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 چکیده

 های جدید به بررسیدر این مقاله با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین
وجه به شود. با تکلان پرداخته می اقتصادی های پولی و مالی بر نوسانات متغیرهایآثار تکانه

ه بر در نظر های اقتصادی، سعی شده است علاواهمیت بخش مالی در انتقال آثار سیاست
ها، دولت و مقام پولی و همچنین ، بنگاههامانند خانوار ،های استانداردگرفتن ارکان اصلی مدل

انند های کنونی آن مهای اسمی و حقیقی، بخش بانکی کشور نیز با لحاظ واقعیتچسبندگی
درت های ثابت که باعث کاهش قها در داراییبانک وجود مطالبات معوق و انباشت دارایی

ها شده است، به مدل اضافه شود. با تعیین مقادیر ورودی و پارامترهای مدل با دهی بانکوام
 ، نتایج حاصل از شبیه سازی3133-3131استفاده از روش کالیبراسیون طی دوره زمانی 

 علاوه بر این،متغیرهای مدل، حاکی از اعتبار مدل در توصیف نوسانات اقتصاد ایران است. 
و مخارج عمرانی دولت و آثار آن بر  های نسبت سپرده قانونیالعمل ناشی از تکانهستوابع عک

ها و بر رفتار کارگزاران اقنصادی بررسی شده است. نتایج حاکی از آن است که ترازنامه بانک
انه شود. همچنین تککاهش نسبت سپرده قانونی باعث رشد خفیف تولید و افزایش تورم می

در مجموع، نتایج  .شودانی دولت باعث افزایش تورم و تحریک تولید میافزایش مخارج عمر
بیانگر آن است که در نظر گرفتن بخش بانکی در مدلسازی اقتصاد کلان، به دلیل انتقال 

بانکها و بازخور اثرات آن در بخش حقیقی، اطلاعات بیشتری برای  ها به ترازنامهاثرات تکانه
ای هنماید که در مدلگذار فراهم مین اقتصادی برای سیاستتحلیل نوسانات متغیرهای کلا

 رقیب وجود ندارد.

 .مالی، بخش بانکی تکانهپولی،  تکانهتعادل عمومی پویای تصادفی،  کلیدی: هایوازه

 . JEL:E32 ،E37 ،E58 ،E62 بندیطبقه
                                                 

 نویسنده مسئول مکاتبات ∗ 

 3-82/ صفحات 3131 بهار/ 3/ شماره سومهای کاربردی اقتصاد/ سال فصلنامه نظریه

 81/8/31 :تاریخ پذیرش      38/38/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ها سعی متها جهت نیل به اهداف کلان اقتصادی مانند رشد تولید و ثبات قیدولت

های مختلف اقتصادی استفاده نمایند. در این بین، تحولات مالی سه کنند از سیاستمی

، نشان داده است 8002الخصوص تجارب مربوط به بحران مالی سال دهه گذشته و علی

های مالی که وظیفه انتقال وجوه بین کارگزاران مختلف اقتصاد و یا که نقش واسطه

گیرندگان را بر عهده دارند، در تحلیل نوسانات ازکنندگان و قرضاندعبارتی بین پسبه

های نظری که باشد. به همین جهت، تحقیق و بررسی مدلاقتصاد کلان برجسته می

را داشته باشند، طی دهه  8و بخش حقیقی 3دادن ارتباطات بین بخش مالیتوانایی نشان

ر های مختلف با مدنظت سیاستگذشته افزایش یافته است. در این شرایط، تحلیل اثرا

های اثرگذاری آن بر بخش مالی و متعاقباً بازخورهای آن بر بخش حقیقی قراردادن کانال

تری از اقدامات سیاستگذار جهت نیل به اهداف اقتصادی ارایه اقتصاد، تصویر روشن

 دهد.می

 در جریان های بازنشستگینهادهای مختلفی مانند بانک، بازار سرمایه، بیمه، صندوق

گری و یا تجهیز و تخصیص منابع مالی نقش دارند. با این وجود، به دلایل مختلف  واسطه

های لازم و ضعف قوانین موجود جهت تعمیق مالی و تنوع من جمله نبود زیرساخت

الخصوص در کشورهای در حال توسعه، رکن مهم بخش ابزارهای آن، نظام بانکی، علی

منتشر شده توسط بانک مرکزی، نماگرهای ساس آمار و اطلاعات شود. برامالی محسوب می

درصد،  31به ترتیب  38تا  30سهم سیستم بانکی از تامین مالی اقتصاد ایران در سالهای 

درصد بوده است، که موید تسلط سیستم بانکی در نظام مالی اقتصاد  22درصد و  23

های دولتی و خصوصی و ی بنگاهگذارباشد. در این شرایط، تصمیمات سرمایهایران می

تصمیمات مصرفی خانوارها به دلیل بانک محور بودن نظام مالی، به شدت تحت تاثیر 

شرایط سیستم بانکی کشور خواهد بود. بنابراین در مدلسازی تعاملات بین بخش مالی و 

های اقتصادی توجه به عملکرد نظام بانکی کشور بخش حقیقی، به منظور تحلیل سیاست

 باشد.ای برخوردار میاهمیت ویژه از

                                                 
3 The Financial Sector 

8 The Real Sector 
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های های تکانهبا توجه به ملاحظات فوق، هدف اصلی این پژوهش این است که آثار و پیامد

بر نوسانات اقتصاد کلان با لحاظ تعامل بین بخش مالی و بخش حقیقی  3پولی و مالی

نحصر های میژگیاقتصاد ایران تحلیل و ارزیابی شود. برای نیل به این هدف، با توجه به و

های در تحلیل نوسانات تجاری و آثار تکانه 8به فرد الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی

