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بررسی نحوه اثرگذاری اجزای منابع نقدینگی در اقتصاد ایران: 

  DSGEرهیافت 

 1حسین صمصامی مزرعه آخوند

 2احمد بختیاری

6/6/2140 :پذیرش تاریخ                                27/4/2140  :دریافت تاریخ  

 چکیده
 گذاران بوده است.کنترل مدیریت نشده رشد نقدینگی به دلیل پیامدهای منفی آن، همواره مورد توجه سیاست

گذاری اجزای منابع نقدینگی بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران هدف مقاله حاضر تحلیل و بررسی مکانیسم اثر
های متفاوتی است که اجزای است. تغییرات نقدینگی منابع مختلفی دارد و ناشی از تغییر در عرضه دارایی

توانند اثرات متفاوتی بر عملکرد متغیرهای کلان اقتصادی دهند و میمختلف منابع نقدینگی را تشکیل می
-شند. به این منظور یک الگوی اقتصاد کلان با لحاظ کردن اجزای منابع نقدینگی شامل خالص داراییداشته با

بانکی، خالص بدهی ها و مؤسسات اعتباری غیرهای خارجی بانکهای خارجی بانک مرکزی، خالص دارایی
بانکی و بدهی ها و مؤسسات اعتباری غیر بخش دولتی به بانک مرکزی، خالص بدهی بخش دولتی به بانک

ها و مؤسسات اعتباری طراحی شده است که روابط متغیرهای اقتصادی را در چارچوب دولتی به بانکبخش غیر
دهد. الگوی مورد نظر براساس اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره ارائه می یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

به ازای رشدهای یکسان نقدینگی  لان اقتصادیسازی شده است. واکنش متغیرهای کشبیه 1379-1399زمانی 
دهد اجزای مختلف منابع نقدینگی اثرات متفاوتی بر متغیرهای کلان العمل آنی، نشان میبراساس توابع عکس

اقتصادی دارند. این نتایج حامل این پیام سیاستی است که علاوه بر مدیریت نقدینگی، توجه به تحولات اجزای 
 گذاری پولی برخوردار است.ز اهمیت بسیاری در حوزه سیاستمنابع نقدینگی نیز ا

 مکانیسم انتقال پولی،  های پولی،عادل عمومی پویای تصادفی، سیاستت الگوی ها: هکلید واژ

 منابع نقدینگی

 JEL: E47 ،E52 ،E58بندی طبقه
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 در اقتصاد  ای منابع نقدینگیبررسی نحوه اثرگذاری اجز /احمد بختیاری و حسین صمصامی مزرعه آخوند              2

 . مقدمه1

دینگی متأثر از تصمیم کند ولی حجم پول و نقگذار تعیین میحجم عرضه پول بیرونی را سیاست

دهی و ترازنامه( در عرضه پول درونی ها )از کانال وامشان و رفتار بانکاشخاص بر ترکیب سبد دارایی

هاست. از منظر این دیدگاه، خواهد بود. سبد دارایی افراد متشکل از پول بیرونی، وام و سایر دارایی

ها )مانند پول در عرضه و تقاضای انواع دارایی تغییر اولیه در پول بیرونی )پایه پولی( باعث تغییر

های ها ترکیب بهینه سبد داراییگردد و رفتار اشخاص و بانکها میبیرونی و درونی( و نرخ بازدهی آن

کند. به علت تفاوت در ساختار ها و ترکیب جدید و تعادلی حجم نقدینگی را تعیین میاشخاص و بانک

تواند از منشأهای متفاوتی ایجاد شود، افزایش ل بیرونی خود میاقتصاد در کشورهای مختلف، پو

های بانک مرکزی )پایه پولی(، باعث تغییر در دهنده ستون داراییزای هریک از اجزای تشکیلبرون

 (.1995، 1)چکتی گرددعرضه نسبی آن دارایی و نرخ بازدهی آن می

ه قبل لی در کشورهای مختلف به ویژترین رویکردهای سیاست پوکنترل نقدینگی یکی از رایج

کانه نقدینگی، میلادی بوده است. جدا از سؤال اصلی در حوزه سیاست پولی دال بر آثار ت 1990از دهه 

ی بانک های خارجسؤال مهم دیگر آن است که آیا اثرات اجزای منابع نقدینگی شامل خالص دارایی

دولتی  اعتباری غیر بانکی، خالص بدهی بخشها و مؤسسات های خارجی بانکمرکزی، خالص دارایی

بخش  بانکی و بدهیبه بانک مرکزی، خالص بدهی بخش دولتی به بانکها و مؤسسات اعتباری غیر

ر یک گام دها و مؤسسات اعتباری بر عملکرد متغیرهای اقتصاد کلان متفاوت است؟ دولتی بانکغیر

یستم بانکی های خارجی و داخلی سترکیب داراییتواند مطرح شود که آیا تغییر جلوتر این سؤال می

 ایند؟ نمای در زمینه انتقال پولی ایفا میهای مجزا در نقدینگی نقش تعیین کنندهاز کانال

 1379-1399در راستای پاسخ گویی به این سؤالات، اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

ها ، تراز پرداختمالی دولتدینگی از کانالهای ترازسازی شده است. در این مطالعه اجزای منابع نقشبیه

گیرد. در می ها در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مورد بررسی قرارو ترازنامه بانک

قدینگی نها و مؤسسات اعتباری و بانک مرکزی، برحسب اجزای منابع الگوی تحقیق ترازنامه بانک

 شود.های مربوطه تحلیل میبع نقدینگی از کانالهای مناتفکیک شده است و تکانه

سی شده است: در بخش دوم، ، به برر ساماندهیهای مختلف مقاله پیش رو، بدین شرح بخش

ی ها و چهارچوب الگوپردازیم. سپس، در بخش سوم، ویژگیمبانی نظری و پیشینه پژوهش می

ای منابع اجزهای الگو و آثار تکانه شود. در بخش چهارم با تعیین مقادیر ورودیپژوهش بیان می

قاله در پیشنهادات در بخش پنجم و همچنین منابع منهایت، نتایج و شود. دربررسی می نقدینگی

 شود.بخش ششم ارائه می

  

                                                           
1. Cecchetti 
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 3                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2
ورد توان آن را با توجه به ترازنامه سیستم بانکی متر عرضه پول میبررسی کاربردی منظوربه 

توان به کشور مطالعه قرار داد. با توجه به چندین مطالعه صورت گرفته در کشورهای مختلف، می
ی موردی در تجربه ای از هفت کشور آفریقایی یا بانک مرکزی مشترک به عنوانالجزیره و مجموعه

انک فدرال سنت دهد که در ترازنامه ب( نشان می2001) 1این زمینه اشاره نمود. مطالعه سارنو و تیلور
-، ستون دارایی، خالص دارایی خارجی )طلا و ذخایر خارجی( و خالص دارایی داخلی )ضمانت 2لوئیس

های تجاری و غیره( را شامل شده و ستون بدهی شامل پایه پولی )پول های دولتی و وام به بانکنامه
جموع خالص سود و مازاد های تجاری( و خالص ثروت )مازادهای مخارج و مرایج و سپرده نزد بانک

به تجزیه و تحلیل رسمی تأثیر  (2005) 3عبدرضاک باشد.های داخلی و خارجی( میسرمایه دارایی
تغییر قیمت مشتقات نفتی بر عرضه پول در کشوره الجزیره از طریق الگو حسابداری طراحی شده 

برای  1962-1968زه زمانی ( تغییرات عرضه پول در با1971) 5پرداخته است. بهیتا4توسط کرانچلیان
هفت کشور آفریقایی )داهوم، توگو، ولتای بزرگ، ساحل عاج، موریتانی، نیجر، سنگال( که بانک مرکزی 

( معتقد است با توجه به ماهیت توسعه 1998) 7داشتند را مدنظر قرار داده است. پسران 6مشترک
بررسی( در ایران، تمام نیازهای مالی  نیافته بازارهای سرمایه و اوراق قرضه )مربوط به دوران مورد

گردد. از این رو گسترش اعتبارات بخش بخش خصوصی و دولتی از طریق سیستم بانکی تأمین می
در طول دو دهه باشد. خصوصی و دولتی از مهمترین عوامل رشد عرضه پول و به دنبال آن تورم می

های داشته و عملکرد آن در سالدرصد رشد  27.7نقدینگی به طور متوسط در حدود  حجماخیر 
توان گفت که معضل رشد بالای از این منظر می مختلف با نوسانات قابل توجهی همراه بوده است.

نقدینگی، یک چالش ساختاری برای اقتصاد ایران بوده و رشد بالا و پرنوسان این متغیر در تمام 
  .های بیست سال گذشته وجود داشته استدولت

 
       (1379-1399)های طی سالرشد نقدینگی  آمار: 1شکل 

 های پژوهش: یافتهمنبع     

                                                           
1. Sarno and Taylor  

2. Federal Reserve Bank of St Louis 

3. Abderezak 

4. Taim Karanchian 

5. Bhatia  (1971) 

6. The Banque Centrale des Etats de l Afrique de l Ouest (BECAO) 

7. Pesaran  
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 در اقتصاد  ای منابع نقدینگیبررسی نحوه اثرگذاری اجز /احمد بختیاری و حسین صمصامی مزرعه آخوند              4

 از ناشی آن هرشد نقدینگی یک مشکل ساختاری بلندمدت است که بخش عمد خمعضل نر

منابع هاست. مالی بانکسلامت ارزی، و وضعیت  درآمدهای به دسترسی مشکل بودجه، کسری

انکی و های داخلی سیستم بیستم بانکی، خالص داراییهای خارجی سنقدینگی شامل: خالص دارایی

خش بهای خارجی سیستم بانکی به دو های سیستم بانکی است. خالص داراییخالص سایر دارایی

اری غیر ها و مؤسسات اعتبهای خارجی بانکهای خارجی بانک مرکزی و خالص داراییخالص دارایی

ولتی های بخش دی سیستم بانکی شامل: خالص بدهیهای داخلشود. خالص داراییبانکی تقسیم می

ی بخش بانکی و بدهها و مؤسسات اعتباری غیربه بانک مرکزی، خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 ن می دهدنشا منابع نقدینگی را( سهم اجزای 2شکل )ها و مؤ سسات اعتباری است. دولتی بانکغیر

  
 منابع نقدینگی: سهم اجزای  2شکل 

 منبع: یافته های پژوهش          

برای اقتصاد ژاپن به منظور شاخت عوامل موثر  DSGE 2و ( به ارائه یک الگ2005)1سوگو و ویدا

در بوجود امدن سیکل های تجاری و چگونگی تاثیرگذاری سیاست پولی بر تورم، پرداخته است. 

های چسبنده به رض قیمت( در قالب یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا و با ف2007) 3استراکا

( بر پایه الگوی تعادل 2010) 4باریل و همکارانبررسی اثر پول درونی بر تولید و تورم پرداخته است. 

