �� �:�<��6)=���� >� ?��@�� ���)� � �A.��3�3�"�� ���� ) ,CDE (����. G�� 3�. �� ��" '!

�:�� H��I	 5���7���� '��J� ��()� � ��" 3���� 3�� 3��� �:�<� H��I	 ��" 352� ��" 3�� .



                                                                     	��� �!��"�#� !�����$% &���'"
  (	���) �( ��*��+,-  
  

��

رابطه اين پايـدار*wtدر تعـادل وضعيت در وضـعيت.اسـتدستمزد در دسـتمزد
عرضه و كار نيروي وري بهره و مصرف از تابعي پايدار كارتعادل نيروي صـورتي به

استزير شده گرفته نظر .در

Wt* =ƒ(ct,Apl ,Lt) )5(

رابطه فوق،در كاريعرضهنشانگرLtي كارAplونيروي نيروي وري .استبهره

توجههمچنين، با خانوار مطلوبيت تابع نمودن حداكثر از جانشيني نهايي نرخ
سرمايه و بودجه محدوديت زيربه صورت ميهببه .آيددست

Max U = u (ct Mt.Pt,Lt)
)6(( Mt-1 + Tt+WtHt+RtKt+Dt).Pt ≥ Ct +It +Mt.Pts.t

(1-γ) Kt+It ≥ Kt+1

فوق، روابط سودشانگرنRtدر سرمايهKt،نرخ مـصرفPt،موجودي قيمـت شاخص
دولـت،پرداخـتTt،كننده انتقـالي سـهامDtهـاي فـروش از حاصـل Wt،درآمـد

اسمي دستمزد كارنشانگرHtوشاخص نيرويهمچنين.استساعات نهايي توليد
بنگاه سود تابع حداكثرنمودن از توليـدكار تـابع محدوديت به نسبت صـوها رتبـه

زيررابطه ميهبي .آيددست

Max Πt = pyt –wl –rk
yt =A lα k1-α . )7(

شكاسياستبنابراين بر پولي نوسـاناتهاي بر و مستقيم صورت به محصول ف
غيرمستقيمدستمزد طور به قيمت سياسـت.استموثرو ازهمچنـين پـولي هـاي

متغير سه شـطريق و قيمت شاخص و محصول اثـرشكاف رفـاه بـر دسـتمزد اخص
است .گذار
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درون:1جدول برونمتغيرهاي و مدلزا زاي
متغير متغيرنام حسب(تعريف )1376پايهبر

cخانوارها مصرف
Gdpb1دوره محصول جارييشكاف

Gdpb1(-1)دوره محصول قبليشكاف
Windدوره دستمزد پايهيشاخص حسب بر 1376جاري

Wind(-1)دوره دستمزد پايهيشاخص حسب بر 1376قبل

cpiپايه سال حسب بر كننده مصرف قيمت 1376شاخص

Cpi(-1)قيمت دورهشاخص كننده پايهيمصرف حسب بر 1376قبل

M2پايه حسب بر پول 1376حجم

M2(-1)دوره پول قبليحجم
EMPنفر(اشتغال )هزار

Emp(-1)دوره نفر(قبلياشتغال )هزار

popaكاريعرضه نيروي
Gdpnfريال ميليارد حسب بر نفتي غير داخلي ناخالص توليد

kب سرمايه ريالموجودي ميليارد حسب ر
dirmفني پيشرفت

irlبهره رسميينرخ
D57سال براي مجازي انقلاب،متغير از بعد شيبهاي در شكست

DB57سال براي مجازي انقلابمتغير از بعد مبدأ،هاي از عرض در شكست
DLgdpبالقوه توليد

iiانبار موجودي در تغيير

فوق مقدمات به توجه تعريـفبا بـه توجـه با شده آورد بر مدل رياضي ساختار
مطابق صورت)1(جدولبامتغيرها به .است)8(يرابطه،

مد اين استدر شده گرفته نظر در رفاه شاخص عنوان به مصرف شاخص مصرف.ل
قيمت شاخص و دستمزد و محصول شكاف از تابعي استنيز كننده .مصرف

lc = c(1)lgdpb1+c(2)lwind+c(3)lcpi )8(

محصول دهنده)Y)Δ شكاف بـالقوهتفاوتينشان واقعـي27توليـد توليـد و
.است

)9(Y = Y - Y *Δ

رابطه فوقدر محصولنشانگرYΔي بالقوهت*Y،شكاف واقعيYووليد .استتوليد

محصول شكاف بر اسلامي انقلاب اثر دادن نشان مـدلd57متغيـر،براي در
شده سالاستوارد از بعد1357كه و،به يك عدد متغير اين ازقبـلهـايسالبه