مختلف و همچنین در نظر گرفتن نقش انتظارات کارگزاران، در این پژوهش از چارچوب 

 های جدید با لحاظ بخش مالی استفاده شده است.کینزین DSGEمدل 

، بدین شرح ساماندهی شده است. در بخش دوم به بررسی روهای مختلف مقاله پیشبخش

 ها ومبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده است. سپس در بخش سوم، ویژگی

چارچوب مدل نظری مورد استفاده بیان شده است. پس از استخراج معادلات الگو، در 

ی های پولی و مالکانهتبخش چهارم با تعیین مقادیر ورودی مدل و ارزیابی اعتبار آن، آثار 

 بررسی شده است. در نهایت، نتایج و پیشنهادات سیاستی در بخش پنجم ارایه شده است.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
دستیابی به اهداف کلان اقتصادی، مانند رشد تولید و کنترل تورم همراه با افزایش 

د. دهنکشور را تشکیل میهای اقتصادی گذاری و اشتغال، موضوعات مهم سیاستسرمایه

های پولی و مالی از جمله مهمترین ابزارهای اقتصادی در رسیدن با توجه به آنکه سیاست

ها صورت به اهداف فوق هستند، مطالعات زیادی در باب میزان اثربخشی این سیاست

 است. گرفته

کاهش  در های تجاری حقیقی بر نقش مخارج دولت در حوزه سیاست مالی، نظریه چرخه

های (. اما برخی مدل3331، 1مخارج مصرفی بخش خصوصی اذعان دارد )باکستر و کینگ

، کنندتبعیت نمی 9استاندارد کینزی معتقدند که مصرف کنندگان از قاعده ریکاردینی

در نتیجه تولید ناخالص داخلی  بنابراین شوکهای مخارج دولت، مصرف بخش خصوصی و

رت دیگر، اختلاف موجود درخصوص اثربخشی مداخله دولت را افزایش خواهد داد. به عبا

گرددکه هرکدام از آنها برای هایی بر میهای مالی در مکاتب اقتصادی به فرضو تکانه

 .گیرندعملکرد بازارهای مختلف اقتصادی درنظر می

                                                 
3 Monetary and Fiscal Shocks 

8 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
1 Baxter & King 
9 Ricardian Equivalence Theorem 
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های پولی نیز، در چارچوب نظری، بین اقتصاددانان در مورد خنثی در خصوص سیاست

لیل های پولی دبدین معنی که تکانه ،در بلندمدت اتفاق نظر نسبی وجود داردبودن پول 

های کمدت شو. لیکن در مورد اثرات کوتاهنیستتغییرات دائمی در بخش حقیقی اقتصاد 

ی های پولها و تکانهها، سیاستپولی، اختلاف نظرهایی وجود دارد. بر اساس برخی دیدگاه

لی های پواقتصاد دارند و به اعتقاد برخی دیگر، سیاست در کوتاه مدت اثرات حقیقی در

(. در حالی که اقتصاددانان کلاسیک به 8030، 3حتی در کوتاه مدت خنثی هستند )والش

های پولی ها بر این باور هستند که با اعمال سیاستخنثی بودن پول معتقد بودند، کینزین

 یابد. در این شرایطمیذا نرخ بهره کاهش ها افزایش و لدادن بانکانبساطی، وجوه قابل وام

گذاری و سایر مصارف وابسته به نرخ بهره، افزایش خواهد یافت که این امر مخارج سرمایه

های جدید (. همچنین کلاسیک8001، 8شود )اسنودان و وینبه تحریک تولید منجر می

 نند صرفاً تغییراتک( با تکیه بر انتظارات عقلایی، استدلال می3328) 1همانند لوکاس

 باشد.های پولی بر اقتصاد اثرگذار میبینی نشده تکانهپیش

های پولی و مالی در قالب های اثربخشی انواع تکانهتحلیلده با توجه به آنکه سابقاً عم

( و متعاقب آن نقد 3323شد، با مطرح شدن نقد لوکاس )الگوهای کلان سنجی ارایه می

ها در قالب الگوی تعادل عمومی ها، نسل جدیدی از تحلیل( به این الگو3320) 9سیمز

( مطرح شد. در 3333و  3333) 1پویای تصادفی بر اساس متدلوژی کیدلند و پرسکات

ها بر اساس رفتار کارگزاران مختلف اقتصادی که با توجه به توابع هدف و قیود این مدل

های خ بهینه کارگزاران به تکانهشود، نوسانات اقتصادی در واقع پاسیابی میهر یک بهینه

های جدید تحت نظریه ادوار تجاری حقیقی، با فرض کامل باشد. کلاسیکمختلف می

دهند که دلیل اصلی نوسانات اقتصادی، بودن بازارها و وجود انتظارات عقلایی، نشان می

دلند و یتاثیر است )کهای سیاستی بیهای حقیقی است و لذا در این الگوها، تکانهتکانه

ها و دستمزد های جدید، با استدلال چسبندگی قیمت(. در مقابل کینزین3330پرسکات، 

های پولی و مالی دهند که سیاستو همچنین وجود رقابت ناقص در بازار کالاها، نشان می

                                                 
3 Walsh 
8 Snowdon & Vane 

1 Lucas 
9 Sims 

1 Kydland & Prescott 
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(. در ادامه برخی از مطالعات تجربی در این 8001، 3موثر خواهد بود )وودفورد و والش

 شود .حوزه بررسی می

قتصادی در کشورهای عضو ابررسی تأثیر سیاستهای پولی و مالی بر متغیرهای کلان 

د، با های جدیتصادفی و رویکرد کینزین یاتحادیه اروپا در قالب الگوی تعادل عمومی پویا