های پولی و مال را بر متغیرهای کلان اقتصادی عمومی تصادفی پوبا و رویکرد کینزی جدید، تأثیر تکانه

                                                           
1 .Sogo and Vida  

2. Dynamic stochastic general equilibrium 
3 .Stracca 

4 .Burriel et al 
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 5                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

ر پایه الگوی ادوار تجاری حقیقی و الگوی ب (2011) 1لیو و همکاران در اسپانیا بررسی کردند.

 3و همکاران کــاپورال  ( در قالب تعادل عمومی تصادفی پویا ،2013) 2سویچینگ، رابینسون

 ( و 2018) 6دوران و هرناندز(، 2018) 5(، ال در2017) 4و همکاران دمیربـــــاس(، 2015)

ی پولی را بر متغیرهای کلان اقتصادی هاتاثیر تکانه VAR( در روش 2019)7کاپوچینسکی و پیتریکا

هایی که به طور مستقیم به مسئله سازوکار انتقال پولی در ایران از میان پژوهشبررسی کردند. 

(، مشیری و واشقانی 1389، شریفی رنانی و همکاران ) های قربانیپرداخته اند، می توان به مقاله

(، علایی 1395زاده )( ،نائینی و زمان2013ری )(، تب1391(، کمیجانی و علی نژاد مهربانی )1390)

توان های نام برده را می( اشاره کرد. وجه تمایز مقاله1399(، محمد پور و همکاران )1397و بختیاری )

و رویکرد اقتصادسنجی الگوی زای متفاوت و عمدتا با تکانه پولی، در نظر گرفتن متغیرهای درون

-( از خالص دارایی1391نژاد مهربانی)در مقاله کمیجانی و علی( دانست. VARخودهمبسته برداری )

ها به بانک های خارجی و در مطالعه شریفی رنانی و همکاران از نرخ ذخیره قانونی و بدهی بانک

( نیز برای ارزیابی مجراهای 2013مرکزی به عنوان متغیر ابزار سیاست پولی استفاده شده است. تبری )

( از پول داخلی 1395زاده )استفاده کرده است. نائینی و زمان  VECMاز یک  انتقال پولی در ایران

های خارجی و داخلی در پایه پولی و ترکیب پول و شبه پول در چارچوب و خارجی، ترکیب دارایی

به عنوان متغیر ابزار  8(VECMXزای نامانا )یک مدل تصحیح خطای برداری با متغیرهای برون

تأثیر آستانه ای پایه پولی را بر تورم در  (1397) و بختیاری علائی کردند. سیاست پولی استفاده

در یک  1399محمد پور و همکاران )اقتصاد ایران بر اساس رویکرد سیدراسکی بررسی نموده اند. 

  .تحقیق به بررسی تأثیر تکانه های پایه پولی بر متغیرهای کالن در اقتصاد ایران پرداخته اند

ن اجزای العه با مقالات چاپ شده در این موضوع، توجه به این ایده است که چوتفاوت این مط

ها و رداختاز یک جنس نیستند و از کانالهای مختلف همچون تراز مالی دولت، ترازپ نقدینگیمنابع 

 ندارند.  اثر همگن بر متغیرهای کلان گیرندها و مؤسسات اعتباری غیربانکی نشأت میتراز بانک

 الگوی تعادل عمومی پویای تصادفیتصریح -3

ساختار الگوی طراحی شده در این پژوهش به منظور بررسی تعامل بخش حقیقی و پولی یک اقتصاد 

گر مالی، دولت و مقام پولی است که در ادامه به ها، واسطهباز شامل شش بخش اصلی خانوارها، بنگاه

مدل ارئه شده در این پژوهش مبتنی بر  شود.های هر بخش پرداخته میتوضیح مفروضات و ویژگی

                                                           
1 .Liu et al  

2 .Robinson  

3 . Caporale et al. (2015) 

4 . Demirbas et al. (2017) 

5 . Elder (2018) 

6 . Durán & Hernández 
7. Kapuściński & Pietryka 
8 .Vector Error Correction Model with exogenous variables 
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های اقتصاد ایران، و همچنین مطالعه هادیان و ( بوده که با توجه به ویژگی2015مطالعه یاکوویلو )

 باشد.( می2021درگاهی )

 خانواربخش  -1-3

 انداز کنندهخانوار پس -1-1-3

ها، دارای نگاهبدی سرمایه و سود ها هستند و به دلیل کسب عایکننده مالک بنگاهاندازپس خانوارهای

نند سپرده های فراتری نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد، مامازاد منابع مالی هستند که انتخاب

 گذاری ریالی، سپرده گذاری ارزی و سرمایه گذاری برای آنها به همراه دارد. 

نماینده از مصرف  شود اقتصاد از تعداد زیادی خانوار همگن تشکیل شده است خانوارفرض می

( از 𝑛𝑡کند و با عرضه کار )( مطلوبیت کسب میℎ𝑡و نگهداری دارایی های پولی حقیقی) (𝑐𝑡) کالاها

هایی که خانوار نماینده در طول زندگی خود کسب شود. ارزش حال مطلوبیتمطلوبیتش کاسته می

 ( است:1می کند به شکل رابطه )

𝑈0
i =  𝐸0∑t=0

∞  𝛽t{
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
 + 𝜓𝑥 log (

𝑋𝑡 

𝑃𝑡
) −

(𝑛𝑡)1− 𝜎𝑛  

1− 𝜎𝑛
}      i=p, I     (1)  

ای مصرف و عکس کشش عکس کشش جانشینی بین دوره 𝜎𝑛و   𝜎𝑐عامل تنزیل، β،1در رابطه 

𝑝𝑡یقی،عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حق سطح عمومی قیمت ها بر اساس شاخص بهای    

(، 2014) 1مانند اگنور و همکاران های پولی است.ای تقاضای داراییکشش بهره 𝜓ℎمصرف کننده 

𝑋𝑡  شاخص ترکیبی دارایی های پولی میانگین هندسی نگهداری اسکناس و مسکوک (𝑀t
c)، (𝑑𝑡) 

𝑑t، )انواع سپرده های ریالی
e انواع سپرده ارزی و )𝑒𝑡  .که به صورت حقیقی به شکل نرخ ارز است

 :است  γ ε( 0،1و )  μ ε( 0،1)بیان می شود و  2رابطه 

𝑋𝑡 = (𝑀t
c)μ(𝑑𝑡)γ(𝑒𝑡 . 𝑑t

e)1−μ−γ                                               (2) 

ورد من است که با انتخاب بهینه متغیرهای تصمیم، ارزش کنونی مطلوبیت هدف خانوارها ای

 انتظار طی دوره را نسبت به قید بودجه بین دوره ای حداکثر کنند.

𝐶t) خانوار در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی
pو نگهداری اسکناس و مسکوک ) (𝑚t

c,p ،)

𝑛tمازاد درامد حاصل از عرضه نیروی کار )
p  𝑤𝑡را صرف سرمایه گذاری ) (𝑖𝑡 ،) سپرده گذاری ریالی

𝑑t( و سپرده ارزی )𝑑𝑡)سپرده دیداری و غیر دیداری( )
e کند.ها و مؤسسات اعتباری می(  در بانک 

𝑅tهمچنین نرخ بازده اسمی سپرده گذاری ریالی تمام متغیرهای یادشده به صورت حقیقی است. 
d  

𝑅t رخ بازده اسمی سپرده گذاری ارزی و ن
e.است 

                                                           
1 . Agénor et al.  
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 7                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

𝑇tبدین ترتیب، با لحاظ خالص مالیات های پرداختنی حقیقی)
p عایدی ناشی از اجاره ،)

𝑘𝑡−1   𝑅t) موجودی سرمایه
k( و سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاه ها )𝐷𝑖𝑣𝑡 و قید بودجه خانوار )

 خواهد بود. 3شکل رابطه بر حسب متغیرهای حقیقی به 

(3) 

 

=شاخص تورم مصرف کننده است که به صورت   𝜋𝑡 ،فوق دررابطه
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 𝜋𝑡  شود. محاسبه می

سرمایه ابتدای  و موجودی اضافه  𝑘𝑡−1دوره ابتدای به موجودی سرمایه  𝑖𝑡 همچنین سرمایه گذاری

(، با لحاظ هزینه 2010) 1همکاران ل وبوری شود. مشابهمی ایجاد𝐾𝑡  )انتهای دوره جاری( دوره بعد

)S تعدیل سرمایه گذاری به صورت
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
 تعیین می شود: 4فرایند انباشت سرمایه از طریق رابطه  ، (

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − S(
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) 𝑖𝑡                                                                       

 ، روابط اقتصادی استخراج می شود.(3)نسبت به  (1)با حداکثرسازی تابع مطلوبیت

( نسبت به قید بودجه ، روابط اقتصادی برای مصرف، نگهداری 1با حداکثر سازی تابع مطلوبیت )

های قیمت یاییپول، سپرده گذاری ریالی، سپرده گذاری ارزی، عرضه نیروی کار، سرمایه گذاری و پو

 شود.استخراج می

(4) 
𝑐t

−σt = β 𝐸𝑡 [
(1 − μ)𝐶t+1

−𝜎𝑐 
 (1+. 𝑅t

e)

𝜋𝑡+1
]   

(5) 
𝑚t

c = 𝜓𝑥(μ)𝑐t
σc

1 + 𝑅t  
e  

𝑅t
e   

  

                                                           
1 . Burriel et al.  