LM ��2�N	 '�)O ;� P
�� 3����()� 3 �� �)<(�� ��Q�3Q )LRMS (�)� �I.��	.  
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استآن شده داده صفر دوره.عدد محصول شكاف از تابعي محصول قبـلشكاف ،ي
مت و پولي مجازيسياست انبسا.استd57غير پولي سياست بـههرگونه منجر طي

مي محصول شكاف هرگافزايش و نتيجهردد انقباضي پولي سياست معكـوسگونه ي
داشت .خواهد

lgdpb1=c(4)lgdpb1(-1)+c(5)lm2+c(6)d57 )10(

مي عرضهفرض طريقيشود از رفـاهپول بـر پـول اسـتتقاضـاي گـذار .اثـر

رياضيبنابر مدل صورت به پولي سياست تابع استزيراين شده .تعريف

lm2=c(7)+c(8)lc+c(9)lirl+c(10)lm2(-1) )11(

مصرف شاخص از تابعي پولي بهره،سياست رسمينرخ دورهي پـول حجم يو
شده گرفته نظر در .استقبل

تحقيق اين هدر حقيقي دورهدستمزد دورهر حقيقي دستمزد از قبـليمتأثر
قيمت شاخص عرضـهو رشـد نرخ تفاوت و كـاريها دسـتمزدنيـروي رشـد نـرخ و

.استحقيقي

lwind=c(11)+c(12)lwind(-1)+c(13)lcpi+c(14) (lpopa1 – lwind1) )12(

مي فرض اينجا عرضـهدر در تعادل عدم كه مرحلـهشود در كـل تقاضـاي يو
تغي با پاسـخاول انبار موجودي در كننـدهشـدهدادهير متعـادل العمـل عكـس يو

شكل به نميايلحظهقيمت شـاخصعلاوه.گيردصورت نقـدينگي، حجـم آن بـر
دوره كاريقيمت نيروي تقاضاي رشد نرخ و دستمزد نرخ رشد نرخ تفاوت و بهقبل
زير قيمتشكل سطح بر موثرنيز .استها

lcpi= c(15) + c(16) lcpi (-1) + c(17) lm 2 + c(18) (lwind1 - lemp1)
+ c(19)lii )13(

كننده تعيين عامل كار نيروي تقاضاي اينكه فرض باشـدبا كار بازار ميـزاني ،
نفتي،اشتغال غير توليد از تابعي شكل دورهبه اشـتغال و قيمـت قبـلسـطح بـهي

زير استصورت شده گرفته نظر .در

lemp=c(20) lgdpnf+c(21) lcpi+c(22)lemp(-1) )14(
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كـا توليـد تابع نوع از نفتي غير توليد بـازده-بتابع بـا بـهيداگـلاس ثابـت
با آنمقياس در شده انجام شدهتغييرات گرفته نظر در زير شكل تابعياستبه كه
موجودي فنياز پيشرفت و اشتغال تغييـرات.استسرمايه، از تـابعي فني پيشرفت

است شده گرفته نظر در خدمات و كالاها .واردات

lgdpnf=c(23)+c(24)lk+c(25)lemp+c(26)dirm )15(

بـر مـوثر متغيرهـاي حقيقي دستمزد و محصول كـارعرضـهشكاف نيـروي ي
.است

lpopa=c(27)+c(28)lwind+c(29)lgdp1 )16(

آوردمدلبر-6
داراي اسـتفاده مــورد درونبــرونمتغيــر12مـدل و بـازا وزا متغيــر8وقفــه

نمونه.استزادرون دسيحجم سـالدر بـا1338-84هـايترس .اسـت46برابـر

l)(دهنده نشان متغير هر ابتداي متغيردر لگاريتمي شكل بـه.اسـتي توجـه بـا
ديكي به-آزمون مربوط غيـردهنـدهنـشانكـهامتغيرهـفولر شـكل ناايـستايي ي