گیری عادات مصرفی، هزیته تعدیل انباشت سرمایه و ظرفیت تولید در نظر گرفتن شکل

انجام شده است. این مدل با استفاده از  8001در سال  8ووترز متغیر توسط اسمیتز و

اطلاعات هفت متغیر کلیدی اقتصاد کلان، شامل تولید ناخالص داخلی، مصرف، 

ها، دستمزدهای حقیقی، اشتغال و نرخ بهره اسمی تخمین زده شده گذاری، قیمتسرمایه

ایی های پولی کارد، سیاستهای جدیدهد که در قالب الگوی کینزیناست. نتایج نشان می

 های مالی دارند. و تأثیرگذاری کمتری نسبت به سیاست

های پولی بر بخش کلان اقتصاد در ایالات متحده بر پایه الگوی تعادل مطالعه تأثیر تکانه

( انجام شده است. در این 8003) 1تصادفی توسط ژویلارد و همکاران یعمومی پویا

استی نرخ بهره به نحوی محاسبه شده که میانگین غیر بررسی، پارامترهای قاعده سی

، دهد که تکانه پولی به کاهش تولیدشرطی تابع مطلوبیت حداکثر شود. نتایج نشان می

گذاری و دستمزد حقیقی منجر شده و نرخ بهره را افزایش داده است. در مصرف، سرمایه

ه تورم و دستمزد حقیقی شد حالی که تکانه مخارج دولتی باعث افزایش تولید، نرخ بهره،

 است.  داشتهو کاهش سرمایه گذاری و مصرف بخش خصوصی را در پی 

تصادفی  ی( بر پایه الگوی تعادل عمومی پویا8030) 9در کشور اسپانیا بوریل و همکاران

های پولی و مالی را بر متغیرهای کلان اقتصادی جدید، تأثیر تکانه هاینو رویکرد کینزی

با  اند.های حقیقی و اسمی و باز بودن اقتصاد بررسی کردهفتن چسپندگیبا در نظر گر

استفاده از رویکرد تخمین بیزین در تعیین پارامترهای مدل، نتایج حاصل از حل مدل 

شود. گذاری میتکانه تکنولوژی تولید باعث افزایش مصرف و سرمایه که نشان داد

لی به کاهش مصرف حقیقی و همچنین، تکانه مخارج مصرفی دولت و تکانه پو

 است  ها را افزایش دادهو سطح قیمت گذاری منجر شدهسرمایه

                                                 
3 Woodford & Walsh 

8 Smets & Wouters 
1 Juillard et al. 

9 Burriel et al. 
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های پولی، تصادفی، تأثیر تکانه ی( در قالب مدل تعادل عمومی پویا8031) 3رابینسون

های رجحانات را بر متغیرهای کلان اقتصادی کشور استرالیا بررسی کرد. تکنولوژی و تکانه

استفاده کرد. نتایج بیانگر  8معادلات از روش خودرگرسیون برداری بیزی وی، برای برآورد

این است که تکانه پولی به افزایش تورم و کاهش تولید و تکانه تکنولوژی، به افزایش تولید 

 اند. و کاهش تورم منجر شده

های اقتصادی لحاظ های جدید برای تحلیل سیاستسازیدر مدلیکی از نکاتی که 

گر وجوه مالی یا بخش بانکی، علاوه بر در نظر گرفتن نقشی برای واسطهشود، می

هایی برخی از مدل. استها، دولت و سیاستگذار پولی های اصلی مانند خانوارها، بنگاهبخش

ها های نئوکینزیندر چارچوب مدل 8002الخصوص تا قبل از بروز بحران مالی که علی

 کردند. لیکنزارهای مالی را کامل و کارآ فرض میشدند، به صورت ضمنی بااستفاده می

بروز این بحران، نقش بخش مالی و در نظر گرفتن تعاملات آن با بخش حقیقی را بیش 

 از گذشته مطرح کرده است. 

های جدیدی برای لحاظ بخش بانکی، کانال است که مطالعات مختلفی نشان داده

ت اقتصادی فراهم کرده است )گودفرند و های پولی و مالی بر نوسانااثرگذاری سیاست

های (. به همین جهت در این پژوهش نیز به منظور بررسی اثرات تکانه8002، 1کالوممک

پولی و مالی، با توجه به بانک محور بودن نظام تامین مالی کشور، بخش بانکی و ارتباطات 

 شود.آن با بخش حقیقی در مدلسازی در نظر گرفته می

بق پژوهشی موضوع مورد بررسی در مطالعات خارجی، در ادامه به مطالعات با بررسی سوا

( یک مدل تعادل 3130شود. در مطالعه بهرامی و قریشی )انجام شده در داخل اشاره می

عمومی پویای تصادفی برای تبیین سیاستگذاری پولی در اقتصاد ایران طراحی شده است 

گیری درخصوص انتخاب یکی از دو هدف کنترل که در آن سیاستگذار پولی قادر به تصمیم

نرخ تورم و یا کنترل نرخ ارز برای هدایت سیاست پولی است. ابزارهای بانک مرکزی برای 

دستیابی به این دو هدف شامل کنترل اعتبارات اعطایی پرداختی و دخالت در بازار ارز 

 که در صورت بروز شوکاست. نتایج الگو پس از کالیبراسیون پارامترها حاکی از آن است 

درآمد نفتی، سناریوی هدفگذاری تورم نوسان کمتری در متغیرهای مصرف، تولید 

                                                 
3 Robinson 
8 BVAR-DSGE 

1 Goodfriend & McCallum 
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کند. همچنین در صورت بروز شوک غیرنفتی، اشتغال، نرخ تورم و حجم پول ایجاد می

پول میان دو سناریو تفاوت چندانی  تکنولوژی، نوسانات متغیرهای مصرف، اشتغال و حجم

ریوی هدفگذاری تورم نوسان کمتری در تولید غیرنفتی و تورم ایجاد ندارد، اما سنا

 نماید. می

( با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 3133فخر حسینی و همکاران )

های مختلف فناوری، پولی، نفت و مخارج دولت های جدید، به بررسی تکانهکینزین

العمل آنی متغیر تورم در برابر همه ابع عکسپرداخته است. نتایج حاکی از آن است که تو

های فناوری، ها به جز تکانه فناوری افزایش یافته و تولید غیرنفتی نیز در برابر تکانهتکانه