𝑐𝑡 +
 𝑝t

𝐼

𝑃𝑡
 𝑖𝑡 + 𝑚t

c + 𝑑𝑡 + 𝑑t
e

= 𝑤𝑡𝑛𝑡 + (1 + 𝑅t−1
d )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
 +

𝑚t−1
c

𝜋𝑡
+     

 𝑅t
k  𝑘𝑡−1 − 𝑇𝑡 + 𝐷𝑖𝑣𝑡 +(1 + 𝑅t−1

e ) 
𝑑t

e
𝑡−1

πt
 

𝑑𝑡 = 𝜓𝑥(γ)𝑐t
σc 1+.𝑅t  

e  

𝑅t
e−𝑅t

d     
(6) 

𝑛t
σn =

1

𝐶t
𝜎𝑐 𝑤𝑡                                    (7)  

 𝑃t
I

𝑃𝑡
𝜆𝑡 =  𝑄𝑡 [1 − S (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) − Ṥ (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)] + 𝛽𝐸𝑡𝑄𝑡+1Ṥ (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)                                

(8)  

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1 𝑅t+1
k + 𝛽(1 − 𝛿)𝐸𝑡𝑄𝑡+1 (9)  
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 خانوار وام گیرنده -2-1-3

شود که خانوارهای وام گیرنده، منبع درآمدی غیر از عرضه نیروی کار ندارند و در نتیجه فرض می

𝐿tد نیاز به اخذ وام )برای تأمین بخشی از مخارج مصرفی خو
h خواهند داشت. حداکثر وامی که بانک )

( است که مقدار حقیقی آن به شکل 𝑙𝑡𝑣hکند براساس نسبتی از درآمد خانوار )به خانوار اعطا می

 باشد.( می10رابطه )

(10) 𝑙t
h≤ 𝑙𝑡𝑣f. (𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡) 

𝑐tدوره علاوه بر مصارف خصوصی )در این شرایط خانوار نماینده در هر 
I و نگهداری اسکناس )

𝑚tو مسکوک )
C,I بخشی از درآمد را صرف بازپرداخت بدهی دوره قبل با نرخ ،)𝑅t−1

h نماید. می

انداز، ( برای این گروه با توجه به نداشتن سپرده پس𝑋𝑡های پولی )همچنین شاخص ترکیبی دارایی

𝑀tداری اسکناس و مسکوک )همان میزان نگه
C,Iهای ( خواهد بود. بدین ترتیب با لحاظ خالص مالیات

𝑇tپرداختنی حقیقی )
i( قید بودجه خانوار بر حسب متغیرهای حقیقی به شکل رابطه ،)است.11 ) 

(، میزان 10( و محدودیت وام )11( نسبت به قید بودجه )1با حداکثر سازی تابع مطلوبیت)

 شود.مخارج مصرفی، نگهداری پول و عرضه نیروی کار استخراج می

 ایتقاضای واردات کالاهای مصرفی و سرمایه  -3-1-3

𝐶t ای مصرفی داخلی )( از کالاه𝐶𝑡شود مصرف کل خانوارها بر حسب قیمت حقیقی )فرض می
d و )

𝐶t کالاهای مصرفی وارداتی )
mطبق  1استیگلیتز -( تشکیل شده است که از طریق جمع گر دیگسیت

 شوند.( با هم ترکیب می12رابطه  )

𝐶𝑡 = [ 𝜔c

d
1 

   𝜇𝑐 𝐶t

d
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 + (1 −  𝜔c
d)

1 

𝜇𝑐  𝐶t

m
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 ]
𝜇𝑐 

𝜇𝑐−1                                                            (12)  

𝜔c (،12) رابطهدر 
d   سهم کالاهای تولیدی داخلی در سبد مصرفی خانوارها و𝜇𝑐  کشش

گروه از این کالاها، جانشینی بین کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی است. با توجه به قیمت هر 

کنند که هزینه به دست ( به نحوی انتخاب می13خانوارها میزان مصرف از هر یک را، طبق رابطه )

 آوردن هر سطح مفروض از مصرف کالای ترکیبی حداقل شود.

𝑃t که در آن 
d و 𝑃t

m   به ترتیب شاخص قیمت کالاهای داخلی و مصرفی وارداتی است. از حل

 آید.رتبه اول، توابع تقاضا برای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی به دست میشرایط م

                                                           
1 . Dixit- Stiglitz 

𝑐t
I + 𝑚t

C,I(1 + 𝑅t−1
h )

𝑙t−1
h

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡𝑛t

I + 𝑙t
h − 𝑇t

I (11)  

 𝐶t
d =  𝜔c

d(
 𝑃t

d 

𝑃𝑡
)−𝜇𝑐  𝑐𝑡                                                                                              

 𝐶t
m = (1 −  𝜔c

d) (
 𝑃t

m 

𝑃𝑡
)−𝜇𝑐  𝑐𝑡 

 (13) 

(14)  
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 9                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

( )سبد مصرفی خانوارها(، ارتباط بین سطح 14( در رابطه )13( و )12با جایگزینی روابط )

( با شاخص بهای تولیدات داخلی و کالاهای وارداتی به دست 𝑃𝑡های مصرف کننده )عمومی قیمت

 آید.می

𝑖t با تکرار این رویکرد برای سرمایه گذاری، ترکیب سرمایه گذاری از کالاهای داخلی )
d و )

𝑖t ای )کالاهای وارداتی سرمایه
mشود.( نیز استخراج می 

 گاه های تولید کننده کالای داخلیبن -2-3

ای است که شود. بنگاه نهایی بنگاه نمایندهای تقسیم میها به دو بنگاه نهایی و بنگاه واسطهبنگاه

ها کالای ای را خریداری کرده و از ترکیب آنهای واسطهکالاهای متمایز عرضه شده توسط بنگاه

های نیروی کار و سرمایه ای، نیاز به نهادهبنگاه واسطهشود همانند کند و لذا فرض مینهایی تولید می

 ندارد.

 بنگاه تولید کننده نهایی -1-2-3

های تولید کننده داخلی را به ای وجود دارد که کالاهای متمایز عرضه شده توسط بنگاهبنگاه نماینده

𝑃t( به قیمت   i ε 𝑦𝑡,(i)  (0،1)ای عنوان کالاهای واسطه
d(i) نها، کالای آداری و از ترکیب خری

𝑃tکند و با قیمت  تولید می)  𝑦𝑡 (نهایی
d  فروشد تولیدکننده کالای نهایی، به متقاضیان مختلف می

جانشین ناقص همدیگر هستند، براساس یک  θ˃1ای را که متمایز و با کشش ثابت کالاهای واسطه

 کند:را عرضه می 𝑦𝑡کند و کالای نهایی ترکیب می( 18استیگلیتز به شکل رابطه )-جمع گر دیکسیت

د با نککند، سعی میبنگاه تولیدکننده کالای نهایی که در شرایط بازار رقابت کامل عمل می

ای تعیین کند که ید از این کالاها را به گونهتوجه به قیمت کالاهای متمایز واسطه ای، مقدار خر

 .( حداکثر شود19سودش در رابطه )

ای و های واسطهبا اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از این کالاهای بنگاه

 شود.نهایی تعیین می همچنین قیمت کالای

𝑃𝑡 = [ 𝜔c
d 𝑃t

𝑑1−µ
+ (1 −  𝜔c

d) 𝑝t
c𝑚1−𝜇𝑐

]
1 

1−𝜇𝑐       (15)  

 𝑖t
d =  𝜔i

d(
 𝑃t

d 

 𝑃t
I )−𝜇𝑖    𝑖𝑡                           

 𝑖t
m = (1 −  𝜔i

d)(
 𝑃t

Im 

 𝑃t
I

)−𝜇𝑖    𝑖𝑡 
 (16)  

 𝑃t
I = [ 𝜔c

d 𝑃t
𝑑1−𝜇𝑖 + (1 −  𝜔c

d) 𝑝t
I𝑚1−𝜇𝑖]

1 

1−𝜇𝑖                  (17)  

𝑦𝑡 = [ʃ0
 1(𝑦𝑡(𝑖))

θ−1

θ 𝑑𝑖]
θ 

θ−1  
          

 (18)  

𝑚𝑎𝑥    𝑦𝑡(𝑖): 𝑃𝑡𝑦𝑡 − ʃ0
 1𝑃𝑡(𝑖)𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖  (19)  

 𝑦𝑡(𝑖) =(
𝑃𝑡(𝑖) 

𝑃𝑡
)−θ 𝑦𝑡 𝑃𝑡 = (ʃ0

 1(𝑃𝑡(𝑖))1−θ 𝑑𝑖)
1 

1−𝜃  (20)   [
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 ایهای تولید کننده کالاهای واسطهبنگاه -3-2-2

در اقتصاد وجود های رقابت انحصاری ای از بنگاهشود زنجیرهای نیز فرض میهای واسطهبرای بنگاه

( و 𝑛𝑖,𝑡های نیروی کار )و به کارگیری نهاده ها و مؤسسات اعتباریدارد که با اخذ وام ریالی از بانک

𝑓i,t های وارداتی )(، و نهاده𝑘𝑖,𝑡سرمایه )
𝑚با ترکیب آن )( ها تحت تکنولوژی مشخصی𝑎𝑡 به تولید ،)

 پردازند.( می21ق رابطه )( طب𝑦𝑖,𝑡ای )کالای واسطه

( نسبتی 22( میزان تقاضای وام توسط بنگاه در رابطه )2006) 1مطابق مطالعه راونا و والش

(𝑙𝑡𝑣fاز مجموع هزینه ) های استخدام نیروی کار و سرمایه است که توسط وجوه مالی تامین اعتبار

 شود.می

 ( 𝜃t
𝑓𝑚شاخص قیمت مصرف کننده است. بهینه های وارداتی به( نسبت شاخص قیمت نهاده-

در هر سطح از  سازی هزینه بنگاهشود. در مرحله اول، با حداقلها در دو مرحله انجام مییابی بنگاه

 شود.های تولید، وام بنگاه و همچنین هزینه نهایی تعیین میتولید، میزان تقاضا برای نهاده

 𝑚𝑐𝑡 = (1 + 𝑙𝑡𝑣f 𝑅t
I) 

1 

𝑎𝑡
(
 𝑅t

𝐾𝛼
 

𝛼𝛼
.

 𝑤t
1−𝛼  

(1 − 𝛼)1−𝛼
) 

𝑃i,tدر مرحله بعد، بنگاه رقابت انحصاری با توجه به تقاضای بازار، قیمت محصول خود )
( را به ∗

ها از روش ر این مطالعه برای تعدیل قیمتنحوی انتخاب خواهد کرد که سود وی حداکثر شود. د

ها در هر دوره قادر به درصد از بنگاه Ƴشود شود. در این روش فرض می( استفاده می1983) 2کالو

 Ƴ- 1دارند. در مقابل تنظیم قیمت جدید نیستند و در نتیجه قیمت خود را طی دوره ثابت نگه می

( تعیین 22ول خود را با توجه به تقاضای محصول آن )توانند قیمت بهینه محصها میدرصد از بنگاه

 ( مواجه است.24دهد با مسأله رابطه )کنند. بنابراین بنگاهی که قیمت خود را تغییر می

 
(24)  

                                                           
1 . Ravenna and Walsh  

2 . Kalo 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑡[(𝑘𝑖,𝑡−1)α (𝑛𝑖,𝑡)1−α]1−x       

  ( 𝑓i,t
𝑚)x       ,      𝑖휀 [0,1]  (21)  

𝑙𝑡≤ 𝑙𝑡𝑣f. (𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡 +  𝑅t
k  𝑘𝑖,𝑡−1 +  𝜃t

𝑓𝑚
 𝑓i,t

𝑚)     

𝑑𝑛𝑔𝑡 = 𝑙t
h +  𝑙𝑡 

 (22)  

𝑤𝑡 =
1−α 

α
 𝑅t

k 𝑘𝑡−1 

𝑛𝑡
  (23)  

𝑚𝑎𝑥    𝑝𝑡(𝑖) 𝐸𝑡 ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k [

    𝑝𝑡(𝑖) 

    𝑝𝑡+𝑘
−   𝑚𝑐𝑡+𝑘]    𝑦𝑡+𝑘(𝑖)         𝑦𝑡(𝑖) = (

    𝑝𝑡(𝑖) 

    𝑝𝑡
)−θ    𝑦𝑡 
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 11                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

𝑃tمعادل   tدر صورتی که قیمت انتخاب شده توسط این واحدها در زمان 
فرض شود، شرایط  ∗

