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 چکیده

هاي پیشاپیش هاي همپوشان با محدودیتهاي نسلهاي پولی و مالی بهینه در مدلمقاله حاضر به مطالعه سیاست
ابزارهاي سیاستی از زدایی مسیر رشد بهینه با استفاده اي، نحوه تمرکزدورهپردازد. به کمک یک تعادل بیننقد می

نتایج نشان  شود.در دسترس (یعنی مالیات بر دستمزد، مالیات بر سرمایه، بدهی عمومی و خلق پول) بررسی می
 دولت از تولید است؛ اما در حالت خاصِتر از سهم مخارج دهد که نرخ مالیات بر سرمایه همواره کوچکمی

دولت به یک اندازه مراقب  اگرشوند. نتایج مؤید آن است که قاعده فریدمن این دو نرخ با یکدیگر مساوي می
 علاوه ،نرخ مالیات بر دستمزد همان سهم مخارج دولت از تولید است. براي کالیبره کردن مدل ،ها باشدهمه نسل

د. نتایج حاصل از شاستفاده  ش1392مطالعات انجام شده، از مقادیر شروع متغیرها در سال  بر مقادیر پارامترهاي
کشد که اقتصاد به وضعیت دوره طول می 30دهد که تقریباً کالیبره کردن مدل براي اقتصاد ایران نیز نشان می

درصدي  32صدي و در 8منتها مقایسه وضعیت جاري و وضعیت یکنواخت حکایت از افزایش  ،یکنواخت برسد
 در موجودي سرمایه سرانه و بدهی عمومی سرانه در وضعیت یکنواخت دارد.

 
 JEL:  .H55, E62, E52بندي طبقه
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 مقدمه. 1

اران است که تأثیر آن بر متغیرهاي ذهاي پولی و مالی یکی از ابزارهاي قوي در اختیار سیاستگسیاست
آمیز، لازم است اقتصادي گاهی غیرقابل انتظار و ناخواسته است. براي اعمال یک سیاست پولی موفقیت

صحیحی از زمان و میزان تأثیر این سیاست بر متغیرهاي اقتصادي داشته باشند. مقامات پولی ارزیابی 
بر  هاي مذکورهایی که از طریق آن سیاستبراي این منظور، درك و شناخت کافی ابزارها و مکانیزم

تأثیر سیاست پولی بر بخش حقیقی  خصوصگذارد، ضروري است. درهاي اقتصادي تأثیر میبخش
گیرند. در این راستا، کید قرار میأتغیرهاي تولید و اشتغال بیش از سایر متغیرها مورد تاقتصاد، عموماً م

با توجه  شود.ترین عامل تغییر در متغیرهاي اسمی و حقیقی ارزیابی میمتغیرهاي تورم و نرخ بهره مهم
نوان یکی از عگیري عاملان اقتصادي دارد، بهتصمیمچشمگیري بر به اینکه تغییرات نرخ بهره اثرات 

اقتصادي بوده و توجه  نظر دولتمرداناري در اقتصاد کلان مطرح و همواره مدذمتغیرهاي سیاستگ
 بسیاري از کارگزاران و عاملان اقتصادي را به خود جلب نموده است.

، اختصتص یافتههاي پولی و مالی بهینه توصیف سیاستتحقیقات شایان توجهی به گرچه امروزه 
نو تحقیقات طورکلی، است. به هاي در انزوا بسط پیدا کردطورگستردهمتفاوت به موضوعاما دو 

تلویحاً نقش  هاپژوهششود، این هاي پولی اقتصاد ناشی میدرخصوص سیاست مالی بهینه از جنبه
مفیدي براي سیاست پولی قائل نیست. وقتی سیاست پولی در چارچوب تئوري سیاست مالی بهینه درنظر 

-پذیر)؛ به دو دلیل سیاست پولی حائز اهمیت میهاي انعطافها با قیمتشود (مثلاً در بافت مدلگرفته 

مبین  -هزینه فرصت نگهداري پول ،نتیجه و در -گردد: دلیل اول این است که سطح نرخ بهره اسمی 
است که  شود. دلیل دوم اینواقعی پول ناشی می میزان تغییراتی است که از تلاش براي حفظ مانده

هاي واقعی تصادفی بر روي منديبهرهتعیین کننده نحوه تغییر سطح قیمت در پاسخ به اختلالات واقعی، 
سازي مالیات در فقدان بدهی تصادفی بدهی اسمی دولت (بدون ریسک) است؛ این امر موجب هموار

اف متمایزي براي مربوط به سیاست پولی بهینه تماماً با اهدهاي پژوهشدر مقابل  شود.دولت می
ها یا دستمزدهایی که سازي اختلالات حاصله از قیمتسیاست تثبیت پولی مرتبط است؛ یعنی، حداقل

دست ه شوند. در عین حال، این ادبیات نوعاً نتایج مالی ببراي تسویه بازار به سرعت کافی تعدیل نمی
هاي سیاست ویژگیوضعیتی در چنین  ،گیرد؛ بنابراینهاي پولی مختلف را نادیده میآمده از سیاست

 هاي یکجا وجود داشته باشد. پولی بهینه فقط در دنیایی صادق است که مالیات



سل گوي ن راساس ال  39    هاي همپوشانسیاست پولی و مالی بهینه در ایران ب

براي  )1989( 4و یاکیتا )1987( 3، ایبل)1983( 2، گیل)1980(1در مقالات بسیاري نظیر ویز
شود. مشکل اصلی بیت میمطالعه سیاست پولی بهینه، خنثایی پول و قاعده فریدمن، پول وارد تابع مطلو

چنین روشی آن است که دلایل ورود پول در تابع مطلوبیت توضیح داده نشده است. ضعف دیگر این 
روش، لحاظ فرض سطح اشباع مانده واقعی پول است. بدون چنین فرضی مطالعه سیاست پولی بهینه 

هاي ولی به معرفی اصطکاكپژوهشگران براي مطالعه اقتصادهاي پمطالعات ین ابسیار دشوار است. در 
 پردازند.مربوطه در این زمینه می

براي  ،هاست. بنابراینییدلیل اصلی چرایی نگهداري پول، نقدینگی بیشتر آن نسبت به سایر دارا
) محدودیت پیشاپیش نقد معرفی 1987، 5هاي نقد و غیر نقد (مشابه با سارجنتییلحاظ تفاوت بین دارا

هاي همپوشان با محدودیت هاي نسلمباحث پولی را در چارچوب مدلشود. مطالعات اندکی می
هاي همپوشان نسبت هاي نسلپیشاپیش نقد در مدلهاي معرفی محدودیتاند. پیشاپیش نقد ارائه کرده

هایی مطالعه تر است. در چنین مدلتر و قويی که افراد طول عمر نامحدود دارند، سادهیهابه مدل
کند که براي کاربست نتایج بلندمدت و بین ولی، مسیرهاي تعادلی زیربهینه ایجاد میهاي بهینه پسیاست

هاي وجود گروهسبب  به ،6OLGهاي این، در مدل بر هاي گوناگون مناسب است. علاوهنسلی سیاست
تواند نتایج مهمی در طراحی سیاست طور طبیعی ناهمگن هستند که این امر میافراد به ،سنی مختلف

 همرا داشته باشد.ی بهپول
هاي پولی و مالی بهینه ملاحظه کرد. براي توان در زمینه سیاستمطالعات خارجی متعددي را می

هاي ) سیاست2004( 9) و سو2004( 8گروهی و ایریبه-اشمیت )،2003( 7مثال کوریا، نیکولینی و تلس
 ثرؤدرخصوص کارایی و م اند.کرده هاي چسبنده بررسیها با قیمتپولی و مالی بهینه را در بافت مدل

ها با فرض هاي متفاوتی وجود دارد. در الگوي کینزینو مالی نیز دیدگاه پولیهاي بودن سیاست
رکودي  وضعیتهاي مالی مؤثر است و به نظر آنان در هاي اسمی سیاستناپذیري دستمزدانعطاف