 یابد. قیمت نفت و مخارج دولت افزایش می

( با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی، 3138در مطالعه شاهمرادی و صارم )

بهینه برای بانک مرکزی با در نظر گرفتن چهار معادله تقاضای کل، عرضه  قاعده پولی

کل، قیمت نفت و رابطه تیلور در مکانیزم انتقال پولی استخراج شده است. نتایج آنها نشان 

دهد نرخ رشد حجم پول اثری بر شکاف تولید نداشته و به طور کامل در انتظارات می

 یابد.تورمی انعکاس می

های پولی و غیرپولی بر منظور ارزیابی آثار تکانه ( به3131می و همکاران )صمی جعفری

رشد اقتصادی و تورم در اقتصاد ایران از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با رویکرد 

های های جدید و اقتصاد باز استفاده کردند. نتایج نشان می دهد در کشور تکانهکینزین

ت بر تولید غیر نفتی و تورم تأثیر مثبت دارند. اما، تکانه پولی، مخارج دولت و درآمد نف

 دهد. فناوری تورم را کاهش و تولید غیرنفتی را افزایش می

های اقتصادی، بدون در نظر گرفتن تعامل در مطالعات داخلی ذکر شده، ارزیابی سیاست

ه با های انتقال کو مالی تحلیل شده است. در نتیجه لحاظ کانال حقیقیهای بخش

، نمایداثرگذاری بر شرایط مالی کارگزارن اقتصادی، اهداف کلان اقتصادی را متاثر می

های مختلف به همراه داشته باشد. در این تری از نتایج بروز تکانهتواند تصویر مناسبمی

(، یک مدل استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی 3138حسینی و بهرامی )راستا، شاه

با در نظر گرفتن بخش بانکی به عنوان واسطه مالی برای اقتصاد ایران طراحی نیوکینزی را 

وری و شوک پولی بر متغیرهای حقیقی، اسمی و بانکی های نفتی، بهرهو اثرات شوک

اقتصاد را بررسی کردند. نتایج حاصل از شبیه سازی اثرات شوک پولی در سناریوی وجود 

بر کاهش اثرگذاری شوک پولی در جهت مقابله مطالبات معوق در سیستم بانکی دلالت 
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با نوسانات اقتصادی دارد. شایان ذکر است در این مطالعه، مطالبات معوق به صورت برونزا 

و ثابت در نظر گرفته شده است. حال آنکه در دوران رکود با کاهش درآمدهای واقعی، 

 ه خواهد شد.مطالبات معوق افزایش یافته و در دوران رونق از میزان آن کاست

ای ( با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی اثر ترازانامه3131پروین و همکاران )

از  اند. نتایج آنها حاکیدو سیاست پولی نرخ بهره و نسبت سپرده قانونی را بررسی کرده

درصدی  81درصدی سپرده و افزایش  2آن است شوک افزایش نرخ بهره، باعث افزایش 

شود. از طرف دیگر نیتجه گرفتند که این سیاست باعث افزایش تولید و می اعتبارات

کاهش تورم خواهد شد. همچنین، بیان شده است که افزایش نسبت سپرده قانونی، نتیجه 

اهش رسد، افزایش تولید و کعکس افزایش نرخ بهره بانکی بر ترازنامه داشته است. بنظر می

باشد، دی نرخ بهره که میزان نسبتاً زیادی نیز میدرص 10تورم در نتیجه افزایش شوک 

درصدی عامل سرمایه از تولید در مرحله  22توان به اختصاص سهم بالای را می

کالیبراسیون مدل ارتباط داد در حالی که در عمده تحقیقات تجربی اقتصاد ایران این 

 تخمین زده شده است. 0.1تا  0.1سهم بین 

ها نیز بر ، رفتار بانکDSGEهای بر استفاده از ارکان اصلی مدلرو، علاوه در مطالعه پیش

های آن یابی استخراج شده است. بدین منظور برای بانک با توجه به فعالیتاساس بهینه

کند با توجه به قید ترازنامه، تجهیز و تخصیص تابع سود تعریف شده است که سعی می

علاوه بر این، خانوارها به دو گروه  منابع را در جهت حداکثر شدن سود انجام دهد.

ی از ها، بخشاند. به عبارت دیگر، علاوه بر بنگاهشده گیرنده تقسیمکننده و واماندازپس

های پولی و ها نقش دارند. در این شرایط آثار سیاستخانوارها نیز در تقاضای وام بانک

مات خانوارها را نیز به عنوان ها به عنوان متقاضی اعتبارات، تصمیمالی، علاوه بر بنگاه

دهد. ملاحظات فوق، وجه تمایز این عرضه کننده و تقاضا کننده وجوه تحت تاثیر قرار می

 باشد.مطالعه، نسبت به سایر مطالعات مورد اشاره می

 تصریح مدل تعادل عمومی پویای تصادفی -3
ری، دی بر ادوار تجاهای اقتصابه منظور دستیابی به اهداف تحقیق و تحلیل آثار سیاست

ا، هبخش اصلی خانوارها، بنگاه ششساختار کلی مدل طراحی شده در این پژوهش شامل 

گر ها نقش واسطهباشد. در این مدل، بانکنفت، سیستم بانکی، دولت و مقام پولی می

گیرندگان را به عهده دارند و در صورت کسری اندازکنندگان و واموجوه مالی بین پس

نمایند. نکته قابل توجه این است که در این دام به استقراض از بانک مرکزی میمنابع اق
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گیرندگان هستند در نتیجه اندازکننده و بخشی دیگر وامپژوهش بخشی از خانوارها پس

های باشند که این امر باعث تفاوت در نرخ وامها با ریسک نکول متفاوتی مواجه میبانک

های با توجه به آنکه تبدیل منابع بانکی به دارایی وه بر این،علا شود.خانوار و بنگاه می