بوده متغيرها لگلگاريتمي شكل استفادهاز متغيرها استاريتمي كـه.شده آنجـا از
همزمانناي اثر درونسياستمدل متغيرهاي بر پولي مـيزاهاي بررسـي ازكنـدرا ،

تخمين است2SLSروش شده مدل.استفاده معادلات ضرايب جبري قابـلعلامت
دارقبول معنـي آمـاري لحـاظ به شـاخصمتغيرهـا.نـدو مقالـه ايـن در هـدف ي

رفاه و قيمت شاخص .استدستمزد،

معاد ضرايب تخمين جدولنتايج در رفتاري است)2(لات شده .ارائه
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سنجي:2جدول كلان مدل تخمين نتايج

تحقيق:ماخذ نتايج

رفتـاري معـادلات تخمـين نتايج به توجه مـي،با كـهاسـتنباط شـكافشـود
ضريبمحصول اجتمـاعيدارايدرصد94با رفاه بر اثر بنـابراين،.اسـتبيشترين

داد خواهـد قـرار تـاثير تحـت شدت به را رفاه آن بر موثر سياست بـاتـورم.هرنوع
هزينه-28/0ضريب افزايش ريبا بر منفي اثر داردخانوار .-28/0فاه

منفيضريب بهره نرخ به نسبت پول تقاضاي مياستكشش نشان كـهدهدو
پول افراد بهره نرخ افزايش داشـتبا خواهنـد نگـاه خود نزد بـه.كمتري توجـه بـا

بهـره نرخ افزايش با ايران در كنندگان انداز پس اكثر بودن گريز انـداز،ريسك پـس
بانك در يافتهاافراد بانـك،هافزايش مـشاركت و دهـي وام قـدرت نتيجـه دردر هـا
گذاري خواسرمايه افزايش يافتها استالبته.هد بهتر نـرخكه بـا برابـر بهـره نرخ

انگيزه تا شود تعيين آن از بالاتر يا يابديتورم افزايش افراد بين در انداز .پس

t-StatisticD-WRZضرايبمقدارضريب
C(1)0.9414.81.670.92
C(2)0.304.17
C(3)-0.28-3.14
C(4)1.002271.451.740.98
C(5)0.0111.32
C(6)-0.11-2.69
C(7)-1.92-1.471.520.99
C(8)0.312.02
C(9)-0.37-1.73

C(10)0.9832.3
C(11)-21.18-2.401.570.99
C(12)0.9012.49
C(13)-0.26-2.23
C(14)-2.37-2.42
C(15)-0.26-3.011.550.99
C(16)0.9236.59
C(17)0.063.99
C(18)0.012.02
C(19)0.041.85
C(20)0.0410.521.940.99
C(21)0.021.35
C(22)0.949.06
C(23)-0.02-1.201.800.89
C(24)0.12.91
C(25)1.1522.54
C(26)7.641.44
C(27)0.021.801.820.99
C(28)0.0033.8
C(29)0.163.3
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مي،همچنين نشان كهنتايج بـهدهد كـار جانشيني نرخ فراغـتجـايهرچه
باشد، دستمزد رشد نرخ از مـيبزرگتر كاهش حقيقي عرضـه؛يابـددستمزد يزيـرا

كار عرضهيابدافزايشنيروي افزايش با كـاهشو حقيقـي دسـتمزد كـار نيـروي ي
باشنداگر.يابدمي پذير انعطاف بـا،دستمزدها فراعـت جـاي بـه كار جانشيني نرخ

برابر دستمزد تفاوتشودمينرخ ضريب نـرخو و فراغـت جاي به كار جانشيني نرخ
برابر بودصفردستمزد كـوچكتر،همچنين.خواهد پول حجم به نسبت تورم كشش
است يك عمده.از دلايل مياز آن دري مـصرفي كالاهـاي واردات افـزايش به توان

تسال اثرات حدودي تا كه نمود اشاره اخير كـاهشهاي را پـول حجم افزايش ورمي
اس شـد،البته.تداده متـذكر وارداتكـهبايد افـزايش بـا تـورم كنتـرل سياسـت

بل در و بوده موثر مدت كوتاه در مصرفي استكالاهاي ممكن مدت ساختاركهند بر
اشتغال و گذاري سرمايه واردتوليد، گـرددنمايدآسيب تـورم افـزايش بـه منجـر .و