هاي اقتصادي گذاري و فعالیتسرمایهکاهش نرخ بهره و افزایش حجم پول تأثیر چندانی بر توسعه 

1. Weiss, L. 
2. Gale, D. 
3. Abel, A. B. 
4. Yakita, A. 
5. Sargent, T. J. 
6. Overlapping Generation Models 
7. Correia, Nicolini & Teles 
8. Schmitt- Grohe & Uribe 
9. Siu 
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با ترکیب نظریه فیلیپس و مفهوم  1گرایان سنتی به رهبري میلتون فریدمنندارد. اما در نظریه پولی

گذاري نرخ پایین رشد حجم پول در هاي پولی به شکل هدفانتظارات تطبیقی، نشان دادند که سیاست
شرایط لازم را براي کاهش نرخ بیکاري و افزایش  مدت، قادر است از کانال کاهش نرخ بهره،کوتاه

تواند از طریق قاعده پولی و ) نشان دادند که بانک مرکزي می1971( 2تولید فراهم نماید. پترسون و لرنر
د باثبات برساند. اما ـه رشـاد را بـن اقتصـان ممکـترین زمول، در کوتاهـکنترل بهینه رشد حجم پ

لایی، ـارات به روش عقـظـرض تشکیل انتـه مقالات متعدد، با فـبا ارائ 3و والاس نتـلوکاس، سارج
 و اند (جعفري صمیمیمدت را بررسی کردهشده حتی درکوتاهبینیهاي پیشتـتاثیر بودن سیاسیـب

 ).1383طهرانچیان، 
ادامه آن را ) 1983( 5) بحثی را شروع کردند که بعدها بارو و گوردن1977( 4کیدلند و پرسکات

هایی آنها مسئله تورش تورم ناشی از یک سیاست پولی صلاحدیدي را مطرح کردند که انگیزه ند.داد
جهت ایجاد تورم به منظور دستیابی به برخی اهداف مطلوب دیگر داشت. در این چارچوب التزام به 

 هاي لازم براي تصحیح این تورش تورم ایجاد نماید.تواند محدودیتقاعده سیاست پولی می
 6هانبیدیو و لیدر مورد سیاست پولی بهینه مطالعات تجربی زیادي انجام شده است. جون

نگر براي اقتصاد آمریکا و آلمان برآورد )، دو مدل اقتصاد کلان کوچک را با اجزاي آینده2002(
ولید کردند. نتیجه مطالعه آنها،  واکنش سخت سیاست پولی بهینه به نرخ تورم به همان اندازه شکاف ت

گذاري تورم، یک قاعده ابزاري را )، با بررسی سیاست پولی بهینه تحت هدف2003(  7است. گاندر
نگر، تابع کند. وي در چارچوب یک مدل آیندهبراساس یک مدل اقتصاد کلان تصادفی ساده ارائه می

ورد. این مطالعه نشان آدست میزیان اقتصادي را حداقل و مقادیر بهینه پارامترها را در قاعده ابزاري به
 ،همچنین ،اران وذگنااطمینانی، ترجیحات سیاست حالتدهد که اندازه پارامتر سیاستی بستگی به می

)، با هدف بررسی قاعده بهینه سیاست پولی براي بانک مرکزي 2007(  8پارامترهاي مدل دارد. گلاین
کند. هاي نرخ بهره حل میولید و وقفهسازي تابع زیان را شامل تورم، شکاف تاروپا یک مسئله حداقل

دهد که پاسخ نرخ بهره به تورم جاري کمتر از یک مدت نشان میبر این اساس قاعده سیاستی در کوتاه

1. Milton Friedman 
2. Peterson & Lerner 
3. Lucas, Sargeant & Wallace 
4. Kydland & Prescott  
5. Barro & Gordon 
6. Jondeau & Le Bihan 
7. Guender 
8. Gelain 
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دهد که اگر بانک مرکزي اروپا بخواهد تغییرات تورم را به شدت تعدیل است. نتایج مطالعه نشان می
براي بانک مرکزي اروپا بهینه  سببتولید را بپذیرد. بدین  کارایی ناشی از تغییرات شکافناکند، باید 

  1که از یک سیاست تدریجی براي هموارسازي نرخ تورم استفاده نماید. ماتسینی و نیستیکوخواهد بود 

در یک را ، رفتار بهینه بانک مرکزي » روند رشد و سیاست پولی بهینه«عنوان  بااي )، در مقاله2010(
هاي تورم، دادند که چگونه روند رشد بر پویایی ازن بررسی کردند. آنها نشاناقتصاد با رشد متو

دادند که  نشان ،گذارد. همچنینترجیحات بانک مرکزي حداکثرکننده رفاه و سیاست پولی بهینه اثر می
دهد و این واکنش براي همه کشورها هاي فشار هزینه واکنش نشان میسیاست پولی بهینه به شوك

 یکسان نیست.ثابت و 
العمل بین سیاست هاي اثباتی و دستوري عکس) به بررسی مقوله2011( 2کانزنوري، کامبی و دیبا

هاي غیرهمکارانه بین دولت و اثباتی، بازي دیدگاهدهند که از پردازند. آنها نشان میپولی و مالی می
شود، ر اسمی پایدار میبانک مرکزي از طریق بررسی الزامات سیاست پولی و مالی منجر به  لنگ

طورکلی، مضمون گردد. بهحل همکاري به تخصیص رمزي منتهی میدستوري، راهمنظر درحالی که از 
 اصلی بر درجه بهینگی ثبات قیمت و همکاري سیاست پولی و مالی مبتنی است.

یینی صفر سیاست پولی و مالی بهینه در کران پا«اي با عنوان ) در مقاله2016( 3باتاري و ایگورو
هاي بهره مثبت، کشش تجاري اثرات اندکی بر نشان دادند که در نرخ» در یک اقتصاد باز کوچک

هاي روي سیاست بهینه دارد. در مقابل، در کران پایینی صفر، کشش تجاري، نقشی کلیدي در رهنمون
ی دولت بستگی کند. در واقع، روش تعیین سیاست توسط کشش تجاري، به توانایسیاست بهینه ایفا می

شدت به کشش تجاري وابسته دارد. تحت صلاحدید، افزایش مخارج دولت در کران پایینی صفر به
هاي آینده و جاري براي تورم است. تحت تعهد، اگر کشش تجاري بزرگ باشد، تفاوت بین سیاست

 داخلی و مخارج دولت کوچک خواهد بود. 
 با اقتصاد ایران را براي پولی بهینه سیاست )، قاعده1388خلیلی عراقی، شکوري و زنگنه (

 سیاستی ابزار عنوان به بهره نرخ از ارذسیاستگ که فرض این با بهینه کنترل هايروش از استفاده

 انتظارات شامل تصادفی دینامیک مدل یک منظور این براي اند.استخراج کرده کند،می استفاده

 در آمده دست به ضرایب مقادیر به توجه با آن پارامترهاي و هئارا اقتصاد کشور، براي عقلایی

 بهره نرخ که است این ارذسیاستگ بهینه رفتار که دهدمی نشان نتایج تنظیم شده است. قبلی مطالعات

1. Mattesini & Nistico 
2. Canzoneri, Cumby & Diba 
3. Bhattarai & Egorov 
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 تکنولوژي شوك به پاسخ در و افزایش پول، حجم تولید و تورم، در مثبت به نوسان پاسخ باید در را

 زیان تابع شده براي گرفته نظر در سناریوهاي از هیچ یک تحت که دهندداد. آنها نشان می کاهش

 شود.ها نمیدارایی قیمت به واکنش شامل بهره نرخ سیاستی بهینه قاعدة ار،ذسیاستگ
به  بهینه مالی و پولی سیاست قواعد اي به تعیین) در مقاله1392نژاد و پورجوان (فرازمند، قربان

 انرژي هايحامل قیمت اصلاح طرح با اجراي همزمان درآمد و توزیع تورم تولید، تثبیت منظور