شود، سعی شده است که این ویژگی نیز در ترازنامه دهی میثابت باعث کاهش قدرت وام

 .استهای متمایز در این پژوهش بانک در نظر گرفته شود. نکات فوق از جمله ویژگی

 خانوارها -3-1

زیادی خانوار تشکیل شده است که بخشی از آنها شود که اقتصاد از تعداد فرض می

( 𝑐𝑡( هستند. خانوار از مصرف کالاها )I) 8گیرنده( و بخشی دیگر وامP) 3انداز کنندهپس

( از 𝑛𝑡کند و با عرضه کار )( مطلوبیت کسب می𝑥𝑡های پولی حقیقی )و نگهداری دارایی

هایی که خانوار نماینده در طول زندگی تشود. ارزش حال مطلوبیمطلوبیتش کاسته می

 باشد.می 3کند به شکل رابطه خود کسب می

ای مصرف و عکس کشش عرضه دورهعکس کشش جانشینی بین 𝜎𝑛و  𝜎𝑐 (،3در رابطه )

های ای تقاضای داراییکشش بهره 𝜓𝑥نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی و همچین 

های پولی شاخص ترکیبی دارایی 𝑋𝑡(، 8039) 1. همانند آگنور و همکاراناستپولی 

𝑀𝑡وک )میانگین هندسی نگهداری اسکناس و مسک
𝑐.𝑃نزد سیستم بانکی  ( و انواع سپرده

(𝐷𝑡( فرض شده که بصورت حقیقی به شکل رابطه )بیان می8 ) شود و در آن𝜇 ∈ (0.3) 

 .است

ن یهدف خانوارها این است که تابع مطلوبیت مورد انتظار خود را نسبت به قید بودجه ب

 ای حداکثر کنند.دوره

                                                 
3 Patient (Savers) 
8 Impatient (Borrowers) 

1 Agenor  et al. 

(3) 
𝑈0

𝑖 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑖
𝑡 {

(𝑐𝑡
𝑖)

3−𝜎𝑐

3 − 𝜎𝑐

+ 𝜓𝑥 log (
𝑋𝑡

𝑖

𝑃𝑡
) −

(𝑛𝑡
𝑖 )

3−𝜎𝑛

3 − 𝜎𝑛

}

∞

𝑡=0

 .  𝑖

= 𝑃. 𝐼 

(8) 𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇(𝑑𝑡)3−𝜇 
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 اندازکنندهخانوار پس -3-1-1

ها هستند و لذا به دلیل جذب عایدی سرمایه و سود اندازکننده مالک بنگاهخانوارهای پس

های فراتری نسبت به مصرف و نگهداری ها، دارای مازاد منابع مالی هستند که انتخاببنگاه

گذاری برای آنها به همراه شارکت و سرمایهگذاری، خرید اوراق مپول نقد، مانند سپرده

دارد. در این شرایط خانوار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی و نگهداری 

𝑤𝑡𝑛𝑡اسکناس و مسکوک، مازاد درآمد حاصل از عرضه نیروی کار )
𝑃 را صرف )

سات اعتباری و خرید اوراق ها و موس( در بانک𝑑𝑡گذاری )(، سپرده𝑖𝑡گذاری )سرمایه

 شود. ( نموده و از نرخ بازدهی آنها منتفع می𝑏𝑡مشارکت )

𝑇𝑡های پرداختی حقیقی )بدین ترتیب با لحاظ خالص مالیات
𝑃 عایدی ناشی از اجاره ،)

(، قید بودجه خانوار بر 𝐷𝑖𝑣𝑡ها )موجودی سرمایه و سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاه

 ( خواهد بود. 1غیرهای حقیقی به شکل رابطه )حسب مت

(1) 
𝑐𝑡

𝑃 +
𝑃𝑡

𝑖

𝑃𝑡
𝑖𝑡 + 𝑚𝑡

𝑐.𝑃 + 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡

= 𝑤𝑡𝑛𝑡
𝑃 + (3 + 𝑅

𝑡−3
𝑑 )

𝑑𝑡−3

𝜋𝑡

+ (3 + 𝑅
𝑡−3
𝑏 )

𝑏𝑡−3

𝜋𝑡
+

𝑚
𝑡−3
𝑐.𝑃

𝜋𝑡
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑘𝑡−3 − 𝑇𝑡
𝑃

+ 𝐷𝑖𝑣𝑡 
شود و اضافه می 𝑘𝑡−3به موجودی سرمایه ابتدای دوره  𝑖𝑡گذاری همچنین سرمایه

شود. مشابه بوریل و ایجاد می 𝑘𝑡موجودی سرمایه ابتدای دوره بعد )انتهای دوره جاری( 

𝑆گذاری به صورت (، با لحاظ هزینه تعدیل سرمایه8030) 3همکاران (
𝑖𝑡

𝑖
𝑡−3

، فرآیند  (

 شود .( تعیین می9انباشت سرمایه از طریق رابطه )

(9) 
𝑘𝑡 = (3 − 𝛿𝑘) 𝑘𝑡−3 + (3 − 𝑆 (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
))𝑖𝑡 

مصرف،  روابط اقتصادی برای(، 1( نسبت به قید بودجه )3با حداکثر سازی تابع مطلوبیت )

و  گذاریسرمایه، عرضه نیروی کار ،گذاری، اوراق مشارکتنگهداری پول، سپرده

 شود. می استخراج 30تا  1های قیمت به ترتیب در روابط پویایی

                                                 
3 Burriel et al. 
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(1) 
𝑐𝑡

𝑃−𝜎𝑐 = 𝛽𝑃Ε𝑡 [
𝑐

𝑡+3
𝑃 −𝜎𝑐

(3 + 𝑅𝑡
𝑏)

𝜋𝑡+3
] 