رشد نرخ تفاوت به نسبت تورم نكشش توليد و كاردستمزد نيروي ولـيهايي اندك
نشان.استمثبت امر كهمياين توليـددهد از بيـشتر دسـتمزد رشـد نـرخ هرچه
باشدنهايي كار مي،نيروي افزايش هزينـهابد؛يتورم افـزايش نسبت به توليـديزيرا
نميتو،كننده افزايش درآمد نتيجه در و .يابدليد

تطابق و نتايج به توجه معبا ضرايب بـرعلامت سـاختاري بـاآوادلات شـده رد
نظري مي،انتظارات بهمشخص سنجي كلان مدل اين كه نظـريشود قابـللحـاظ

داده.استقبول با نيز آماري نظر از نظري، توجيه بر علاوه سـازگاراما تاريخي هاي
متغيراست تاريخي مسير دهندگي توضيح قدرت از برخـوردارو آنها بيني پيش و ها
.است

جدو شدهبرايهاييملاك)3(لدر سازي شبيه مدل هايآمارهشاملارزيابي
ريشه خطايكمي مربع ريـشه(RMSE)ميانگين خطاي درصد مربـعي، ميـانگين

(SRMSE)تايل شاخص ،(THILE)اريـب مـي(BIAS)و گرفتـه كـار .شـودبـه

آماره عددي شدهمقدار محاسبه تمـامبراياي براي مدل اعتبار معـادلاتيارزيابي
دهنده نشان كه بود صفر به مدلنزديك مناسب برازش سازيي شبيه .استبراي
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مدل:3جدول سازي شبيه قدرت ارزيابي نتايج
متغير CGDPB1M2WINDCPIEMPPOPAGDPنام
THILE12/0005/003/012/002/0002/001/0007/0

SRMSE02/001/015/049/073/0004/02/001/0

RMSE2/01/05/02/01/004/0003/001/0

BIAS15/006/003/006/001/004/01/003/0

تحقيق:ماخذ نتايج

خصوصياتاكنون به توجه نظـريبا سـازگاري قبيـل از مدل قـدرتمطلوب ،
نمونهتوضي درون سازي شبيه و دهندگي ميح مطلوب، واي تجزيـه براي را آن توان
كردتحليل استفاده سازي شبيه روش با .سياستي

سياست-7 سازي پوليشبيه هاي
عادي حالت در مدل اقتصادوابتدا كل زدهبراي مسيرهاي.شودميتخمين

است با مدل حل از كه اطلاعاتهدف از زمانيفاده درسري انبارتغيير ازموجودي و
معمول ميهبروش ناميده،دآيدست پايه موجـودي.شـودمـيمسيرهاي در تغييـر

قيمت شاخص بر تاثير علت به آنانبار دنبال به و شـدهها انتخـاب خانوارهـا رفاه بر
مو.است هدف نظرمتغيرهاي رفـاه،رد وشـاخ،شاخص كننـده مـصرف قيمـت ص

دستمزد پايه.هستندشاخص مسيرهاي آوردن دست به از هـدفيبعد متغيرهاي
العمل عكس توابع سياستمزبور، براي مـيسياستي گرفتـه نظر در پولي .شـودهاي

ترتي اين مي4،ببه تعريف العمل عكس تابع .شودنوع

سال-1 در پول يابد1368حجم افزايش درصد .دو

سال-2 از پول يابد1368حجم افزايش درصد دو بعد .به

بهره-3 سالنرخ در رسمي يابد1368ي كاهش درصد .دو

بهره-4 سينرخ از يابد1368الرسمي كاهش درصد دو بعد .به

توابـع ايـن از كدام العمـلهر كـعكـس مـدل روابـط بـا سـنجيهمـراه ،لان
ميمدل تشكيل را ميهايي آنها حل با كه سياسـتدهند عملكـرد پـوليتوان هـاي

نمود سازي شبيه را سياست.مختلف مختلـفعملكرد پولي اسـاسهاي جـذر«بـر
انح درصد مربعات پايهميانگين وضعيت از هدف متغيرهاي است»راف شده .مقايسه

متغيرهاينتايج تفكيك به محاسبات جدولهدفاين است)4(در شده .ارائه
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ثبات:4جدول شاخص بررسي
پولي سياست رفاه دستمزد قيمت