 د.( خواهد بو25یابی به شکل رابطه )مرتبه اول بهینه

های خود را نسبت ه قیمتهای تنظیم کننده قیمت، چگوندهد که بنگاه( نشان می25رابطه )

های تنظیم شده با نسبت در واقع متوسطی است از قیمت 𝑝𝑡کنند. های فعلی تعدیل میبه قیمت

(Ƴ- 1از بنگاه )های خود را در زمان هایی که قیمتt تنظیم می( کنند و نسبتƳاز بنگاه ) هایی که

توان به صورت رابطه را می 𝑝𝑡شاخص قیمت  اند. بنابراینتر تنظیم نمودهقیمت خود را در زمان قبل

 ( نوشت.26)

شود که رابطه های جدید حاصل می(، منحنی فیلیپس کینزین26( و )25با ترکیب دو رابطه )

 .شدباخطی لگاریتمی شده آن به شکل زیر می

 بخش خارجی -3-3

نفتی ارتباط با دنیای خارج نیز از طریق صادرات و واردات وجود دارد. صادرات به دو بخش نفتی و غیر

 تفکیک شده است.  های وارداتیای و نهادهو واردات به سه گروه کالاهای مصرفی، کالاهای سرمایه

 واردات کالاها-3-3-1

فرض می شود در هر گروه از کالاهای وارداتی، تعداد زیادی از بنگاه ها وجود دارند که کالاهای 

𝐶tمتفاوتی شامل کالاهای مصرفی)
m( کالاهای سرمایه ای ،)𝑖t

m(و نهاده های واسطه ای )⨍t
m را از )

𝑃t بازارهای جهانی با قیمت دلاری
∗,Ξ های وارد کننده اقلام بالا، اقدام به خریداری می کنند. بنگاه

های کنند و کانال اثر گذاری خالص داراییها و مؤسسات اعتباری میدریافت تسهیلات ارزی از بانک

( 2006) 1باشد.  مطابق مطالعه راونا و والشها و مؤسسات اعتباری واردات کالاها میخارجی بانک

𝐼tارزی ) تقاضای واممیزان 
e( توسط بنگاه در رابطه )( نسبتی )29𝑙𝑡𝑣fهای ( از مجموع هزینه

 استخدام نیروی کار و سرمایه است.

                                                           
1. Ravenna and Walsh 

𝑃t
∗ 

    𝑝𝑡
=(

θ 

θ−1
) 

𝐸𝑡 ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k 𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(

    𝑝𝑡+𝑘 

    𝑝𝑡
)θ 

𝐸𝑡 ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k 𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(

    𝑝𝑡+𝑘 

    𝑝𝑡
)θ−1

    (25)  

 𝑝𝑡= [(1-γ) ( 𝑃t
∗)1−θ + 𝛾(    𝑝𝑡−1)1−θ]

1 

1−𝜃

  
     (26)  

 𝜋t
𝑑 =

β 

1 + β
𝐸𝑡  𝜋t+1

𝑑 +
(1 − βγ)(1 − γ) 

γ
𝑚𝑐𝑡  (27)  

𝑚𝑡 = 𝐶t
m + 𝑖t

m + ⨍t
m   (28)  

𝑙𝑡𝑣f. (
𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡 +  𝑅t

k  𝑘𝑖,𝑡−1 +   𝜃t
𝑓𝑚

 𝑓i,t
𝑚

) 𝐼t
e≤    (29)  
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( از تفاضل تقاضای وام ارزی 𝑓𝑏𝑡ها و مؤسسات اعتباری غبر بانکی )دارایی خارجی بانکخالص 

𝐼tتوسط بنگاه )
e)، های ارزی )ها و سپردهوام𝑑t

e  ) و(𝑢t
fbهای خارجی بانکها و ( تکانه خالص دارایی

 آید.ست می( بد30همانند رابطه ) مؤسسات اعتباری غیر بانکی،

های وارداتی از حاصلضرب قیمت جهانی کالاهای وارداتی در در این شرایط، هزینه نهایی بنگاه

. با توجه به اینکه واردات بخشی از کالاها براساس نرخ ارز رسمی انجام می نرخ ارز بدست می آید

( که ترکیبی از نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز رسمی است،  Śشود، در هنگام تبدیل، از نرخ ارز موزون )

𝑅t−1 استفاده می شود.
e تی بر باشد بنابراین، هزینه نهایی کالاهای واردانرخ بهره تسهیلات ارزی می

 ( است:32حسب قیمت های حقیقی به شکل رابطه )

𝑚𝑐t
m =

Ś𝑡.𝑃t
∗

𝑃t
Ξm + (1 + 𝑒𝑡 . 𝑅t−1

e )
𝑒𝑡.𝑑t−1

e

πt
               Ξ = c, i, f                                        (32)   

𝑃t (i)د کالاها، آنها را با قیمت ریالی گذاری مجدهای وارداتی با قیمتدر مرحله بعد، بنگاه
Ξm  

کنند که با توجه به فرایند تعدیل قیمت این اثرات دیگر گر کالاهای وارداتی عرضه میبه بنگاه جمع

(، 33استیگلیتز در رابطه )-کامل نخواهد بود. بنگاه جمع گر نیز با ترکیب انها براساس تابع دیگسیت

𝑃tقیمت کالای واردات نهایی را با 
Ξm   :به متقاضیان عرضه می کنند 

کالاهای وارداتی را به  گر ترکیبهای داخلی بیان شد، بنگاه جمعمشابه آنچه در مورد بنگاه

 ( حداکثر شود:34نحوی انتخاب می کند که سودش در رابطه )

(34) 𝑚𝑎𝑥    𝑦𝑡(𝑖): 𝑝t
m𝑚𝑡 − ʃ0

 1𝑝t
m(𝑖). 𝑚𝑡(𝑖)𝑑𝑖 

با اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای وارداتی و همچنین قیمت  

 تی، تعیین می شود.کالای نهایی واردا

(35)  𝑚𝑡(𝑖) = (
𝑝t

m(𝑖) 

𝑝t
m )−𝜃𝑚   𝑚𝑡 

𝑝t
m = ʃ0

 1(𝑝t
m(𝑖))1−𝜃𝑚 𝑑𝑖)

1 
1−𝜃𝑚  

برای مدل سازی تعدیل قیمت کالاهای وارداتی با توجه به تقاضاهای کالاها از روش کالو 

توانند قیمت بهینه ها می( درصد از بنگاهƳ𝛯-1ه در هر دوره تنها )شود ک(، استفاده می1983)

کند، یابی میمحصول خود را با توجه به تقاضای آن تعیین کنند. بنگاهی که قیمت خود  را بهینه

𝑃tقیمت 
Ξm(𝑖) کند که ارزش حال جریان سود آتی آن با توجه به تقاضای ای تعیین میرا به گونه

𝑓𝑏𝑡

= 𝑒𝑡. 𝐼t
e − 𝑒𝑡 . 𝑑t

e +  𝛿t
𝑢t

fb

                                                                         
 (30)  

  𝑚𝑡   

= [ʃ0
 1(𝑚𝑡(𝑖))

𝜃𝑚−1 
𝜃𝑚  𝑑𝑖)

𝜃𝑚 
𝜃𝑚−1                                                         

 (33)  
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 tحداکثر شود. در صورتی که فرض شود قیمت انتخاب شده توسط این واحدها در زمان  کالای آن

𝑃tمعادل 
#,Ξ ( به دست خواهد آمد.35باشد، شرایط مرتبه اول آن رابطه ) 

های خود را نسبت به های تنظیم کننده قیمت، قیمتدهد که چگونه بنگاهاین رابطه نشان می

𝑃t کنند.ییابی مهای کنونی بهینهقیمت
Ξmهای تنظیم شده با نسبت در واقع، متوسطی است از قیمت

(Ƴ𝛯-1از بنگاه )های خود را در زمان هایی که قیمتt تنظیم می( کنند و نسبتƳ𝛯از بنگاه ) هایی

𝑃tاند. بنابراین شاخص قیمت تر تنظیم کردهکه قیمت خود را در زمان قبل
Ξm را به صورت رابطه 

 ( خواهد بود.36)

(36) 
𝑝t

m = [(1 − Ƴ𝑚)(𝑝t
#,m)1−𝜃𝑚 +    𝛾𝑚(𝑝t−1

m )1−𝜃𝑚 ]
1 

1−𝜃𝑚  

 آید.ی به دست میهای نرخ تورم وارداتی در هر گروه کالایبا در نظر گرفتن دو رابطه بالا، پویایی

 

 صادرات غیر نفتی -3-3-2

شود با توجه به تقاضای جهانی برای کالاهای داخلی، بخشی از کالاهای نهایی داخلی، توسط فرض می

𝑃tبنگاه های صادراتی با قیمت
d  اری و در خارج با قیمتخرید (𝑃t

∗,𝓍 شود با توجه به ( عرضه می

به  (37(، براساس رابطه )𝓍𝑡) سهم پایین صاردات غیرنفتی  ایران در دنیا، تقاضا برای صادرات ایران

𝑦t) درامد جهانی
(  و همچنین نسبت 𝜃𝓍) (، کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی داخلی و صادراتی∗

𝑃t) ت کالای صادراتی ایرانقیم
∗,𝓍( به جهان )𝑃t

 ( بستگی خواهد داشت.∗

𝑃tقیمت دلاری کالای صادراتی ایران با توجه به قیمت داخلی ان )
d( و نرخ ارز بازار ازاد )𝑠𝑡 )

 ( خواهد بود:38طبق رابطه )

 نفتیصادرات  -3-3-3
با توجه به آنکه جریان تولید نفت به طور عمده به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است و چندان با  

(  تعیین می شود. 𝑜𝑟𝑡ت به صورت برونزا )افزایش سرمایه و کار نمی توان آن را تغییر داد، تولید نف

(𝑜𝑟𝑡.حاصلضرب قیمت جهانی نفت در مقدار صادرات نفت است ) ( بخشی از درآمدهای نفتی𝜔g
or )

𝜔g-1به عنوان درآمد به دولت اختصاص می یابد و بقیه آن )
or نیز سهم شرکت نفت و صندوق )

  .توسعه ملی است

𝑥𝑡 = (
𝑃t

∗,𝓍

𝑃t
∗ )−𝜃𝑥𝑦t

∗ (37)                                                                                        

𝑃t
∗,𝓍 =

𝑃t
d

𝑠𝑡
     (38)     

𝑓𝑐𝑏𝑡 = 𝜔g
or𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡 −

𝑐𝑏𝑡−1

πt
+  𝛿t

𝑢t
𝑐fb

                    (39)     
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( عبارتست از انباشت ذخایر دوره قبلی و میزان 𝑓𝑐𝑏𝑡خارجی بانک مرکزی ) هایداراییخالص 

𝑢t) .کنددلاری که دولت به دلیل عدم امکان فروش در بازار به ریال تبدیل می
𝑐fb)  بیانگر تکانه خالص