(3) 
𝑚𝑡

𝑐.𝑃 = 𝜓𝑥(𝜇)𝑐𝑡
𝑃𝜎𝑐

3 + 𝑅𝑡
𝑏

𝑅𝑡
𝑏  

(2) 
𝑑𝑡 = 𝜓𝑥 (3 − 𝜇) 𝑐𝑡

𝑃𝜎𝑐
3 + 𝑅𝑡

𝑏

𝑅𝑡
𝑏 − 𝑅𝑡

𝑑 

(2) 
𝑛𝑡

𝑃𝜎𝑛 =
3

𝑐𝑡
𝑃𝜎𝑐

𝑤𝑡 

(3) 𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝜆𝑡

𝑝
= 𝑄𝑡 [3 − 𝑆 (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
) − �́� (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
)]

+ 𝛽𝛦𝑡𝑄𝑡+3�́� (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−3
)

8

 

(30) 𝑄𝑡 = 𝛽𝑃Ε𝑡𝜆
𝑡+3
𝑝

𝑅
𝑡+3
𝑘 + 𝛽𝑃(3 − 𝛿)Ε𝑡𝑄𝑡+3 

 گیرندهخانوار وام -3-1-2

فرض ، منبع درآمدی غیر از عرضه نیروی کار ندارند و در نتیجه  گیرندهخانوارهای وام

𝐿𝑡شود که برای تامین مخارج مصرفی خود نیاز به اخذ وام )می
ℎ خواهند داشت. حداکثر )

 باشد که مقدارکند بر اساس نسبتی از درآمد خانوار میوامی که بانک به خانوار اعطا می

 باشد.می 33حقیقی آن به شکل رابطه 

در این شرایط خانوار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی و نگهداری اسکناس  

𝑅و مسکوک، بخشی از درآمد را صرف بازپرداخت بدهی دوره قبل با نرخ 
𝑡−3
ℎ نماید. می

( برای این گروه با توجه به نداشتن سپرده 𝑋𝑡های پولی )همچنین شاخص ترکیبی دارایی

𝑀𝑡ان میزان نگهداری اسکناس و مسکوک )انداز، همپس
𝑐.𝐼.خواهد بود ) 

𝑇𝑡های پرداختی حقیقی )بدین ترتیب با لحاظ خالص مالیات
𝑖 قید بودجه خانوار بر حسب ،)

 ( خواهد بود.38متغیرهای حقیقی به شکل رابطه )

(38) 
𝑐𝑡

𝐼 + 𝑚𝑡
𝑐.𝐼 + 𝑏𝑡

𝐼 + (3 + 𝑅
𝑡−3
ℎ )

𝑙
𝑡−3
ℎ

𝜋𝑡

= 𝑤𝑡𝑛𝑡
𝐼 +

𝑚
𝑡−3
𝑐.𝐼

𝜋𝑡
+ (3 + 𝑅

𝑡−3
𝑏 )

𝑏
𝑡−3
𝐼

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

ℎ − 𝑇𝑡
𝐼 

(33) 𝑙𝑡
ℎ = 𝑙𝑡𝑣ℎ ⋅ (𝑤𝑡𝑛𝑖.𝑡)     
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( و محدودیت وام، میزان 38( نسبت به قید بودجه )3با حداکثر سازی تابع مطلوبیت )

 شود. مصرف، نگهداری پول و عرضه نیروی کار مشخص می

(31) 
𝑐𝑡

𝐼−𝜎𝑐 = 𝛽𝐼Ε𝑡 [
𝑐

𝑡+3
𝐼 −𝜎𝑐

(3 + 𝑅𝑡
𝑏)

𝜋𝑡+3
] 

(39) 
𝑚𝑡

𝑐.𝐼 = 𝜓𝑥𝑐𝑡
𝐼𝜎𝑐

3 + 𝑅𝑡
𝑏

𝑅𝑡
𝑏  

(31) 
𝑛𝑡

𝐼 𝜎𝑛 =
𝑤𝑡

𝑐𝑡
𝐼𝜎𝑐

(3 −
𝑅𝑡

ℎ − 𝑅𝑡
𝑏

3 + 𝑅𝑡
𝑏

𝑙𝑡𝑣ℎ) 

با جمع عرضه و تقاضاهای حاصل از دو گروه فوق، عرضه نیروی کار، مصرف و تقاضای 

 آید.پول جامعه به دست می

 های تولیدکننده کالای نهاییبنگاه -3-2

ده های تولیدکننای وجود دارد که کالاهای متمایز عرضه شده توسط بنگاهبنگاه نماینده 

از ترکیب آنها کالای نهایی تولید و به خریداران ای را خریداری کرده و کالاهای واسطه

که متمایز و با  𝑦𝑡(𝑖)ای ، کالاهای واسطه𝑦𝑡فروشد. تولید کننده کالای نهایی نهایی می

𝜃کشش ثابت  > -جانشین ناقص همدیگر هستند را بر اساس یک جمعگر دیکسیت 3

 کند. ترکیب می 33به شکل رابطه  3استیگلیتز

(33) 
𝑦𝑡 = [∫ (𝑦𝑡(𝑖))

𝜃−3

𝜃 𝑑𝑖
3

0
]

𝜃

𝜃−3

  

کند می کند، سعیبنگاه تولید کننده کالای نهایی که در شرایط بازار رقابت کامل عمل می

ن ای تعییای، مقدار خرید از این کالاها را بگونهبا توجه به قیمت کالاهای متمایز واسطه

 .حداکثر شود 32کند که سودش در رابطه 

(32) 
:𝑦𝑡(𝑖)

𝑀𝑎𝑥      𝑃𝑡𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑡(𝑖)𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖
3

0
 

ای و همچنین با اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای واسطه

 شود.تعیین می 33و  32قیمت کالای نهایی طبق روابط 

(32) 