مالی نشان دادند که با  و پولی ارانذتابع زیان سیاستگ بهینه کنترل نظریه از استفاده با پرداختند. آنها
توان وضعیت متغیرهاي کلان اقتصادي مورد هدف را حتی در استفاده از قواعد بهینه پولی و مالی می

توان به مهار هاي انرژي بهبود بخشید. با اتخاذ این قواعد بهینه میاجراي طرح اصلاح قیمت حاملزمان 
ترین معضلات اقتصاد ایران پرداخت؛ ضمن آنکه وضعیت متغیرهاي کلان تورم به عنوان یکی از مهم

 دیگر همچون رشد اقتصادي و توزیع درآمد را نیز بهبود بخشید.  
-هـاي نسـل  هاي پولی و مالی بهینه در مدلبه مطالعه سیاست 1از مدل دیاموندمقاله حاضر با الهام 

اي، نحـوه  دورهپـردازد. بـه کمـک یـک تعـادل بـین      مـی  2هاي پیشاپیش نقدهاي همپوشان با محدودیت
زدایی مسیر رشد بهینه با استفاده ابزارهاي سیاستی در دسترس (یعنی، مالیات بر دسـتمزد، مالیـات   تمرکز

شود. بخش ارائه می 4مطالعه حاضر در  ،رواین شود. ازیه، بدهی عمومی و خلق پول) بررسی میبر سرما
رشـد  بینـی کامـل،   بعد از مقدمه، بخش دوم به مبانی نظري الگوي مورد نظر (تصریح الگو)، تعادل پیش

تـدوین شـده   کـالیبره کـردن الگـوي    پردازد. در بخـش سـوم    هاي پولی و مالی بهینه میبهینه و سیاست
 دهد.گیري را ارائه میبخش چهارم جمع بندي و نتیجه، سرانجام، مطرح  و

 
 

 3تصریح الگو. 2
 کنندگان. مصرف2-1

شود هـر فـرد بـراي دو دوره زنـدگی     اي را در نظر بگیرید. فرض میهاي همپوشان دو دورهالگوي نسل
واسـطه  شـود. در ایـن دوره، افـراد بـه    را شامل مـی  گیتا بازنشستشروع کار  اولین دوره از زمان کند.می

شـود تـا   کنند. دومین دوره، از زمانی که فـرد بازنشسـته مـی   دهند دستمزد دریافت میکاري که ارائه می
-فـرد متولـد مـی   t ، tNدر هر دوره  شود.شود که دوره بازنشستگی نامیده میهنگام مرگ را شامل می

1. Diamond 
2. Cash-in-advance 

 A Theory of Economic Growth: Dynamic and Policy in کتابکار رفته در مقاله حاضر از الگوي دیاموند به.  3

Overlapping Generations   نوشته کروي ،)Croix(  و میچل)Michel( .الهام گرفته شده است 
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1)1که طوريه ب است؛ nشود که نرخ رشد جمعیت ثابت و برابر فرض می شوند. ) 1t tN n N t−= + ∀ ≥ .
0tدر دوره  ،بنابراین = ،

0N  فرد جوان و
1N  فرد مسن وجود دارد. −

 شود، عبارت است از:متولد می tتابع مطلوبیت سیکل زندگی فردي که در زمان 

)1(                                                                                                      1( , )t tU U c d += 
 

tc 1وtd (دوره بازنشستگی) هستند.  t+1(دوره کاري) و دوره  tدر دوره  iترتیب مصارف فرد به +
U:2تابع R R++ +→ شود فرض می ،پذیر و اکیداً شبه مقعر است. همچنیندو بار مشتق ،فزاینده
 که: 

0
lim ( , ) , 0c
c

U c d d
+→

= +∞ ∀ > 

 و

0
lim ( , ) , 0d
d

U c d c
+→

= +∞ ∀ > 

)هـک طوري به , )cU c d و( , )dU c d ترتیب مشتق جزئی بهU  نسبت بهc  وd  را نشان
کار در طول جوانی عرضه کرده و در سن پیري کششی یک واحد نیرويطور بیدهند. افراد بهمی

 صورت زیر است: هاي بودجه در مقابل افراد بهشوند. محدودیتبازنشسته می

 )2(                                                                                      (1 )t
t t t t

t

Mc s w
P

τ ′+ + = − 

    )3(                                                                                ( )1 1 1
1

1 t
t t t t

t

Md R s
P

τ+ + +
+

= − +
 

 
t، 1اندازهاي غیرپولی واقعیپس tsدر معادلات بودجه،

t

M
P

دستمزد  twمانده واقعی پول،  

1tRواقعی، tτ، سرمایه صورته گذاري باندازهاي سرمایهنرخ بازده ناخالص بر روي پس + نرخ  ′
1tτمالیات بر دستمزد و  باشند. براي توجیه منطقی نگهداري پول، نرخ مالیات بر سرمایه می +

 شود:صورت زیر در نظر گرفته میهان به -سولواز سوي محدودیت پیشاپیش نقد ارائه شده 

1 1t t tM P dµ + +≥ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

-انداز کل بهپس ،روشود. از اینگذاري میصورت اوراق بهادار سرمایهعنوان سرمایه و هم بههم به tsتوجه کنید که . 1

tصورت
t t

t

Ms Pσ = شود. در ضمن توجه داشته باشید که تعریف می  +
1tP+

 tارزش انتظاري قیمت براي افراد در دوره  

 باشد.یافته آن نیز میبینی کامل بیانگر ارزش تحققاست که بنا به فرض پیش
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هاي همپوشان الگوي نسلتر از واحد است. در چارچوب یک پارامتر مثبت کوچک µدر اینجا 

1اي، اگر تمام مصرف دوره دوم،دو دوره 1t tP d+ +
در این  ،تأمین مالی شود tM، توسط میزان پول

رو، این افتد. ازاندازهاي کل به شکل پول خواهد بود و هیچ انباشت سرمایه اي اتفاق نمیصورت، پس
1µ  دسازد. این فرض بیانگر این ایده است که افراد بایپذیر میور را امکاناندازهاي بهرهوجود پس >

ها دلیل اینکه دورهبین دو دوره نسبتی از ارزش مصرف دوره دومشان را به شکل پول نگهداري کنند. به
منظور مصرف یک حداقل میزان پول بهشود که فرد به شود، فرض میمعمولاً سی ساله در نظر گرفته می

 عبارت دیگر:به .گردد که محدودیت نقدینگی اجباري استدر شروع دوره نیازمند است. فرض می

1 1t t tM P dµ + +=             )4                                                                                                 (  
              

شود. در محدودیت پیشاپیش نقد نامیده می ،شود) برقرار می4محدودیت نقدینگی که با تساوي (
-صورت سرمایه حداقل مساوي با بازده روي پسگذاري شده بهاندازهاي سرمایهبازده روي پس ،تعادل

 یعنی: ،اندازهاي پولی است

)5   (                                                                                         
1 1

1

(1 ) t
t t

t

PR
P

τ + +
+

− ≥                                                              

-تر از بازده روي سرمایه است و همه پساگر این نابرابري برآورده نشود بازده روي پول بزرگ

نابرابري فوق را  ،شود. بنابرایناي پدیدار نمیهرگز انباشت سرمایه اندازها به شکل پول خواهند بود و
 توان محدودیتی روي سیاست دولت تلقی کرد.می

1tP)، 4در معادله ( بینی کامل، این ارزش است. در تعادل پیش tارزش انتظاري قیمت در دوره  +
) محدودیت بودجه طول عمر 4) و (3)، (2به معادلات (انتظاري همان ارزش تحقق یافته است. باتوجه 

 عبارت است از:

)6                (1 1
1

1 1 1

1[ ] (1 )
(1 )

t t
t t t t t

t t t t

d Pc c d w
R P

µµ τ
ρ τ

+ +
+

+ + +

− ′+ ≡ + + = −
−

 

 