 است.  های خارجی بانک مرکزیدارایی

 تراز تجاری

𝑛𝓍tی )( خالص صادرات غیر نفت40براساس رابطه )
(، حاصل ارزش خالص صادرات برحسب قیمت ∗

𝑧t( تراز تجاری کشور )𝑜𝑟𝑡های دلاری است که با افزوده شدن درآمدهای ارزی حاصل از نفت )
∗ )

( به دست می آید. همچنین ارزش حقیقی تراز تجاری برحسب پول داخلی نیز در 41براساس رابطه )

 ( آمده است.42رابطه )

𝑧t
∗ = 𝑜𝑟𝑡 + 𝑛𝓍t

∗                𝑧𝑡 =
𝑠𝑡𝑧t

∗

𝑝𝑡
(43   )                                                                     

𝑃tمجمع وزنی واردات و  𝑚𝑡(، 44در رابطه )
∗,m   واردات برحسب دلار است. که  موزونقیمت

 شود.( استخراج می43( و )42طبق روابط )

𝑚𝑡 = 𝐶t
m + 𝑖t

m + ⨍t
m (44                                               )                                                                          

𝑃t
∗,m = (𝑃t

∗,c)𝜔m
𝑐

(𝑃t
∗,i)𝜔m

𝑖
(𝑃t

∗,ƒ
)𝜔m

ƒ
                                 𝜔m

𝑐𝑚 + 𝜔m
𝑖𝑚 + 𝜔m

ƒ𝑚
= 1 

 گر مالیواسطه -3-4

ؤسسات اعتباری به عنوان واسطه گر وجوه مالی بین پس انداز کنندگان و وام گیرندگان، ها و مبانک

𝑑t( و )𝑑𝑡ای ریالی و ارزی خانوارها )آنها سپرده  فعالیت دارند
e را جذب کرده و پس از تودیع ذخایر )

ای تسهیلات واسطه هایو به بنگاه ( نزد بانک مرکزی، به خانوارهاrrقانونی و احتیاطی با نسبت )

𝐼t( و به بنگاه وارداتی تسهیلات ارزی )𝑑𝑛𝑔𝑡ریالی )
e ) کنند. همچنین، از آنجا که در نظام اعطا می

بانکی اقتصاد ایران معظلات چشمگیری مانند افزایش مطالبات معوق، انجماد داراییهای بانکی و 

بدین منظور فرض  ی ثباتی مالی شده است.سبب بروز ب ها از بانک مرکزیافزایش استقراض بانک

ها، با توجه به شرایط کلان اقتصاد به مطالبات های اعطا شده به بنگاه( از وام𝛷𝑡شود که میزان )می

 شود.غیر جاری تبدیل می

(45) 𝛷𝑡 = (
𝛷𝑡−1

Φ
 )𝜌𝛷 . (

𝑦𝑡

y
)𝛹y

Φ
 

-ها در داراییبه دلیل سرمایه گذاری بیش از حد برخی بانک همچنین با توجه به آنکه در حال حاضر

اند، فرض ها با محدودیت وام دهی مواجه شدههای ثابت و عدم گردش آنها در شرایط رکودی، بانک

( با توجه به شرایط کلان اقتصاد غیر نقدی 46(، طبق رابطه )𝜎𝑡ها )شود که درصدی از داراییمی

 شود.ها میدش آن، باعث کاهش قدرت وام دهی بانکبوده و به دلیل عدم گر

𝑛𝓍t
∗ = 𝑃t

∗,x. 𝑥𝑡 − 𝑃t
∗,m. 𝑚𝑡                                                                                                (42)  
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 15                   سال -فصل    ـشمارهـ    …بیست و   سالـ  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(

(46) 𝜎𝑡 = (
𝜎𝑡−1

σ
 )𝜌𝜎 . (

𝑦𝑡

y
)𝛹y

σ
. (

𝑞𝑡

q
 

ها با قید ترازنامه مواجه هستند که در رابطه از طرف دیگر، در جذب سپرده و اعطای تسهیلات بانک

نابع جذب شده است و سمت چپ آن نیز ( تصریح شده است. سمت راست رابطه، مجموع م47)

دهد. در صورت افزایش مصارف به منابع داخلی بانک که شامل مجموع تخصیص منابع را نشان می

𝑘tها و سرمایه بانک )سپرده
Bدهد و در نتیجه شود، برای اعطای تسهیلات کسری منابع رخ می( می

𝑑tها از بانک مرکزی )استقراض بانک
cیابد.می ( افزایش 

(47) (1+σt) dngt + (1 + σt)et. It
e = (1 − rr)dt + (1 − rr)et. dt

e + kt
B + dt

c 

( اعلام شده توسط بانک مرکزی carها ملزم به رعایت حداقل نسبت کفایت سرمایه )همچنین بانک

وند. با توجه به این مفروضات ش( می𝑘𝑘𝐵باشند و در صورت تخلف از آن متحمل هزینه تعدیل )می

𝐼t( و تسهیلات ارزی )𝑑𝑛𝑔𝑡و در نظر گرفتن مجموع تسهیلات اعطایی ریالی)
eسود بانک ،)( ها𝜋𝐵,𝑡 )

 ( است.49)( و 48( به شکل روابط )2014و سرمایه بانک، مطابق آنجلینی، نیری و پانتا )

𝜋𝐵,𝑡 = (1 − 𝛷𝑡)𝑅t
i𝑑𝑛𝑔𝑡 + (1 − 𝛷𝑡)𝑒𝑡 . 𝑅t

e,i𝐼t
e −  𝑅t

d𝑑𝑡 −  𝑒𝑡 . 𝑅t
e𝑑t

e − 𝑅t
c𝑑t

c

−
𝑘𝑘𝐵

2
 (

𝑘t
B

𝑑𝑛𝑔𝑡

+
𝑘t

B

𝐼t
e. 𝑒𝑡

− 𝑐𝑎𝑟 )2𝑘t
B 

(48)  

𝑘t
B = (1 − 𝛿𝑘𝐵)𝑘t−1

B + 𝜋t
B (49)  

های بهره سپرده و وام مشخص بانک با توجه به قید ترازنامه، تسهیلات، نرخ با حداکثر سازی

𝑢t شود.می
dng

 ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی است.( تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک(

(50) 𝑅t
d = (1 − 𝑟𝑟) 𝑅t

c 

(51) 𝑑𝑛𝑔𝑡 = (1 − 𝛷𝑡)𝑅t
i − 𝑘𝑘𝐵 (

𝑘t
B

𝑑𝑛𝑔𝑡
+

𝑘t
B

𝑒𝑡.𝐼t
e − 𝑐𝑎𝑟) (

𝑘t
B

𝑑𝑛𝑔𝑡
+

𝑘t
B

𝑒𝑡.𝐼t
e)2]    −

(1 + 𝜎𝑡) +  𝛿t

𝑢t
dng

  , 𝑢t
dng

≈ 𝑁 (0, 𝜎dng
2 ) 

(52) 𝑅t
i =

1

(1 − 𝛷𝑡)
[𝑅t

c(1 + 𝜎𝑡) − 𝑘𝑘𝐵(
𝑘t

B

𝑑𝑛𝑔𝑡
+

𝑘t
B

𝑒𝑡 . 𝐼t
e − 𝑐𝑎𝑟)(

𝑘t
B

𝑑𝑛𝑔𝑡
+

𝑘t
B

𝑒𝑡 . 𝐼t
e)2] 

 قید بودجه دولت-3-5

ورت کند و در صپردازد و صرف مخارج میآوری درآمدها میبه جمع بودجهبخش دولتی از طریق 

کند. اده میت اعتباری استفها و مؤسساکسری بودجه به استقراض از بانک مرکزی و استقراض از بانک

ز درآمد اها )خانوارها( بخشی کوشد تا هزینه های خود را از محل دریافت خالص مالیاتدولت می

 حاصل از فروش نفت و سایر درآمدها متوازن نگه دارد. 
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(، بخشی از 𝑇𝑡ها )( را از محل دریافت خالص مالیات𝑔𝑡خود ) هایکوشد تا هزینهدولت می

𝜔gآمد حاصل از فروش نفت )در
or. 𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡( و سایر درآمدها  )𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 متوازن نگه دارد. . بخشی )

𝜔gاز درآمدهای نفتی )
or( به عنوان درآمد به دولت اختصاص می یابد و بقیه آن )1-𝜔g

or نیز سهم )

بودجه دولت برحسب ارزش های حقیقی  شرکت نفت و صندوق توسعه ملی است. در این شرایط، قید

 ( بیان می شود: 53به شکل رابطه )

( است. در 54نرخ ارز حقیقی بوده که براساس تعریف به شکل رابطه )  𝑒𝑡در رابطه یاد شده، 

𝑃tاین رابطه
 عمومی قیمت های جهانی است. سطح  ∗

( بوده که در آن،  کشش درآمدی 55رابطه ) شکلهمچنین مالیات ها تابعی از درآمدها و به 

 نرخ مالیات است.  bو  t مالیات

𝑇𝑡 = b. 𝑦t
τ (55     )                                                                                            

ارزی به ریال، پایه پولی از محل کسری مالی  درآمدهایدر بودجه دولت، علاوه بر تبدیل بخشی از 

( متأثر می شود. در صورتی که سهم بدهی 𝑔𝑐𝑏𝑡دولت و خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی )

𝜔fdبانک مرکزی )
𝑓ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی ته شود و بقیه آن از طریق بانک(  در نظر گرف

بدهی دولت به بانک مرکزی برحسب مقادیر حقیقی خالص تامین خواهد شد. در این شرایط، انباشت 

( 𝑔𝑏𝑡بانکی )ها  و مؤسسات اعتباری غیربدهی دولت به بانک خالص ( و انباشت56براساس رابطه )

𝑢t). ( خواهد بود57ی بر اساس رابطه )بر حسب مقادیر حقیق
g𝑐b تکانه خالص بدهی بخش )

𝑢tدولتی به بانک مرکزی و )
gbها و مؤسسات ( تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 اعتباری غیر بانکی است.