 
𝑦𝑡(𝑖) = (

𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑦𝑡  

                                                 
3 Dixit-Stiglitz 
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(33) 
𝑃𝑡 = (∫ (𝑃𝑡(𝑖))3−𝜃𝑑𝑖

3

0
)

3

3−𝜃

 

 ایهای تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه -3-3

𝑙𝑡های رقابت انحصاری در اقتصاد وجود دارد که با اخذ وام )ای از بنگاهزنجیره
𝑓ها ( از بانک

سرمایه، با ترکیب آنها تحت های نیروی کار و و موسسات اعتباری و بکارگیری نهاده

 پردازند. می 80( طبق رابطه 𝑦𝑖𝑡ای )(، به تولید کالای واسطه𝑎𝑡تکنولوژی مشخصی )

(80) 𝑦𝑖.𝑡 = 𝑎𝑡 (𝑘𝑖.𝑡−3)
𝛼

(𝑛𝑖.𝑡)3−𝛼 

های متداول از یک ای مشترک است که در مدلهای واسطهسطح تکنولوژی بین بنگاه

 کند.تبعیت می 83طبق رابطه  AR(3) فرآیند

(83) log 𝑎𝑡 = (3 − 𝜌𝑎) log 𝑎̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑎 log 𝑎𝑡−3 + 𝑢𝑡
𝑎   , 𝑢𝑡

𝑎~𝑁(0. 𝜎𝑎

8
) 

لیکن با توجه به ساختار دولت در اقتصاد ایران و نقش قابل ملاحظه مخارج عمرانی دولت 

های اساسی، در این فرآیند، هم آوردن زیرساختتولید از طریق فرآ عوامل وریدر بهره

وری تولید از مخارج عمرانی و تشکیل سرمایه دولتی علاوه بر رابطه فوق اثرپذیری بهره

(𝑘𝑔𝑡 نیز طبق رابطه )در نظر گرفته شده است. 88 

(88) log 𝑎𝑡 = (3 − 𝜌𝑎) log 𝑎̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑎 log 𝑎𝑡−3 + 𝜐𝑘𝑔
𝑎 log𝑘𝑔𝑡 + 𝑢𝑡

𝑎  

,𝑢𝑡
𝑎~𝑁(0. 𝜎𝑎

8
) 

( از هزینه نیروی کار و سرمایه که تامین مالی 𝑙𝑡𝑣𝑓میزان وام نیز با توجه به نسبتی )

 باشد. می 81( همانند 8003) 3شود، مطابق راونا و والشمی

(81) 𝑙𝑡 = 𝑙𝑡𝑣𝑓 ⋅ (𝑤𝑡𝑛𝑖.𝑡 + 𝑅𝑡
𝑘𝑘𝑖.𝑡−3) 

های تولید، وام بنگاه و همچنین با حداقل سازی هزینه بنگاه، میزان تقاضا برای نهاده

 شود.هزینه نهایی تعیین می

(89) 
 

(81) 

𝑤𝑡 =
3 − 𝛼

𝛼
𝑅𝑡

𝑘
𝑘𝑡−3

𝑛𝑡
 

𝑚𝑐𝑡 = (3 + 𝑙𝑡𝑣𝑅𝑡
𝑓

)
3

𝑎𝑡
(
𝑅𝑡

𝑘𝛼

𝛼𝛼
⋅

𝑤𝑡
3−𝛼

(3 − 𝛼)3−𝛼
) 

                                                 
3 Ravenna & Walsh 
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𝑝𝑖.𝑡در مرحله بعد، بنگاه رقابت انحصاری با توجه به تقاضای بازار، قیمت محصول خود )
∗ )

را به نحوی انتخاب خواهد کرد که سود وی حداکثر شود. در این مطالعه برای تعدیل 

درصد  γشود کنیم. در این روش فرض می( استفاده می3321) 3ها از روش کالووقیمت

ها در هر دوره قادر به تنظیم قیمت جدید نیستند و در نتیجه قیمت خود را طی گاهاز بن

3دارند. در مقابل دوره ثابت نگه می − γ توانند قیمت بهینه محصول ها میدرصد از بنگاه

( تعیین کنند. بنابراین بنگاهی که قیمت خود را 32خود را با توجه به تقاضای آن )رابطه 

 مواجه است. 83اله رابطه دهد با مستغییر می

(83) 
Max
𝑃𝑡(𝑖)

𝐸𝑡 ∑(𝛽𝛾)𝑘
𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
− 𝑚𝑐𝑡+𝑘]

∞

𝑘=0

𝑦𝑡+𝑘(𝑖) 

𝑆. 𝑇.   𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑦𝑡 

𝑝𝑡معادل  𝑡احدها در زمان در صورتی که فرض کنیم قیمت انتخاب شده توسط این و
∗ 

 خواهد بود. 82باشد شرایط مرتبه اول آن به شکل رابطه 

(82) 
𝑝𝑡

∗

𝑃𝑡
= (

𝜃

𝜃 − 3
)

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃𝛾)𝑘𝜆𝑃.𝑡+𝑘𝑦𝑡+𝑘𝑚𝑐𝑡+𝑘 (
𝑃𝑡+𝑘

𝑃𝑡
)

𝜃
∞
𝑘=0

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃𝛾)𝑘𝜆𝑃.𝑡+𝑘𝑦𝑡+𝑘 (
𝑃𝑡+𝑘

𝑃𝑡
)

𝜃−3
∞
𝑘=0

 

های خود را های تنظیم کننده قیمت، قیمتدهد که چگونه بنگاهنشان می 82رابطه 

های تنظیم در واقع متوسطی است از قیمت 𝑃𝑡کنند. های فعلی تنظیم مینسبت به قیمت

3شده با نسبت ) − γزمان  های خود را درهایی که قیمت( از بنگاهt کنند و تنظیم می

 اند. بنابراین شاخصتر تنظیم نموده( از بنگاههایی که قیمت خود را در زمان قبلγنسبت )