1tρ tانداز کل بازده ناخالص روي پس +
t t

t

Ms
P

σ =  است. لذا داریم: +

)7                                                                              (1

1 1 1

1 1
(1 )

t

t t t t

P
R P

µµ
ρ τ

+

+ + +

−
= +

−
 

 
1) توان به صورت زیر نوشت:هاي در مقابل هر فرد را میدر واقع، محدودیت )t t t tc wσ τ ′+ = −  
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1و  1t t td ρ σ+  عبارت است از: له حداکثرسازي هر فردئ. مس=+

10 (1 )
( (1 ) , )

t t s
t t t t tw

Max U w
σ τ

τ σ ρ σ+≤ ≤ −
′− − 

 
)1انداز کل دیاموند تابع پس، Uتوجه به فروض مطرح شده روي  با (1 ), )t t t twσ σ τ ρ +′= − 

 آید: دست میاز حل شرایط مرتبه اول حداکثرسازي به
      )8             (1 1 1( (1 ) , ) ( (1 ) , )c t t t t t t d t t t t tU w U wτ σ ρ σ ρ τ σ ρ σ+ + +′ ′− − = − − 

 
 بنابراین خواهیم داشت:

      )9                                                                                    (1( (1 ), )t t t twσ σ τ ρ +′= − 
 

  )10(                                                             1(1 ) ( (1 ), )t t t t t tc w wτ σ τ ρ +′ ′= − − − 
 

      )11    (                                                                      1 1 1( (1 ), )t t t t td wρ σ τ ρ+ + +′= − 
 که آنجا از

)12    (                                                                                                   t
t t

t

Ms
P

σ = و  +

1 1t t tM P dµ + += 
 شده عبارت است از:  گذارياندازهاي واقعی سرمایهباشند، انتخاب بهینه پسمی

 )13(                                                                                              1
1

t
t t t

t

Ps d
P

µσ +
+= − 

1Nدر زمان صفر  1Mفرد مسن مانده واقعی یکسانی معادل با  − کنند و سطح نگهداري می −
 مصرف آنها عبارت است از:

 )14(                                                                                      ( ) 1
0 0 0 1

0

1 Md R s
P

τ −
−= − + 

 
 ها. بنگاه2-2

واحـد کـالا را بـر اسـاس       tYیک بنگاه رقابتی وجود دارد که  مقـدار  tکنیم که در هر دوره فرض می
 کند:) تولید میtLکار () و نیرويtKتابع تولید با دو نهاده سرمایه (

)15 (                                                                                                           ( , )t t tY F K L= 
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F:2شود که تابعفرض می R R++ +→ پـذیر و مقعـر   طور پیوسته دوبـار مشـتق  به ،فزاینده

طور کامـل در دوره تولیـد مسـتهلک    مایه بهبوده و معرف بازده ثابت نسبت به مقیاس است. همچنین سر
 t-1اندازهاي نسل متولـد شـده در دوره   وسیله پسه ) نیز بtK(یعنی،  tشود. موجودي سرمایه دوره می

1شود: تعیین می 1 1t t t tK N s B− − −= اسـتفاده در تولیـد   مـورد   tLکـار  . با فرض اینکه بـه نیـروي  −
 پرداخت گردد، سود بنگاه عبارت است از:  twدستمزد حقیقی

 t t t t t tY R K w LΠ = − − 
کار با نرخ دستمزد و سرمایه کند که تولید نهایی نیرويکار را تا جایی استخدام میبنگاه نیروي

 کند که تولید نهایی سرمایه با نرخ بهره برابر شود. به عبارت دیگر: را تا جایی اجاره می

( , )t L t tw F K L= 
 و

  ( , )t K t tR F K L= 
 . دولت2-3

 عبارت دیگرباشد؛ به tفرض کنید مخارج دولت درصدي از تولید کل در زمان 
)16(                                                                                                                        t tG Yν= 

0که در اینجا  1ν< منزله یک است. درواقع، این فرض بدان معناست که مخارج دولت به >
عبارت است از:  tشود؛ یعنی، تابع تولید اقتصاد در دوره می عامل مکمل در تابع تولید وارد

{ ( , ), ( / )}t t t tY Min F K L G ν= . 
ابزار در اختیار دارد: مالیات بر دستمزد، مالیات بر  4منظور تأمین مالی مخارج عمومی، دولت به

، ارزش واقعی موجودي tبا سررسید یک دوره. در دوره  ،سرمایه، خلق پول و اوراق قرضه عمومی

1tBاوراق قرضه عمومی دوره قبل  1tMو موجودي اسمی پول در اقتصاد  − شود است. فرض می −
گذاري خصوصی در سرمایه روي سرمایه tRبازدهی واقعی روي اوراق قرضه عمومی با بازدهی واقعی 

1tمیزان بایستی به tرو، دولت در دوره مساوي است. ازاین t tY R Bν  بپردازد. +−
tهاي مالیاتی دولت، مالیات بر دستمزد دریافتی t tN wτ و مالیات بر درآمد سرمایه  ′

1 1t t t tR N sτ − هاي صورت سهموسیله هر فرد جوان بهاست که به tMموجودي کل پولباشند. می −
 شود:مساوي نگاه داشته می

 )17(                                                                                                               t t tM N M= 

1)1کهطوريیابد، بهتحقق می tλشود خلق پول با نرخ فرض می )t t tM Mλ
− −

−= است.  +
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 ها، محدودیت بودجه دولت عبارت است از:ها و پرداختیباتوجه به این دریافتی

)18(                                              1
1 1 1

t t
t t t t t t t t t t t

t

MY R B B N w R N s
P

λ
ν τ τ −

− − −′+ = + + + 

شود بیشتر از خریداري می tکه بوسیله افراد جوان در دوره  tBکنیم اوراق قرضه فرض می
tگذاري مثبت بایستی انداز آنها نیست. به عبارت دیگر، براي سرمایهپس t tN s B> واقع،  باشد. در

م: ـرو دارینـد؛ از ایـکننیـذاري مـگرمایهـاه سـگـود را در بنـاي خـدازهـانسـی پـابقـوان مـراد جـاف

1t t t tK N s B+ = −. 
 

 بینی کاملاي با پیش. تعادل بین دوره2-4
شود: بازار کار، کنیم در هر دوره همه بازارها در تعادل هستند. چهار بازار در نظرگرفته میفرض می

tبازار پول، بازار سرمایه و بازار کالا. تعادل در بازار کالا مستلزم آن است که  tL N=  باشد. براي
t/کنیم، یعنیصورت سرانه تعریف میه سهولت موجودي سرمایه را ب t tk K N= صورت . در این

 انداز عبارتند از:روي پسمقادیر تعادلی دستمزد و بازدهی 
)19(                                                                           ( ,1)t K tR F k=  و( ,1)t L tw F k= 

 است: tور افراد نسل اندازهاي بهرهنتیجه پس t+1موجودي سرمایه دوره 
)20(                                                                                                        1t t t tK N s B+ = − 

شرط تعادل بازار کالا مستلزم آن است که مقدار کل کالاي تولید شده مساوي با مجموع مقادیر 
 صورت سرمایه است:ه گذاري شده بکالاهاي سرمایه شده بوسیله افراد جوان و مسن، دولت ومصرف

1 1t t t t t t tN c N d K Y Yν− ++ + + = 
 و در نتیجه

 )21(                                                        1 1 (1 ) ( , )t t t t t t tN c N d K F K Nν− ++ + = − 
) داراي خصوصیات زیر است. با مفروض بودن t=0توجه کنید که اولین دوره (یعنی دوره 

0اولیهمقادیر  1 1, ,K B M− 1M، سطح − 1Nبطور مساوي بین  − رو، شود. از اینفرد مسن تقسیم می −
 توان نوشت:) می14از معادله (

)22      (                                                        ( ) 0 1 1
0 0 0

1 1 0

1 ( )K B Md R
N N P

τ − −

− −

+
= − +

 
توان صرفاً برحسب متغیرهاي حقیقی بیان کرد. براي این منظور ابتدا اي را میتعادل بین دوره