1 003/0 01/0 002/0

2 002/0 008/0 001/0

3 03/0 06/0 06/0

4 02/0 05/0 06/0

تحقيقنتا:ماخذ يج

پولي يكبارهتاثيرسياست پولياعمال انبساطي سياست متغي هدفبر يرهاي
مي بررسي سياست.كندرا ميهمچنيناين كـهبررسي متغيرهـايآيـاكند ثبـات

يكباره اعمال با مـيهدف دسـت بـه انبساطي سياست حاصـلي زمـاني در يـا آيـد
سياستمي نوع هر كه سياستشود دوممانند جدول،هاي چهارم جامعـهو سوي از

باشد بيني پيش .قابل

بي ملاك ميبررسي نشان بارزمانيكهدهدثباتي اولين براي پولي سياست كه
مي ميثبي،دهدرخ رخ اقتصاد در بيشتري زمـانيباتي تا سياسـتدهد اعمـال كـه
ب با باشد؛پولي بيني پيش قابل و ريزي سيارنامه اعمـال اثـر پـوزيرا ازسـت بعـد لي

مي ظاهر دوره نـكههنگامي،بنابراين.شودچند دورهيـك چنـد بـراي سياسـت وع
مي مي،شوداعمال تطبيقجامعه شرايط با را خود ازدهدتواند احتمـاليآو سوء ثار

باشد ايمن جديد سياست .اعمال

ميسياستيمقايسه نشان مختلف پولي كنتـرلكههددهاي سياسـت اعمال
پول متغيرهـايبي،حجم بر بهره نرخ كنترل سياست اعمال به نسبت كمتري ثباتي
ايجاد مي.كندميهدف آن دلايل عمده بهـرهبهتواناز نـرخ نمـودكـاهش .اشـاره

بهره نرخ اثركاهش رغم ميعلي كه داشـتهمثبتي گـذاري سـرمايه بـر ،باشـدتواند
است بلممكن گذاري سپرده به مردم تمايل كاهش بانكباعث در مدت وشودهاند

گذاري سپرده سمت به منابع نمايداكثر ميل مدت كوتاه ايـن.هاي مـدت بلنـد اثر
مي تامر و اشتغال نتيجه در و گذاري سرمايه كاهش باشـدتواند مـدت بلند در .وليد

طرف بهره،ديگرياز نرخ كاهش اسـت،با ممكـن مركزي بانك و افزايش وام تقاضاي
آمـدهتقاضامازادجبرانبراي وجـود بـه افـزايشي و اسـكناس انتـشار بـه مجبـور

تقاضـا مقابـل در عرضـه نبودن كافي صورت در نقدينگي افزايش كه شود نقدينگي
شد خواهد تورم ب.موجب نرخ كاهش بعدي مـياثر بـههره نقـدينگي تمايـل توانـد

كـه باشد مسكن نظير متشكل غير بازارهاي نتيجـهسمت بدر در هـايخـشتـورم
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داشـتهمذكور دنبال به خانوارباشـدرا رفـاه و خريـد قـدرت راو .دهـدكـاهشهـا

شدهمان ذكر كه جن،طور چند از بهره نرخ مـوثرتغييرات رفاه و اقتصاد بر اسـت،به
دليل همين نيزبه آن تتغييرات به پولنسبت حجم كمتريغييرات رفاهايبرثبات

مي .نمايدايجاد

گير-8 ينتيجه
طريقسياست از پولي اقتصاديهاي متغيرهاي در نوسان عـاملايجاد رفتار ين،

مي قرار تأثير تحت را مـي.دهنداقتصادي نوسـانات ايـن عارضـهگاهي هـايتوانـد
گذارد، جاي بر نقطهمهمي به برگشت كه طوري مخربييبه آثار داشتهبردراوليه

يـباشد طـولان، زمـان گذشـت مـستلزم حـداقل انتخـاببنـابراين،.اسـتتـرييا
حفظيهاسياست را متغيرها نسبي پايداري و ايجاد كمتري نوسان كه يكـيكنـدي ،
اهداف سياستگذاز براي اقتصاديمهم .استاران

پي نوسانات كه آنجا ماز بييدرپي به منجر اتواند درثبـاتي و گـردد قتـصادي
ناپايدار عاملاشرايط رفتار اقتصامعمولاً مطالعـهن نيست، بيني پيش قابل اثـريدي

جنبهسياست از اقتـصاديپايدارييها عـاملين رفتـار ثبـات اهميـتتوانـدمـي،و
باشدويژه داشته كنندگان.اي نظـرمصرف از مهمتـرينتحـداقل شـمارعـداد، بـه
حـداكثرروندمي راسـتاي در آنهـا مصرفي رفتار مـيكه شـكل رفـاه .گيـردكـردن

مي،بنابراين كه ابزارهايي از مقابـليكي در را كننـدگان مـصرف العمـل عكس تواند
نمايدسياست بررسي اقتصادي استهاي كنندگان مصرف رفاه تابع ،.