 ترازنامه بانک مرکزی-3-6

(، خالص بدهی دولت 𝐶𝐹𝐵𝑡های خارجی )( بر حسب منابع شامل خالص دارایی𝑀𝐵𝑡پایه پولی )

(𝐺𝐶𝐵𝑡و بدهی بانک )( ها𝐷𝐶𝑡است که با تقسیم اجزای آن به شاخص قیمت )( 58ها، طبق رابطه )

 شود.تعریف می

(58) 
𝑚𝑏𝑡 = 𝑐𝑓𝑏𝑡 + 𝑔𝑐𝑏𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 

𝑔𝑡 = 𝜔g
or. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                 (53)  

𝑒𝑡 = 𝑠𝑡

𝑃t
∗

𝑝𝑡

   (54)  

𝑔𝑐𝑏𝑡 = (𝜔fd
𝑓

)𝑓𝑑𝑡 +
𝑔𝑐𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+  𝛿t

𝑢t
g𝑐b

            (56)  

𝑔𝑏𝑡 = (1 − 𝜔fd
𝑓

)𝑓𝑑𝑡 +
𝑔𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+  𝛿t

𝑢t
gb

              (57)            
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به شکل  وها نزد بانک مرکزی پایه پولی بر حسب مصارف نیز مجموع پول در گردش و ذخایر بانک

 ( است.59رابطه )

(59) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑚t
c + 𝑟𝑟. 𝑑𝑡 

های خارجی خالص دارایی( بر حسب اجزای منابع نقدینگی معادل 𝑚2𝑡میزان عرضه نقدینگی )

(، 𝑓𝑐𝑏𝑡) های خارجی بانک مرکزی(، خالص دارایی𝑓𝑏𝑡ها و موسسات اعتباری غیر بانکی )بانک

سسات ؤها و مهی بخش دولتی به بانک(، خالص بد𝑔𝑐𝑏𝑡خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی )

( و خالص 𝑑𝑛𝑔𝑡سسات اعتباری )ؤها و مبه بانک (، بدهی بخش غیردولتی𝑔𝑏𝑡اعتباری غیر بانکی )

 .( است𝑜𝑏𝑠𝑡های سیستم بانکی)سایر دارایی

(60) 𝑚2𝑡 = 𝑓𝑐𝑏𝑡 + 𝑓𝑏𝑡 + 𝑔𝑐𝑏𝑡 + 𝑔𝑏𝑡 + 𝑑𝑛𝑔𝑡 + 𝑜𝑏𝑠𝑡 

 . سیاست پولی7-6-5

رخ بهره برای سیاستگذار پولی، از قاعده تیلور ن DSGEدر ادبیات مربوط به الگوهای متعارف 

شود. می شود. در صورت وجود این رابطه نرخ بین بانکی مستقیماَ در این قسمت مشخصاستفاده می

شود. بلکه میخ مستقیماَ تعیین نلیکن در اقتصاد ایران به دلیل قانون بانکداری بدون ربا، این نر

جهت  کند. به همینسیاست گذار پولی با تغییر نقدینگی، به نوعی غیرمستقیم آن را مشخص می

( است. 63-5شود که به شکل رابطه )قاعده سیاستگذاری برای نرخ رشد پایه پولی در نظر گرفته می

ف اهداف خود یعنی کاهش شکا شود که بانک مرکزی، در جهت رسیدن بهدر این شرایط فرض می

 نماید.( تنظیم می62تولید و تورم نرخ رشد پایه پولی را مطابق رابطه )

(61) 𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡

− 1 

(62) 𝑟𝑚𝑏𝑡 = (
𝑟𝑚𝑏𝑡−1

𝑟𝑚𝑏
)𝜌𝑟𝑚𝑏 . (

𝑦𝑡

𝑦
)𝜔rm2

𝑦

. (
𝑝𝑡

𝑝
)𝜔rm2

𝑝

 

نفتی و ارزش افزوده حاصل از فروش نفت، شرط تسویه بازار دلالت بر این دارد که حاصل تولید غیر

 (  است.𝐴𝐶𝑡های تعدیل )گذاری، مخارج دولت، خالص صادرات و تمام هزینهمعادل مصرف، سرمایه

 حل و تقریب الگو-4

به دست  اقتصادییابی توابع هدف هر یک از کارگزاران فوق، نتیجه مجموعه روابط با بهینه

معادلات تفاضلی غیر خطی تحت انتظارات عقلایی است که در حال حاضر، علی  سیستمآمده، 

اده از تکنیک تقریب جواب توان با استفالخصوص در الگوهای بزرگتر، قابلیت حل تجربی ندارند. اما می

الگو را در محدوده تقریب بصورت کاربردی محاسبه کرد. در این پژوهش، مجموعه معادلات با استفاده 

 𝑦𝑡 + 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝑧𝑡 + 𝐴𝐶𝑡   (63)  
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اند. در مرحله بعد، مقادیر ورودی الگو و کالیبراسیون (، خطی لگاریتمی شده1999) 1از روش اهلیک 

پیوست، انجام شده  1379-1399ایران طی دوره پارامترها و متغیرها با استفاده از اطلاعات اقتصاد  2

حل شده 4کان-، سیستم معادلات براساس روش بلانچارد3افزار دایناراست. سپس، با استفاده از نرم

 است.

 : اطلاعات پارامترهای ساختاری مدل1جدول

 نام پارامتر مقادیر توضیحات منبع

 β 39/0 عامل تنزیل (1394فرزین وش و همکاران)

 𝜎𝑛 37/0 ای مصرفکشش جانشینی بین دوره (1392موسوی)

 (1390جاویدنیا و احسانی)
کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد 

 حقیقی
35/0 𝜎𝑐 

 𝛼 412/0 سهم سرمایه  در تولید (1387شاهمرادی )

 منبع: یافته های پژوهش

 : اطلاعات پارامترهای حالت پایدار مدل2جدول 

 پارامترها نام مقادیر توضیحات

 T̅/g̅ 34/0 ها به مخارج دولتسبت مالیاتن

 eo̅/g̅ 41/0 نسبت درآمدهای نفتی به مخارج دولت

 other̅/g̅ 12/0 نسبت سایر درآمدهای دولت به مخارج کل

 c̅ /yno̅ 55/0 نسبت مخارج مصرفی خصوصی به تولید غیر نفتی

 I̅/yno̅ 31/0 گذاری به تولید غیر نفتینسبت سرمایه

 g̅/yno̅ 28/0 نسبت مخارج دولت به تولید غیر نفتی

 or̅/yno̅ 16/0 نسبت ارزش افزوده نفت به تولید غیر نفتی

 ρgcb 45/0 ضریب فرآیند خودرگرسیون خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

 ρgb 58/0 اریها و مؤسسات اعتبضریب فرآیند خودرگرسیون خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 px̅ /nx̅ 28/0 نسبت ارزش صادرات به خالص صادرات غیر نفتی

 pm̅ /nx̅ 24/1 نسبت ارزش واردات به خالص صادرات غیر نفتی

ωi  756/0 گذاری کلگذاری داخلی از سرمایهسهم سرمایه
d 

ωm 23/0 ای در وارداتسهم کالاهای سرمایه
im 

ωm 62/0 ای وارداتیهای واسطهسهم نهاد
ƒm

 

ωm 15/0 سهم کالاهای مصرفی در واردات
cm 

ωc  917/0 سهم مصرف داخلی از مصرف کل
d 

 or̅/yno̅ 16/0 نسبت ارزش افزوده نفت به تولید غیرنفتی

ωg 65/0 سهم دولت از درآمدهی دلاری
or 

                                                           
1. Uhlig  
2 . Calibration 

3 . Dynare 

4 . Blanchard-Khan 
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 پارامترها نام مقادیر توضیحات

 d̅/sb̅ 41/0 ها به منابع نقدینگینسبت سپرده

 dng̅/sb̅ 32/0 ه منابع نقدینگینسبت بدهی بخش غیر دولتی ب

 or̅/nfacb̅ 3/4 های خارجی بانک مرکزینسبت درآمدهای نفتی به خالص دارایی

 gcb̅/sb̅ 32/0 نسبت خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی به منابع نقدینگی

 gb̅/sb̅ 11/0 گیها و مؤسسات اعتباری به منابع نقدیننسبت خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 𝜌𝑑𝑛𝑔 0.56 بدهی غیر دولتی  ضریب فرآیند خودرگرسیونی

 𝜌𝑓𝑐𝑏 0.68 های خارجی  بانک مرکزیضریب فرآیند خودرگرسیونی خالص دارایی

 𝜌𝑓𝑏 0.44 های خارجی بانکها و مؤسساتضریب فرآیند خودرگرسیونی خالص دارایی

 منبع: یافته های پژوهش

 وارزیابی اعتبار الگ -5
های واقعی و های آماری جهت مقایسه دادههای مربوط به گشتاورها و آزموندر این مطالعه از داده

 هایطراحی شده تا چه میزان با داده 1تا مشخص شود مدل نوردهاووس های الگو استفاده کردیم.داده
ی تولید ناخالص برای متغیرها2( گشتاورهای مرتبه اول و دوم 3اقتصاد ایران مطابقت دارد. جدول )

دهد. که بیانگر داخلی، نقدینگی، تورم، بدهی بخش غیر دولتی و بدهی سیستم بانکی را نشان می
( با 4های واقعی این متغیرهاست. در جدول )با داده یتصادف یایپو یتعادل عمومانطباق زیاد مدل 

 ن شد.مقادیر با هم مقایسه گردید و نتایج آن بیا fو  tهای آماری کمک آزمون

 های مدل تعادل عمومی پویایی تصادفیهای واقعی و داده: گشتاورهای داده3جدول 

 انحراف معیار میانگین          نام متغیر
 مدل های واقعیداده مدل های واقعیداده 

 798/0 850/0 94/0 98/0 رشد نقدینگی

 645/0 708/0 79/0 86/0 تورم

 682/0 883/0 97/1 35/2 بدهی غیر دولتی

 367/0 382/0 69/0 73/0 بدهی سیستم بانکی

 447/0 461/0 93/2 12/2 رشد اقتصادی

 های پژوهشمنبع: یافته         

(؛ نشان می دهد برای تمامی متغیرها 4ی آزمون و مقادیر بحرانی در جدول )مقایسه مقدار آماره
شود؛ لذا د بوده و فرض صفر رد نمیدرص 95تر از مقدار بحرانی در سطح ی آزمون کوچکمقدار آماره

                                                           
لکتی ان امور ممهای تجاری سیاسی در الگوی منفعت طلبی سیاسی نوردهاووس، متصدیدر ادبیات سیکل .1

انتخابات  های نزدیک بههایی در سالمدت رای دهندگان، سیاستی کوتاهدرصددند که با توجه به حافظه

 اتخاذ کنند که وضعیت معیشتی  جامعه و عملکرد اقتصادی خود را بهبود بخشند.