تعادلی وضعیت تابعی از متغیرهاي حقیقی بوده و محدودیت بودجه دولت همان  tPدهیم که نشان می
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) 4و محدودیت پیشاپیش نقد ( ])3ادله (مع[بازار کالا است. با توجه به محدودیت بودجه دوره دوم 

 خواهیم داشت:

 )23(                                                                           ( )1 1
1

1 ( )
1

t t t s t
t

R s w
d

τ τ
µ

+ +
+

− +
=

− 
 و نیز داریم:

  )24   (                                                                       ( )1 1
1

(1 ) 1t
t t t

t

M R s
P

µ µ τ + +
+

− = − 

 ها عبارت است از:) سطح تعادلی قیمت24) و (17با توجه به معادلات (

 )25 (                                                                               
( )1

1 1

(1 )
1

t
t

t t t t

MP
R N s

µ
µ τ+

+ +

−
=

−
 

 حذف کرد:  tσانداز کل از معادله نرخ بازده روي پس tPتوانیم متغیربه طریق مشابه می

)26  (                                                          
1 1 1 1

11 1 ( )
(1 ) 1

t t

t t t t

d
R n d

λµ µ
ρ τ+ + + +

+−
= +

− +
 

) و شرایط تعادلی بازار پـول  4هاي پیشاپیش نقد (توان با استفاده از محدودیتعبارت فوق را می
 دست آورد:ه ب t+1و  t) در دوره 17(

)27(                                                          1 1

1 1 1

1
1

t t t t t t

t t t t t

P d M M N
P d M M N n

λ+ +

− − −

+
= = =

+
 

 بدین ترتیب محدودیت بودجه طول عمر و شرایط مرتبه اول حداکثرسازي عبارت است از:

)28 (                                                                                       1

1

(1 )t
t t t

t

dc w τ
ρ

+

+

′+ = − 

  )29 (                                                                        1 1 1( , ) ( , )c t t t d t tU c d U c dρ+ + += 
 

معادله [ف تعادل تأمین شود، محدودیت بودجه دولت توان نشان داد اگر همه شرایط تعریمی
هاي بودجه است. براي دیدن این امر، محدودیت ])21معادله ([نتیجه محدودیت منابع اقتصاد  ])18(

 درنظر بگیرید: tافراد جوان و مسن را در دوره 

(1 )t
t t t t

t

Mc s w
P

τ ′+ + = − 

( ) 1
11 t

t t t t
t

Md R s
P

τ −
−= − + 

ضـرب   tراد جـوان و مسـن در دوره   ـداد اف ــب در تع ــترتی ـ هـوق را بـادلات فـرف معـر دو طـه



سل گوي ن راساس ال  49    هاي همپوشانسیاست پولی و مالی بهینه در ایران ب

tکــرده ســپس بــا اســتفاده از روابــط  t tM N M= ،1 1 1t t tM N M− − −= ،1t t t tN s K B+= و  +

1 1 1( )t t t t t tN R s R K B− − −=  خواهیم داشت: +

1

1
1 1 1 1

t
t t t t t t t t t

t

t
t t t t t t t t t t

t

MN c K B w N w N
P

MN d R B R K R N s
P

τ

τ

+

−
− − − −

′+ + + = −

= + − +
  

 
)با جمع این دو معادله و استفاده از خاصیت  , )t t t t t tR K w N F K N+  توان نوشت:می =

1
1 1 1

1 1

( , ) (1 ) ( , )

( )

t
t t t t t t t t t t t t t t

t

t t t t t

MB R B w N N R s F K N F K N
P

N c N d K

λ
τ τ ν ν−

− − −

− +

′− + + + − = −

− + + 
-)، محدودیت بودجه دولت نیز تأمین می21بنابراین در صورت صحت شرط محدودیت منابع (

 ) را بصورت سرانه نوشت:21توان رابطه (شود. می

 )30(                                                         1(1 ) ( ,1) (1 )
1

t
t t t

dF k c n k
n

ν +− = + + +
+

 

0توجه به مقادیر شروع با
0

0

Kk N=  0وd توان نوشت: می 

 
   )31(     

 
دارد که  0dنقش مهمی در تعیین  0τمعین است. نرخ مالیات دوره اول  −1sکه در اینجا مقدار 

  کند.ایی کمک میبه تبیین تعادل بین دوره
 
 هاي بهینهبهینه و سیاست. رشد 2-5
 . رشد بهینه2-5-1

نسلی منابع) را بنا به تعریف، سیاست بهینه سیاستی است که رشد بهینه (بازتوزیع مطلوب بین
هاست. تابع ریز اجتماعی را در نظربگیرید که به دنبال بازتوزیع منابع بین نسلکند. برنامهتمرکززدایی 

است  t،tδهاي وزنی نسلی است. وزن نسل متولد در دوره مطلوبیترفاه اجتماعی مشتمل بر مجموع 
0که  1δ<  نسلی منابع (رشد بهینه) بهبوده و بیانگر عامل تنزیل اجتماعی است. بازتوزیع بهینه بین >

( ) ( )0 0
0 0 1 0 1

1 1
( ,1)

1 1 Kd R s F k s
τ τ
µ µ− −

− −
= =

− −
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 :)a 1990(میچل،  له حداکثرسازي زیر استئمنزله جواب مس

)32(                                                                               
1 0

1( , , ) 1
( , )

t t t t

t
t tc d k t

Max U c dδ
+ ≥

∞

+
=−
∑ 

 )33(                                                         1(1 ) ( ,1) (1 )
1

t
t t t

dF k c n k
n

ν +− = + + +
+

 

نسلی و بین نسلی در هر  له حداکثرسازي مشتمل بر شرایط مبادله درونئشرایط لازم و کافی مس
 است: tدوره 

)34(                                              1 1 1( , ) (1 ) ( ,1) ( , )c t t K t d t tU c d F k U c dν+ + += − 
)35(                                                                1 1( , ) (1 ) ( , )c t t d t tU c d n U c dδ + −= + 

 )36(                                                         1(1 ) ( ,1) (1 )
1

t
t t t

dF k c n k
n

ν +− = + + +
+

 

*توجه کنید که  * *
1( , , )t t tc d k ) بیانگر مبادله درون 34هاي رشد بهینه هستند. معادله (مسیر  +

جاي استفاده از بازده ناخالص ) است؛ منتها به8نسلی است که مشابه با انتخاب بهینه فردي در معادله (
1)1وري نهایی سرمایه ریز اجتماعی از خالص بهرهبرنامه سرمایه ) ( ,1)K tF kν کند؛ استفاده می−+

توجه کنید که مخارج  .شودزیرا هر افزایش در تولید سبب افزایش متناظر در مخارج عمومی می
0νاگر ،عمومی و تولید کالاهاي مکمل هستند. بنابراین رزش نهایی اجتماعی سرمایه باشد ا ≠

 متفاوت از ارزش نهایی اجتماعی بخش خصوصی است.
 t) بیانگر مبادله بین نسلی است. این معادله با مفروض بودن منابع در دسترس در دوره 35معادله (

توان چنین تفسیر ) را می35دهنده چگونگی طراحی مصارف افراد مسن و جوان است. معادله (نشان
ید که مصرف هر فرد جوان در طول جوانی به میزان یک واحد کاهش یابد. در این کرد: فرض کن

هاي یابد. در حالت بهینه کاهش در مطلوبیتافزایش می n+1صورت مصرف هر فرد مسن به میزان 
 شود.هاي وزنی افراد مسن منطبق میوزنی افراد جوان دقیقاً با کاهش در مطلوبیت

شود. چنین وضعیت یکنواخت وضعیت یکنواخت همگرا می حل بهینه بهطورکلی، راهبه
 شود: اي با مجموعه معادلات زیر توصیف میبهینه

* * * * *( , ) (1 ) ( ,1) ( , )c K dU c d F k U c dν= − 
* 1( ,1)