ويژگي داراي ايران هرگونـههـااقتصاد انتخـاب و اسـت فـردي بـه منحـصر ي
پولي ويژگيسياست اين به توجه با بايد پذيرد، صورت بود.ها اقتـصكوچك درن اد

آنعرصه بودن پذير قيمت جهاني، مبادلات شـديي اتكاي نفـت، درآمـدهاي بـه ،د
بالا پذيري ارزيشوك ذخاير حجم در محدوديت عرضـه،، نـاچيز پـذيري يكشش

ارزي ازومنابع پولي و مالي سيستم نبودن ويژگـيآزاد ايـرانجملـه اقتـصاد هـاي
.است

سياستسياست دسته سه به پولي كهاي نرخهاي و ارز نرخ حجمنترل و بهره
مي تقسيم كه.دنشوپول آنجا دراز به وابسته بسيار ايران واقتصاد اسـت ارزي آمـد

خارج دنياي از متأثر ارز و،نرخ است نوسان حال در قابـلمدام مركزي بانك توسط
مي نظر به بنابراين نيست، مـيكنترل فقـط مركـزي بانـك كه طريـقرسد از توانـد
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پكنترل حجم و بهره بگـذاردنرخ تـأثير ايـران اقتصاد بر سـاختار.ول بـه توجـه بـا
بهره نرخ هدفگذاري ايران مناسبيتواندنمياقتصاد با.باشدسياست سياستگذاران

سرماي افزايش دنبال به بهره نرخ رفـاهكاهش بهبود و توليد و گذاري امـاهـستند،ه
باع است ممكن طرف يك از بهره نرخ وكاهش مدت كوتاه گذاري سپرده افزايش ث

گذار سرمايه كاهش آن دنبال طرفبه از و شود مدت بلند باعـثمي،ديگريي توانـد
بانك از سرمايه بخـشهاخروج بـه آن شـدن روانـه مـسكو بخـش نظيـر وهـايي ن

بخش اين در قيمت بر.شودافزايش بهره نرخ كاهش سوم پـولاثر حجـم افـزايش
ن افزايش كه صاست در مـيقدينگي تقاضا و عرضه نبودن برابر بـهورت منجـر توانـد
گردد تورم مـيهمان.افزايش نـشان ثبات تحليل نتايج كه بـهدهـد،طور توجـه بـا

تغييرات جنبهاينكه از بهره اسـت،نرخ گـذار اثـر رفـاه بر مختلف آنهاي نوسـانات
ن به پولنسبت حجم كمتريوسانات ميايبرثبات ايجاد ديگر.نمايدرفاه سوي ،از

بخش به آن هدايت و پول حجم ميكنترل اقتصادي كمـكهاي رفـاه بهبود به تواند
يكهمچنين.نمايد به پولي سياست نوع هر اعمال بـه، نـسبت مدت كوتاه در و باره

سياست مدتاعمال بلند در بيشتريبيها شاخصثباتي ايجاددر بررسي مورد هاي
.دكنمي
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Choosing Appropriate Monetary
Policy for Social Welfare Stablization
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Abstract:
The main purpose of this paper is to examin an appropriate

monetary policy in Iran. In this paper, we test the hypothesis that
managed liquidity policies is the most appropriate policies for Iran
using the Erceg, Christopher J., Dale W. Henderson, and Andrew
T. Levin. (2000) model, and 2SLS method for period 1974-2005.
The estimated macro-econometrics model has been used to
simulate the reaction of four monetary policy to fluctuations of
change in inventories shocks. The results reveal that the managed
liquidity is expected to yield more stable prices, wage and welfare.
In contrast, a managed interest rate policy, in which the interest
rate is decreased, will result in the worst kind of volatility in
prices, wage and welfare.
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