 .کندخص میرا مش یانسگشتاور اول برای یک متغیر تصادفی بیانگر میانگین و گشتاور مرکزی دوم نیز وار. 2
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اختلاف معنی داری ندارند. از  %95های شبیه سازی شده و واقعی در سطح اطمینان مقادیر ویژگی
 .1توان ادعا کرد که مدل از قدرت برازش و دقت قابل قبولی برخوردار استاین رو می

 های متغیرهاهای آماری جهت مقایسه ویژگی: آزمون4 جدول
 رشد اقتصادی رشد نقدینگی غیر دولتیبدهی بخش  تورم دهی بخش سیستم بانکیب متغیر

آزمون برابری 

 میانگین
 -48/0 30/0 25/1 38/0 22/0 آماره آزمون

 98/1 98/1 98/1 98/1 98/1 مقدار بحرانی

آزمون برابری 

 انحراف معیار
 47/1 34/1 33/1 25/1 78/1 آماره آزمون

 84/1 84/1 84/1 84/1 84/1 مقدار بحرانی

 های پژوهشمنبع: یافته 

 ها بر متغیرهای اقتصادی پژوهشاثر تکانه -5-2

 تکانه ناشی از خالص دارایی خارجی بانک مرکزی -5-2-1

بانک  یخارج ییالعمل آنی متغیرها نسبت به تکانه خالص داراکه توابع عکس( 1)راساس نمودار ب

خیره ذشود دارایی خالص خارجی یک نوع سپرده هده میهمانطور که مشا دهد،را نشان می یمرکز

فت نیز شود. متناسب با این میزان دارایی درآمدهای ارزی ناشی از فروش نشده ارزی محسوب می

های راییدرصد خالص دا 5/6باعث افزایش حدود  یابد. با افزایش میزان فروش نفت نیزافزایش می

-لص داراییگردد. به تبع افزایش خادیر باثبات خود برمیشود و سپس به مقاخارجی بانک مرکزی می

درصد  1حدود  ای که دریابد به گونهتدریج افزایش می های خارجی، پایه پولی به قیمت واقعی نیز به

بانک  یخارج ییافزایش دارا با .گرددیابد و سپس به سطح با ثبات خود برمیدرصد افزایش می 5/4تا 

، افزایش دسرمایه گذاری در تولینفتی دولت، بودجه دولت، به ویژه بودجه درآمدهای ارزی  ی،مرکز

 .یابدمی

ای که افزایش درآمدهای ارزی دولت، باعث کاهش نرخ ارز اسمی در بازار آزاد شده به گونه 

آید. دلیل آن این است که با افزایش واحد درصد پایین می 4رشد نرخ ارز اسمی در بازار به میزان 

ی ارزی، دولت ارز بیشتری در اختیار بانک مرکزی قرار داده و در نتیجه آن وضعیت ارزی درآمدها

بانک مرکزی و قدرت مانور بیشتر برای عرضه ارز در بازار بهبود یافته و نهایتاً نرخ ارز را در این بازار 

بد. همان طور که یایابد، واردات نیز افزایش میوقتی که وضعیت ارزی دولت بهبود می .آوردپایین می

ای( ای و سرمایهدهد تقاضا برای واردات )هم برای واردات مصرفی و هم واسطهنشان می( 1)نمودار 

ای است به یابد ولی رشد واردات مصرفی اندکی بیشتر از رشد واردات مصرفی و سرمایهافزایش می

درصد ولی  3تا  2مصرفی  درصدی افزایش درآمدهای ارزی، واردات 10 تکانهای که در نتیجه گونه

یابد. در نتیجه افزایش درآمدهای ارزی می افزایشدرصد  2/2ای حدود ای و سرمایهواسطه واردات

                                                           
 E Viewsار . آزمون فرضیه در خصوص میانگین و واریانس برای برابری آماره ها با مقادیرخاص در نرم افز1

 باشد.می
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چه از سوی دولت و واردات کالاها و خدمات و چه با لحاظ گسترش پایه  -نفتی طرف تقاضای اقتصاد 

درصد افزایش  1صی نیز تا حالت انبساطی داشته که به تبع آن مصرف خصو -پولی و نقدینگی 

گذاری و اشتغال بهبود یافته در نتیجه افزایش درآمدهای ارزی نفتی کشور، وضعیت سرمایه .یابدمی

گذاری خصوصی به درصدی درآمدهای ارزی نفتی منجر به افزایش سرمایه 10ای که شوک به گونه

. سرانجام، در نتیجه حالت گردددرصد می 2/0درصد و افزایش اشتغال  4/1تا  3/0قیمت حقیقی 

ای که یابد. به گونهگذاری، نرخ تورم کاهش و تولید افزایش میانبساطی طرف تقاضا و افزایش سرمایه

واحد درصد  5/1درصدی درآمدهای ارزی نفتی دولت، نرخ تورم به میزان  10 تکانهدر نتیجه یک 

( 3های انتقال این تکانه در شکل )انیسم. مکیابددرصد افزایش می 4یابد و تولید غیرنفتی کاهش می

 ارائه شده است.

 
 خالص  تکانهالعمل آنی متغیرها نسبت به توابع عکس :1نمودار 

 %10به اندازه  دارایی بانک مرکزی

 ها و مؤسسات اعتباریتکانه ناشی از خالص دارایی  خارجی بانک  -5-2-2

شوک ( 2) در نمودار ش 10آثار یک  صدی نا سا و هابانک یخارج  ییلص دارااز خا یدر س ت بر مو

العمل آنی نشان داده شده است. خالص برخی از متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از توابع عکس

سا و هابانک یخارج  ییدارا س سرمایهمو سرمایه ت از طریق افزایش  گذاری دولتی منجر به افزایش 

صورت  سرمایه دولتی به  شده و از آنجا که  شود، از این طریق سرمایه افزا وارد تابع تولید میدولتی 

سرمایه صرف، تولید و متغیرهای  شتغال، م همان طور که  .دهدرا تحت تأثیر قرار می غیرهگذاری، ا

شان می( 2)نمودار  صدی خالص دارا 10مثبت  تکانهدهد یک ن سا و هابانک یخارج  ییدر س ت مو

شود، ابتدا مصرف را اندکی افزایش و سپس کاهش داده گذاری میکه باعث افزایش تدریجی سرمایه

ست شته ا سطح باثبات خود بازگ ست ولی مجدداً افزایش و به  شوک خالص دارا .ا  یخارج  ییآثار 

 یخارج  ییدرصــد افزایش خالص دارا 10ای که ت بر تولید مثبت اســت به گونهموســســا و هابانک

سسا و هابانک شد تولید غیرنفتیمو صد می 6حدود  ت منجر به ر سرمایهدر گذاری دولتی شود زیرا 

موجب افزایش ســرمایه دولتی شــده و چون ســرمایه دولتی به صــورت ســرمایه افزا وارد تابع تولید 
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شده و، بنابراین، تولید افزایش میمی سرمایه  ست که شود، باعث کاهش هزینه اجاره  یابد. بدیهی ا

ساب بخش نفتی متأثر ا شد کل تولید با احت صادرات نفت، کمترر شد تولید نفتی می ز  گردد که از ر

( ارائه 4های انتقال این تکانه در شکل ). مکانیسمشوددرصد برآورد می 4رقم رشد کل تولید حدوداً 

 شده است.

 
 خالص  تکانهالعمل آنی متغیرها نسبت به توابع عکس: 2نمودار 

 %10به اندازه  ها و مؤسسات اعتباریدارایی بانک

 تکانه ناشی از خالص بدهی دولت به بانک مرکزی  -5-2-3

ثار ( 3در نمودار ) نهآ کا بده 10 ت خالص  ـــد  نک مرکز یدرص با به  لت  فاده از تو یدو ـــت ابع با اس

، رکزیبه بانک م دولت یالعمل آنی نشان داده شده است. وقوع یک تکانه مثبت در خالص بدهعکس

قاضای کل و آن علاوه بر اثرات مثبت ناشی از افزایش تشود. دلیل می خانوارهاباعث افزایش مصرف 

ز اافزایش مصــرف در تابع مطلوبیت و مصــرف کل ترکیبی از کالاها و خدمات عمومی عرضــه شــده 

ست که با افزایش  ست. بدیهی ا صی مؤثر ا صو صرفی خ سوی دولت و همچنین کالاها و خدمات م

ـــرمایه گذاری انوارها ، میزان برخورداری خبه بانک مرکزی دولت یخالص بده نیز   اه، تولید و س

شــوک  شــود.گذاری انجام میدر دراز مدت بخش قابل توجهی از ســرمایهد. بنابراین، نیابافزایش می

یهی است شود. بددرصد می 5منجر به افزایش تولید غیرنفتی به میزان  یدولت به بانک مرکز یبده

ول طرســـد ولی اثر آن در درصـــد می 4بد و به یاکه با احتســـاب بخش نفتی این مقدار کاهش می

 ینک مرکزدولت به با یگردد. شوک بدهرود و تولید به وضعیت باثبات خود برمیاز بین می هاسال

رصــد د 5کند و اشــتغال به میزان به دلیل تحریک تقاضــای کل در اقتصــاد، اشــتغال را تحریک می

 ( ارائه شده است.5در شکل )های انتقال این تکانه . مکانیسمیابدافزایش می
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 خالص  تکانهالعمل آنی متغیرها نسبت به توابع عکس: 3نمودار 

 %10به اندازه   یدولت به بانک مرکز یبده

 ها و موسسات  تکانه ناشی از خالص بدهی دولت به بانک -5-2-4
 اهشکدرصــد  واحد 4رشــد نرخ ارز اســمی را به میزان  شــود این تکانه( مشــاهده می4در نمودار )

سبت به  سرمایهمیزان عکس العمل  .دهدمی سات اعتخالص دولت به بانکگذاری ن س ، باریها و مؤ
ولت به د یرسد که افزایش رشد خالص بدهبنابراین، به نظر میداده است.  نشان داده مثبتواکنش 

سا و هابانک س شترت مو سرمایهبه حوزه فعالیت بی سوق پیدا های تولیدی و  ست. این رده اکگذاری 
صد افزایش می 28ابتدا تولید غیرنفتی را به میزان تکانه  ر آن از بین سال اث چنددهد و در طول در

ر کوتاه دبر تولید  تموســســا و هادولت به بانک یبدهناشــی از خالص رود. بنابراین، آثار شــوک یم
شت. مدت ست که نقدینگی ج روند مثبتی خواهد دا سط دولت دیددلیل افزایش تولید آن ا ه کی تو

شده سات و بانک ها اخذ  س سپرده از مو شکل  ستهای جدیدی در به  شده ا . اختیار بخش تولید 
های تولیدی یتاعتبارات بانکی به فعالیابد. بنابراین بخشــی از میزان ســرمایه گذاری نیز افزایش می

ست. با توجه به اینکه اعتبارات بانکی، به عنوان یک  شده ا صاص داده  سهیلاخت برای  ندهکنعامل ت
شی از فعالیتخرید نهاده، باعث می وجب افزایش ها تحت تأثیر قرار گرفته و مشود ارزش افزوده بخ

 ( ارائه شده است.6های انتقال این تکانه در شکل ). مکانیسمگرددمیتولید 

 
  یبدهخالص  تکانهالعمل آنی متغیرها نسبت به توابع عکس: 4نمودار 

 %10به اندازه  ها و موسسات اعتبارینکبادولت به 
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 ناشی از بدهی بخش غیر دولتیتکانه -5-2-5

شاهده می5همانطورکه در نمودار ) شی از بدهی بخش غیر دولتی در ب شود که تکانه( م لند مدت نا

ـــرمایه گذاری، تولید را کاهش می مقدار واقعی  دهد. با توجه به اینکه میزان تولید کمتر ازمیزان س

ـــرف خانوارها نیز کاهش میاق میاتف ها، حجم  یابد. در این میان بانکافتد. در نتیجه میزان مص

سپردهذخیره ارزی خود را افزایش می شی از افزایش  سفته و افزایش تقا های ارزیدهند که نا ضای 

لاهای ورم کاتدرصــد و افزایش  4باشــد که این امر منجر به افزایش نرخ ارز به بازی ارزی خانوار می

سفته بازی از طری سازی پژوهش  شود در حقیقت طبق مدل سرمایه ای و وارداتی می  صرفی و  ق م

ولید ما وابسته توقتی نرخ ارز افزایش می یابد، با توجه به اینکه  سپرده ارزی خانوار تعریف می شود.