(1 )K
nF k

δ ν
+

=
−

 

*
* * *(1 ) ( ,1) (1 )

1
dF k c n k

n
ν− = + + +

+
 



سل گوي ن راساس ال  51    هاي همپوشانسیاست پولی و مالی بهینه در ایران ب

 هاي بهینهسیاست. 2-5-2
شود. این امر منجر به اکید فرض می مقعرفرد است؛ زیرا تابع مطلوبیت شبهمسیر رشد بهینه منحصربه

استی ـاي سیـهارامترـاله پـک دنبـتوان ییـواره مـرا همـشود زیاي منحصر به فرد میتعادل بین دوره

0{ , , }t t t tτ τ λ  را چنان یافت که شرط  ′≤

1 1 1 1
1( ) (1 ) 0, 0
1

t
t t t t td R d and t k

n
λ τ+ + + +

+
≤ − ∀ ≥ >

+  
شرط  3بینی کامل است اي با پیشتعادل بین دورهرا تأمین کند. بنابراین، مسیر رشد بهینه که معرف 

 کند:زیر را تأمین می

)37(                                                              
*

* * 1
*

1

0, (1 )
(1 )

t
t t t

t

dt w c
R

τ
ν

+

+

′∀ ≥ − = +
−

 

)38(                                                           ( ) *
0 0 1 *

0

1
1,

1t

R s
t and d

τ
τ ν

µ
−−

∀ ≥ ≤ =
−

 

)39(                                                 
*

1
* *

1 1

(1 ) 1 10, 1 ( )
1 1

t
t

t t t

n dt
R d

µλ
µ ν τ

+

+ +

+ −
∀ ≥ + = −

− −
 

 

0tکه در اینجا به ازاي هر  ≥ ،* *( ,1)t L tw F k=  و* *( ,1)t K tR F k= .است 

*توان دریافت که )  می34) و (29به شرایط ( توجه با
1 1(1 )t tRρ ν+ += است. با معین بودن  −

1s−  مقدار اولیهtd ،*
0d ) 26) تأمین گردد. بنا به رابطه (38است اگر و فقط اگر شرط دوم رابطه (

 توان نوشت:می

 )40(                                                                 
*

*
1*

1 1

11 1 ( )
1 1 1

t t
t

t t

d R
n d
λµ µ

ν τ +
+ +

+−
= +

− − +
 

1گردد و نیز داریم:) برقرار می30به تعریف مسیر رشد بهینه محدودیت منابع ( بنا 0tk t+ > ∀ .
 شود:) نتیجه می27نهایتاً از شرط (

* *
1
*

1 1

(1 ) 1
(1 ) 1

t t t

t t

R d
n d

λ
τ

+

+ +

+
≥

+ −
 

این رابطه معادل با 
1

1 1
1 1 tν τ +

≥
− −

0tاست در نتیجه به ازاي جمیع   1tνداریم: ≤ τ . از ≤+

 توان به نتایج زیر رسید:همین جا می
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فرد است؛ اما یک سلسله مقادیر مالیات بر نرخ بهینه مالیات بر دستمزد منحصربه tگرچه در هر دوره  -

تر از تواند بزرگدارد که به انتخاب نرخ رشد پول مرتبط است. مالیات بر سرمایه نمی سرمایه وجود
0νباشد؛ زیرا اگر مثلاً  νسهم مخارج عمومی از تولید  غیرمثبت بوده که  tτباشد؛ نرخ مالیات =

به اندازه کافی بزرگ  داندازها بایانداز است. درواقع در تعادل، بازده خالص پسمبین سوبسید به پس
هاي پولی فائق نگردد. چنانکه ملاحظه گردید لحاظ بازدهی باشد تا بر بازده روي دارائی

*
1(1 ) tRν 1tτاندازهاي کل شرایط مذکور را بهبر روي پس −+ ν+  دهد.میتقلیل  ≥

 هاي بهینه ممکن عبارت است از:سایر سیاست
پارامتر سیاستی مستقل انتخاب شوند. نرخ مالیات بر  3سازد که بدهی دولت این امکان را فراهم می -

دهد. دو ابزار سیاستی نسلی را میهاي بیندستمزد به همراه بدهی عمومی به دولت اجازه اعمال پرداخت
اندازهاي بر سرمایه هستند که دولت را قادر به اعمال بازده بهینه بر روي پسدیگر خلق پول و مالیات 

1)کل   ( ) KFρ ν=  سازد.) می−
نرخ تورم مستقیماً بر انتخاب نرخ رشد پول مرتبط است که الزاماً به معناي کاربست قاعده فریدمن  -

هاي یده روي پول را با بازده روي دارایبازنیست. به منظور تحقق قاعده فریدمن دولت ناگزیر است 
 واقعی مساوي قرار دهد.

*
1 1

1

(1 ) t
t t

t

PR
P

τ + +
+

− = 

1بنا به رابطه 

1 1 1

1 1
(1 )

t

t t t t

P
R P

µµ
ρ τ

+

+ + +

−
= +

−
*داریم:  

1 1 1(1 )t t tRρ τ+ + += و بنا به  −

*رابطه 
1 1(1 )t tRρ ν+ += 1شود: نتیجه می − 0t tν τ += ∀ ) دلالت 39صورت معادله (. در این≤

 :دارد بر

)41(                                                                                          
*

1
* *

1

(1 )1
(1 )

t
t

t t

n d
R d

λ
ν

+

+

+
+ =

−
 

شده مشخص در بلندمدت در وضعیت یکنواخت نرخ بهره ناخالص بوسیله قاعده طلایی تعدیل 
 شود:می

  )42(                                                                                                        * (1 )
(1 )

nR
ν δ
+

=
−

 

 بدیهی است که  ،رواز این
)43(                                                                                                                   1 λ δ+ = 
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گوید که در بلندمدت، نرخ رشد بهینه پول برابر با عامل تنزیل منهاي قاعده فریدمن می ،بنابراین
1δیک است. این بدان معناست که وقتی  دولت بخشی از باشد نرخ رشد پول منفی بوده و بایستی  >

 حجم پول را تخریب کند.
حال سیاست دیگري را در نظر بگیرید که بیانگر نرخ تورم صـفر اسـت. در ایـن صـورت در هـر      

1tدوره،  tP P  توان نوشت: ) می27رو، از معادله (این است. از =+

 )44(                                                                                                
*

1
*1 (1 ) t

t

dn
d

λ ++ = + 

 ) خواهیم داشت:44) و جایگذاري از رابطه (39با استفاده از رابطه (

)45(                                                                                       *
1

1

1 1
1 1 t

t

Rµ µ
τ ν +

+

−
= −

− −
 

 شود:با قاعده طلایی تعدیل شده نتیجه می در بلندمدت

)46(                                                                           (1 ) (1 ) (1 )1
1

nµ ν µ
τ δ

− − +
= −

−
 

0nاز آنجا که  νاست؛ لذا شرط ≤ τ≥  1بر شرط n δ+ دلالت دارد. توجه کنید که  ≤
انداز کل (یعنی اگر بازدهی واقعی روي پول مساوي یک باشد (حالت بدون تورم) بازده روي پس

1tρ  ) عبارت است از: +

)47(                                                                                   *
1 1 1

1 1
(1 )t t tR

µ µ
ρ τ+ + +

−
= +

−
 

 توان دریافت که ) می45بنابراین از معادله (

* *
1 1 1

1 1
(1 ) (1 )t t tR R

µ µ
τ ν+ + +

−
+ =

− − 
*) به شرط بهینگی 47با مقایسه رابطه فوق و رابطه (

1 1(1 )t tRρ ν+ +=  خواهیم رسید. −
 توان گفت:فرد است و در بلندمدت مینرخ بهینه مالیات بر دستمزد منحصربه -

)48(                                                     
* *

* * *
*(1 )

(1 ) 1
d dw c c

R n
δτ

ν
′− = + = +

− +
 

 از محدودیت منابع داریم:

 )49(                                                       
*

* * *(1 ) ( ,1) (1 )
1
dc F k n k

n
ν+ = − − +

+
 

 دانیم که همچنین می
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 )50(                                                  * * * * * *1( ,1)
(1 )

nF k R k w k w
δ ν

+
= + = +

−
 

 نتیجه در

 )51(                                                    
*

* * *1(1 ) (1 )( 1)
1
dc w n k

n
ν

δ
+ = − + + −

+
 

 ) خواهیم داشت:51کند از معادله (به یک میل می δدر حد وقتی که 

)52(                                                                                        
*

* *(1 )
1
dc w

n
ν+ = −

+
 

1δهمچنین وقتی که   شود:) نتیجه می48از معادله ( →

 )53(                                                                                      
*

* *(1 )
1
dc w

n
τ ′+ = −

+
 

τتوان دریافت که) می53) و (52از مقایسه معادلات ( ν′ به δعبارت دیگر، اگراست. به =
توان یک کران می sτبراي ،همچنیناست.  νیک میل کند؛ نرخ بهینه مالیات بر دستمزد مساوي با 

1δبه ازاي  ،روفوقانی تعیین کرد؛ از این 1داریم:  > (1 )τ δ ν′ < − −. 
1tτتوان با انتخاب نرخ بهینه مالیات بر سرمایه (سطح بهینه بدهی را می - کرد. در واقع در یک ) تعیین +

 عبارت است از: tsانداز واقعیاي سطح بهینه پستعادل بین دوره

 )54(                                                                                               
*

1
*

1 1

(1 )
(1 )

t
t

t t

ds
R

µ
τ

+

+ +

−
=

−
 

 دست آورد:ه توان به صورت زیر بسطح بهینه بدهی را می ،نتیجه در

)55(                                    
*

* *1
1 1*

1 1

(1 )(1 ) (1 )
(1 )

t
t t t t

t t

db s n k n k
R

µ
τ

+
+ +

+ +

−
= − + = − +

−
 

1tτتابعی فزاینده از tbگرددچنانکه ملاحظه می تر است. هر چه نرخ مالیات بر سرمایه بزرگ +
انداز بیشتري براي تأمین مالی مصرف افراد مسن نیاز است. با معین بودن مقادیر بهینه به پسباشد 

با توجه به  ،شود. در عین حالانداز منجر به افزایش بدهی عمومی میسرمایه، افزایش در مقادیر پس
1tτبر روي  νکران فوقانی   فوقانی روي بدهی عمومی عبارت است از:، کران +

   )56(                                                                          
*

*1
1*

1

(1 ) (1 )
(1 )

t
t t

t

db n k
R

µ
ν

+
+

+

−
≤ − +

−
 

کنندگان مرتبط است. در واقع تواند منفی نیز باشد) با ترجیح زمانی مصرفبدهی بهینه (که می
دولت به  ،در نتیجه ،اندازهاي واقعی پایین بوده وکنندگان بالاست، پسوقتی که ترجیح زمانی مصرف



سل گوي ن راساس ال  55    هاي همپوشانسیاست پولی و مالی بهینه در ایران ب

 ،هاگذاري در بنگاهنظیر سرمایه ،هاي خصوصیییتواند دارامنظور حصول موجودي سرمایه بهینه، می
-گردد. در مقابل اگر ترجیح زمانی پایین باشد، پسنگاه دارد که سبب منفی شدن بدهی عمومی می

 خیلی بالا بوده و بدهی عمومی مقدار مثبتی خواهد بود. اندازهاي واقعی
 

 کالیبره کردن الگوي تدوین شده. 3
-زا وارد الگو میصورت داده شده و برونیابی، مقدار عددي پارامترها بهکردن الگوهاي بهینهدر کالیبره

کالیبره سازي بدین معمولاً روش کار در  .ستدست آوردن مسیر بهینه متغیرهاشود و هدف محقق به
 يدر تخمین الگوهاشوند اما صورت داده شده وارد الگو میصورت است که، ابتدا پارامترهاي الگو به

شود. از یالگو پرداخته م يمتغیرها به برآورد پارامترها يبا استفاده از اطلاعات آمار یسنجاقتصاد
 شود. یالگو استفاده م يبرآورد پارامترها يزا و داده شده براعنوان مقادیر برونالگو به يمتغیرها

چند نحوه کالیبره کردن الگوهاي خرد و کلان اقتصادي اندکی با هم تفاوت دارند اما در هر
مشخص نمودن هدف «، »انتخاب الگو« ادبیات اقتصادي چند عمل ساده براي انجام آن لازم است. 

استفاده «در نهایت  ،و» انتخاب شکل تبعی توابع« ،»کالیبره کردن (چه چیزي کالیبره شود و با چه هدفی)
مرحله انجام یک تمرین کالیبره  4ترتیب به» زده شده توسط دیگران یا خود محققاز پارامترهاي تخمین

بر  علاوه ،. براي کالیبره کردن مدل)2001 ،1داوکینز و همکاران( اندکردن در الگوهاي اقتصادي
استفاده گردید.  ش1392جام شده، از مقادیر شروع متغیرها در سال مقادیر پارامترهاي مطالعات ان

)، سهم مخارج nکار ()، نرخ رشد نیرويδ( نرخ تنزیل اجتماعیپارامترهاي مورد نیاز عبارتند از: 
) و سهم مخارج دولت از αتولید ()، سهم سرمایه در µمصرفی افراد مسن از حجم کل اسمی پول (

پارامترهاي مورد استفاده و نحوه کالیبره کردن آنها در جدول زیر آورده ). νتولید ناخالص داخلی (
 شده است:

 
 پارامترهاي کالیبره شده .1 جدول

 
 مقدار عددي کردنمعیار کالیبره  علامت اختصاري نام پارامتر

 072/0 مطالعه عبدلی δ نرخ تنزیل اجتماعی

 03/0 محمديمطالعه دین n کارنرخ رشد نیروي

سهم مخارج مصرفی افراد مسن از حجم 
 کل اسمی پول

 03/0 مطالعه دشتبان �

1. Dawkins & et. Al. 
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 6/0 دشتبان مطالعه � سهم سرمایه در تولید

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص 
 92داخلی سال 

ν  16/0 بانک جهانی 

 01/0 محمديمطالعه دین θ نرخ رجحان زمانی

 أخذ: محاسبات تحقیقم  

) نتایج حاصل از کالیبره کردن الگو را براي اقتصاد ایران با 2( با توجه به نتایج اثبات شده، جدول
 دهد.  ) نشان می1استفاده از پارامترهاي مندرج در جدول (

 
 نتایج حاصل از کالیبراسیون .2جدول

 متغیر

نرخ بازده ناخالص 
  انداز کل سـروي پ

)ρ(  در وضعیت
 یکنواخت 

  نرخ رشد بهینه پول

)λ در صورت (
 تحقق قاعده فریدمن 

   نرخ مالیات بر دستمزد

)τ ) درصورت ′

1δ →  

ات ـکران بالایی نرخ مالی

τزد (ـر دستمبـ  ) وقتی′

1δکه   است >

    نرخ مالیات بر سرمایه 
)τ در صورت (

 ریدمنفقاعده  تحقق

 16/0 94/0 16/0 -928/0 3/14 مقدار

 أخذ: محاسبات تحقیقم      

 
براي تعیین سطح بهینه بدهی لازم است سطح بهینه سرمایه در وضعیت یکنواخت مشخص شود. 