ـــرمایهبه نهاده ـــت، درنتیجه افزایش نرخ ارز، هزینههای وارداتی و کالاهای س های تولید بالا ای اس

سمبررود و افزایش هزینه تولید، قیمت کالاها را بالاتر میمی شکل های انتقال اید. مکانی ن تکانه در 

 ( ارائه شده است.7)

 
 بخش  یبده تکانه العمل آنی متغیرها نسبت بهتوابع عکس:  5نمودار 

 %10به اندازه  ها و مؤسسات اعتباریی بانکدولت ریغ

 ه آثار پنج تکانهمقایس -5-2-6

درصد افزایش  5با توجه به آنکه در هر پنج تکانه اجزای منابع نقدینگی، نقدینگی به میزان حدود 

ای حاکی های پنج جزء منابع ایجاد نقدینگی قابل بررسی است. نتایج مقایسهیافته است، اثار و دلالت

های خارجی ی از خالص داراییهایی که ناشاز آن است که به ازای رشد مشخص نقدینگی، افزایش

گیرد، دارای آثار تولیدی های بخش دولتی به سیستم بانکی صورت میسیستم بانکی و خالص بدهی

و سرمایه گذاری بیشتر و آثار تورمی کمتری هستند، از این رو، ثبات اقتصاد کلان را به همراه خواهد 

های بخش دولتی ارجی و خالص بدهیهای ختسهیلات بخش غیردولتی برخلاف خالص دارایی. داشت

شود.  بنابراین، شود و بیشتر در بخش نامولد بکار گرفته میبه سیستم بانکی، صرف کالا و خدمات نمی
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، تسهیلات بخش خصوصی )بدهی بخش 1گذار پولی با هدایت اعتبارشود که سیاستتوصیه می

 ری این جزء را افزایش دهد.گذاهای مولد، آثار تولیدی و سرمایهغیردولتی( به فعالیت

بندی و نتیجه گیریجمع -6  

های اراییخالص داین پژوهش جهت پاسخ به این سؤال مهم که آیا اثرات اجزای منابع نقدینگی شامل 

ص بدهی های خارجی بانکها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی، خالخارجی بانک مرکزی، خالص دارایی

نکی و دهی بخش دولتی به بانکها و مؤسسات اعتباری غیر بابخش دولتی به بانک مرکزی، خالص ب

مدل  بر عملکرد اقتصادی متفاوت است، یک بانکها و مؤسسات اعتباریبدهی بخش غیر دولتی به 

-1399( طراحی و براساس اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی )

رهای ثرات متفاوت اجزای منابع نقدینگی بر متغیجهت ارزیابی وجود ا سازی نمود.شبیه 1379

العمل کسعهای اجزای منابع نقدینگی براساس توابع اقتصادی، واکنش این متغیرها نسبت به تکانه

رد که خالص های پژوهش نشان از این داهای حاصل از دادهیافته آنی مورد بررسی قرار گرفته است.

انکی از بها و خالص بدهی دولت به سیستم ق تراز پرداختهای خارجی سیستم بانکی از طریدارایی

رف و سرمایه تولید، مص متغیرهایافزایش کانال تراز مالی دولت اگر منبع ایجاد نقدینگی باشد باعث 

اد نقدینگی . اما اگر منبع ایجهای تورم و نرخ ارز می شودمتغیرباعث رشد خفیف یا کاهش و گذاری 

اثر ی های تولید، مصرف و سرمایه گذارمتغیر برنال تسهیلات باشد بدهی بخش غیر دولتی از کا

های ییشود. دو منبع خالص دارامیهای تورم و نرخ ارز متغیرافزایش دارد و فقط باعث  کاهشی

ولتی بانکی برعکس منبع بدهی بخش غیرد سیستمهای دولت به خارجی سیستم بانکی و خالص بدهی

ثار تورمی کمتری دارای آثار تولیدی و سرمایه گذاری بیشتر و آاقتصاد، در  بدلیل ایجاد ارزش افزوده

-ود که سیاستشبنابراین، توصیه میهستند، از این رو، ثبات اقتصاد کلان را به همراه خواهد داشت. 

ولد، مهای گذار پولی با هدایت اعتبار، تسهیلات بخش خصوصی )بدهی بخش غیردولتی( به فعالیت

ی بخش های خارجی و خالص بدهگذاری این جزء را نسبت به خالص داراییسرمایهآثار تولیدی و 

ی با هدایت گذار پولشود که سیاستدولتی به سیستم بانکی را افزایش دهد. .  بنابراین، توصیه می

-سرمایه وهای مولد، آثار تولیدی اعتبار، تسهیلات بخش خصوصی )بدهی بخش غیردولتی( به فعالیت

یریت نقدینگی، است که علاوه بر مد این نتایج حامل این پیام سیاستیجزء را افزایش دهد.  گذاری این

برخوردار  گذاری پولیتوجه به تحولات اجزای منابع نقدینگی نیز از اهمیت بسیاری در حوزه سیاست

ین نکته ، به اکند علاوه بر کنترل کمیاست. در شرایطی که رشد نقدینگی بالایی را اقتصاد تجربه می

 ارد.گذتوجه شود که هریک از منابع ایجاد نقدینگی چه تاثیری بر متغیرهای مهم اقتصادی می

                                                           
ها به تخصیص اعتبار به هدایت اعتبار مجموعه رهنمودهای سیاستی است که سعی در متقاعد کردن بانک .1

 د.گذار دارهای اقتصادی مدنظر سیاستبخش
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به عنوان پیشنهاد برای مطالعات آینده بر مبنای نتایج مدل فعلی و مدلسازی انجام شده در 

 فضای الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، پیشنهاد محقق تفکیک خالص بدهی بخش دولتی به دو

جزء دولت و شرکتهای دولتی، و همچنین تفکیک خالص بدهی بخش دولتی و همچنین خالص 

های خارجی به بانکها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی به سه جزء بانکهای تجاری، تخصصی و دارایی

 باشد.های غیر دولتی و مؤسسات  اعتباری غیر بانکی میبانک
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Aim and Introduction: 

The volume of the external money supply is determined by the policymaker, but 

the amount of money and liquidity will be influenced by the individual's decision 

to combine their portfolios and the behavior of banks (through lending channels 

and balance sheets) in the internal money supply. From this perspective, the initial 

change in external currency (monetary base) causes changes in the supply and 

demand of all types of assets (such as external and internal money) and their rate 

of return, and the behavior of individuals and banks determines the optimal 

composition of the portfolio of assets of individuals and banks and the new and 

balanced composition of liquidity volume. . Due to differences in the structure of 

the economy in different countries, the external currency itself can be created from 

different origins, the exogenous increase of each component of the central bank's 

asset column (monetary base) causes a change in the relative supply of that asset 

and its rate of return. Liquidity changes have different sources and are due to 

changes in the supply of different assets that make up different components of 

liquidity resources and since the components of liquidity resources are not of the 

same kind and originate from different processes can have different effects on the 

performance of macroeconomic variables. The purpose of this article is to analyze 

and investigate the mechanism of the effect of the components of liquidity 

resources on the macroeconomic variables of Iran. Changes in liquidity have 

different sources and are caused by changes in the supply of different assets that 

form different components of liquidity 

sources and can have different effects on the performance of macroeconomic 

variables. For this purpose, a macroeconomic model by including the components 

of liquidity resources including net foreign assets of the central bank, net foreign 

assets of banks and non-bank credit institutions, net debt of the public sector to 

the central bank, net debt of the public sector to banks and non-bank credit 

institutions and Non-governmental sector debt is designed to show the 

relationships of economic variables in the framework of a dynamic stochastic 

general equilibrium model provides. 
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Methodology: 

The model presented in this research is a small open economy consisting of six 

sectors of households, firms, foreign sectors, banks and credit institutions, 

government and central bank within the framework of dynamic stochastic general 

equilibrium model of new Keynesians with respect to nominal and real frictions. 

By optimizing the objective functions of each of the above brokers, the result of 

the obtained economic relations is a system of nonlinear differential equations 

under rational expectations that are currently not empirically solvable, especially 

in larger patterns. But we can use approximation technique to calculate the model 

solution in the approximate range functionally. In this research, the set of 

equations is linear logarithmic using the Ahlik method (1999). In the next step, 

the input values of the pattern and calibration of parameters and variables have 

been done using the Iranian economy data during the period 2000-2020. Then, 

using the Dynar software, the system of equations based on the Bunchard-Kahn 

method is solved. The results of the statistical tests and moments indicate that the 

proposed model is suitable for simulating Iran's economy. 

Results and Discussion: 

In order to evaluate the different effects of liquidity resources on economic 

variables, the reaction of these variables to liquidity component shocks based on 

instantaneous reaction functions has been investigated. The findings of the 

research show that the net assets of the banking system through balance of 

payments and net debt to the banking system through the channel of the state 

financial balance, if the source of liquidity is created, increases the variables of 

production, consumption and investment and causes mild growth or decrease of 

inflation and exchange rate variables. However, if the source of the liquidity 

creation of non-governmental debts is from the channel of facilitation, it has a 

decreasing effect on the variables of production, consumption and investment, and 

only increases inflation and exchange rate. The two sources of the net assets of 

the banking system and the net of government liabilities to the banking system, 

contrary to the source of non-governmental sector debt due to the creation of 

added value in the economy, have more productive effects and investment and 

less inflationary effects, hence, macroeconomic stability will bring. 

Conclusion: 

The reaction of macroeconomic variables for the same liquidity growth based on 

instantaneous reaction functions shows that different components of liquidity 

sources have different effects on macroeconomic variables.  These results carry 

the policy message that, in addition to liquidity management, attention to the 

developments in liquidity resources components is also important in the field of 

monetary policy. Considering that liquidity has increased by about 5% in all five 

components of liquidity components, the effects and implications of the five 

components of liquidity creation sources can be examined. Comparative results 

indicate that for the specific growth of liquidity, the increases caused by the net 

assets of the banking system and the net of public sector liabilities to the banking  [
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system have more productive and investment effects and less inflationary effects, 

hence macroeconomic stability. Therefore, it is recommended that the monetary 

transition policy as much as possible prevent the increase in non-governmental 

sector debt which leads to increased liquidity. 

Keywords: Dynamic stochastic general equilibrium(DSGE) , monetary policies, 

Money Transfer mechanism,sources of liquidity. 
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