هاي مربوطه نظیر توابع مطلوبیت و تولید را معین، مقادیر بهینه متغیربراي این منظور ناگزیریم ابتدا فرم 
کرد. فرم توابع به همراه متغیرهاي اقدام مصرف دوران پیري را محاسبه و سپس به کالیبره کردن مدل 

 مذکور در جدول زیر آورده شده است: 
 تصریح فرم توابع مربوطه .3جدول

 توابع
 

 تابع مطلوبیت
1

1
1t t tU Ln c Ln d

θ += +
+

  

1 تابع تولید
t t tY K Lα α−=

نرخ دستمزد و نـرخ بـازده ناخـالص      
) سرمایه ) 11 ,t t t tw k R kα αα α −= − =

  

) مصرف دوران جوانی )1( ) 1
2t t tc wθ τ

θ
+ ′= −
+  

) مصرف دوران پیري )1
1 ( ) 1

2
t

t t td wρ τ
θ
+

+ ′= −
+  
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1 اندازتابع پس

1 1

(1 )(1 )
(1 ) (2 )

t t
t t

t t

s w
R

τ µ ρ
τ θ

+

+ +

′− −
=

− +  

1 بدهی سرانه 1[ ]
1 (1 )

t t t t t t
t t t t

R b R s db y w
n n

τ λµν τ− − +′= + − −
+ +  

 موجودي سرمایه سرانه
1

1 ( )
1t t tk s b

n+ = −
+       

 أخذ: محاسبات تحقیقم     

 
}0هاي سیاستی با معین بودن دنباله پارامتر , , }t t t tτ τ λ سازي مدل براي نتایج حاصل از شبیه ′≤

 صورت زیر است: سرمایه و سطح بدهی بهموجودي 
 

 
 

 مسیر بهینه موجودي سرمایه سرانه .1نمودار 
 أخذ: محاسبات تحقیقم           

 
 ،شـود  دهنده مسـیر بهینـه موجـودي سـرمایه سـرانه اسـت. چنانکـه ملاحظـه مـی         ) نشان1( نمودار

از  پس از طی یک مسیر اولیـه نسـبتاً ثابـت    که موجودي سرمایه سرانه بینی الگو حاکی از آن است پیش
رسد. میبه وضعیت یکنواخت  دوره 30که با گذشت تقریباً طوريهیک روند صعودي برخوردار است ب

درصـدي   8مقایسه وضعیت جاري و وضعیت یکنواخت موجـودي سـرمایه سـرانه حکایـت از افـزایش      
 موجودي سرمایه سرانه در وضعیت یکنواخت دارد.

0 10 20 30 40
t0.00

0.05

0.10

0.15

kt
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  مسیر بهینه بدهی سرانه               .2نمودار 
 أخذ: محاسبات تحقیقم  

 
 بـدهی که  بینی الگو حاکی از آن است سرانه است. پیش بدهیدهنده مسیر بهینه ) نشان2( نمودار

بـه   دوره 30که با گذشت تقریباً طوريهبرخوردار است، بافزایشی از یک روند به لحاظ قدرمطلق سرانه 
حکایـت از  سـرانه   مقایسـه وضـعیت جـاري و وضـعیت یکنواخـت بـدهی      رسـد.  میوضعیت یکنواخت 

درصدي بدهی سرانه در وضعیت یکنواخت دارد. توجه کنید که منفی شدن بـدهی عمـومی    32افزایش 
 کنندگان به مصرف حال دارد.دلالت بر بالا بودن ترجیح زمانی مصرف

 

 
 مسیر بهینه رشد اقتصادي .3نمودار 

 أخذ: محاسبات تحقیقم             
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t
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بینی الگو حاکی  ) ملاحظه کرد. پیش3نمودار ( توان مسیر بهینه رشد اقتصادي را درمی ،همچنین
رسد. مقایسه وضعیت جـاري  دوره به وضعیت یکنواخت می 30از آن است که اقتصاد با گذشت تقریباً 

 درصدي رشد اقتصادي را دارد. 7افزایش  و وضعیت یکنواخت حکایت از
 

  گیرينتیجه. 4
 ،هاي پولی و مالیکارایی سیاستناپس از گذشت نیم قرن جدال نظري و تجربی درخصوص کارایی و 

اران ذاستگیس از جمله وظایف امروزه هدایت و کنترل بهینه سیستم اقتصادي به سمت اهداف مطلوب،
رات یید به تغیچگونه با یاستیس يکند که ابزارهایان میب یاستیقاعده سک ی. شودتلقی می یو مال یپول

نه، یبه یاست پولیدهد که استفاده از سینشان م یت اقتصاد واکنش نشان دهند. اما شواهد تجربیدر وضع
-کنندهتیکه تثبیشتر مورد توجه بوده است، در حالیاران بذاستگین سی، در بیمال سیاستبدون توجه به 

ن موضوع در یا تواند داشته باشد.یم يتجار يهاکلیاثرات س يدر هموارساز ینقش مهم یمال يها
در اغلب کشورها،  .تر استپر رنگ ،برخوردارند ياز استقلال کمتر يکه بانک مرکز ییکشورها

سیاست پولی بیشتر از یک ابزار در اختیار دولت نیست. بسیاري از کشورها نظیر ایالت متحده، آلمان، 
لذا با  فرانسه و اتحادیه اروپا به منظور کنترل تورم و اهداف مدنظر بر استقلال بانک مرکزي متمرکزند.

 یاز مقامات مال یاران پولذاستگیس يریرپذیتأث ،هژیوهب ،و یو مال یتوجه به ارتباط تنگاتنگ مقامات پول
حائز گر یکدیدر کنار  یمال وی است پولیدر ظرف قواعد س ياقتصاد يهااستیس یران، بررسیدر ا

 . اهمیت است
هاي پولی و مالی بهینه را در چـارچوب  اي، سیاستدورهدر مقاله حاضر به کمک یک تعادل بین

امکان تمرکززدایی مسـیر رشـد    محدودیت پیشاپیش نقد بررسی کردیم.هاي همپوشان با یک مدل نسل
ابزار سیاستی، مالیات بر دستمزد، مالیات بر سرمایه، بدهی عمومی و خلق پول تجزیه  4بهینه با استفاده از 

وتحلیل شد. ملاحظه گردید که تمرکززدایی مسیر رشد بهینه الزاماً منـوط بـه پیـروي از قاعـده فریـدمن      
انداز کل با ارزش نهایی اجتمـاعی سـرمایه   لکه فقط مستلزم برقراري تساوي بین بازده روي پسنیست، ب

ابزار تمرکززدایی مسیر رشد بهینه، مالیات بر دستمزد به طور منحصر بـه فـردي    4از  ،است. در عین حال
سـهم مخـارج   تـر از  دهد که گرچه نرخ مالیات بر سرمایه همواره کوچـک شود. نتایج نشان میتعیین می

شـوند. نتـایج   دولت از تولید است؛ اما در حالت خاص قاعده فریدمن این دو نرخ با یکدیگر مساوي می
ها باشد؛ نرخ مالیات بـر دسـتمزد   مؤید آن است که در صورتی که دولت به یک اندازه مراقب همه نسل
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، بدهی بهینه بـا تـرجیح   چنانکه ملاحظه گردید ،همان سهم مخارج دولت از تولید است. از طرف دیگر

-کننـدگان بالاسـت، پـس   وقتی که ترجیح زمانی مصرف ،کنندگان مرتبط است. در واقعزمانی مصرف

هـاي  یی ـتوانـد دارا اندازهاي واقعی پایین بوده و دولت به منظور حصـول موجـودي سـرمایه بهینـه، مـی     
از کـالیبره کـردن مـدل    گردد. نتایج حاصـل  خصوصی نگاه دارد که سبب منفی شدن بدهی عمومی می

کشد که اقتصـاد بـه وضـعیت یکنواخـت     دوره طول می 30دهد که تقریباً براي اقتصاد ایران نیز نشان می
درصدي   32درصدي و   8برسد؛ منتها مقایسه وضعیت جاري و وضعیت یکنواخت حکایت از افزایش 
د. منفی بودن بدهی بهینه نیز در موجودي سرمایه سرانه و بدهی عمومی سرانه در وضعیت یکنواخت دار

 دارد.  دلالت اندازهاي واقعی آنهاکنندگان و در نتیجه پایین بودن پسبر بالا بودن ترجیح زمانی مصرف
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