 نوشت. 82توان بصورت رابطه را می 𝑃𝑡قیمت 

(82) 
𝑃𝑡 = [(3 − 𝛾) (𝑝𝑡

∗)3−𝜃 + 𝛾 (𝑃𝑡−3)
3−𝜃

]

3

3−𝜃
 

 بخش نفت -3-4

جریان تولید نفت عمدتاً به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است و  با توجه به آنکه که

توان آن را تغییر داد، تولید نفت به صورت برونزا تعیین چندان با افزایش سرمایه و کار نمی

شود. همچنین از آنجا که قیمت نفت در بازارهای جهانی تعیین شده و سهیمه صادرات می

                                                 
3 Calvo 
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شود، درآمدهای ارزی برونزای حاصل از صادرات ینفت ایران نیز از طریق اوپک مشخص م

در قالب یک فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول در نظر  83( به شکل رابطه 𝑜𝑟𝑡نفت خام )

 شود.گرفته می

(83) 𝑜𝑟𝑡 = 𝜌𝑜𝑟 ⋅ 𝑜𝑟𝑡−3 + (3 − 𝜌𝑜𝑟) 𝑜𝑟̅̅ ̅ + 𝑢𝑡
𝑜𝑟.      𝑢𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0. 𝜎𝑜𝑟

8
) 

باشد. حاصل ضرب قیمت جهانی نفت در مقدار صادرات نفت می 𝑜𝑟𝑡ند فوق در فرآی

𝜔𝑔بخشی از درآمدهای نفتی )
𝑜𝑟 به عنوان درآمد به دولت اختصاص یافته و مابقی آن )

(3 − 𝜔𝑔
𝑜𝑟 است( نیز سهم شرکت نفت و صندوق توسعه ملی. 

 هابانک -3-5

ای وجوه مالی را به عهده دارند. آنها منابع سپردهگر ها در این مدل نقش واسطهبانک

به خانوارها  ،(𝑟𝑟𝑡( را جذب کرده و پس از تودیع ذخایر قانونی و احتیاطی )𝑑𝑡خانوارها )

کنند. از آنجا که در اقتصاد ایران، یکی ( اعطا می𝑙𝑡ای تسهیلات )و تولیدکنندگان واسطه

شود که باشد، فرض میزیادی از تسیهلات غیر جاری میها وجود حجم از مشکلات بانک

ها، با توجه به شرایط کلان اقتصاد طبق رابطه های اعطا شده به بنگاه( از وام𝜎𝑡میزان )

𝑢𝑡شود که در آن به مطالبات غیرجاری تبدیل می 10
𝜎  شوک وارده بر مطالبات غیرجاری

 .است

(10) 
𝜎𝑡 = (

𝜎𝑡−3

𝜎
)𝜌𝜎(

𝑦𝑡

𝑦
)𝜓𝑦

𝜎
(𝑒𝑡)𝑢𝑡

𝜎
     .           𝑢𝑡

𝜎~𝑁(0. 𝜎𝜎

8
) 

ها از حد برخی بانک گذاری بیشهمچنین با توجه به آنکه در حال حاضر به دلیل سرمایه 

دهی مها با محدودیت واهای ثابت و عدم گردش آنها در شرایط رکودی، بانکدر دارایی

با توجه به  13(، طبق رابطه 𝜙𝑡ها )شود که درصدی از داراییاند، فرض میمواجه شده

شرایط کلان اقتصاد غیرنقدی بوده و لذا به دلیل عدم گردش آن، باعث کاهش قدرت 

𝑢𝑡شود. در این رابطه ها میدهی بانکوام
𝜙 استها شوک وارده بر میزان انجماد دارایی. 

(13) 
𝜙𝑡 = (

𝜙𝑡−3

𝜎
)𝜌𝜙(

𝑦𝑡

𝑦
)𝜓𝑦

𝜙

(
𝑞𝑡

𝑞
)𝜓𝑞

𝜙

(𝑒𝑡)𝑢𝑡
𝜙

    .      𝑢𝑡
𝜙

~𝑁(0. 𝜎
𝜙

8
) 

ها با بروز کسری منابع برای اعطای تسهیلات، برخی از در این شرایط، ممکن است بانک 

𝑑𝑡اض از بانک مرکزی )منابع خود را از طریق استقر
𝐶ها ( تامین نمایند. همچنین بانک

( اعلام شده توسط بانک مرکزی 𝑐𝑎𝑟ملزم به رعایت حداقل نسبت کفایت سرمایه )

شوند. با توجه به این ( می𝜅𝑘𝐵باشند و در صورت تخلف از آن متحمل هزینه تعدیل )می
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 3ها مطابق آنجلینی و همکارانها و سود بانکمفروضات، جریان گردش وجوه، ترازنامه بانک

 .است( طبق روابط زیر 8039)

(18) (3 + 𝜙𝑡) 𝑙𝑡
𝑓

+ 𝑙𝑡
ℎ = (3 − 𝑟𝑟𝑡) 𝑑𝑡 + 𝑘𝑡

𝐵 + 𝑑𝑡
𝑐 

(11) Π𝐵.𝑡 = (3 − 𝜎𝑡) 𝑅𝑡
𝑙𝑙𝑡

𝑓
+ 𝑅𝑡

ℎ𝑙𝑡
ℎ − 𝑅𝑡

𝑑𝑑𝑡 − 𝑅𝑡
𝑐𝑑𝑡

𝑐

−
𝜅𝑘𝐵

8
(

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟)

8

𝑘𝑡
𝐵 

(19) 𝑙𝑡 = 𝑙𝑡
𝑓

+ 𝑙𝑡
ℎ 

ها حاصل از انباشت شود که سرمایه بانک( فرض می8030) 8همانند گرالی و همکاران

 شود.تشکیل می 11سود و موجودی سرمایه دوره قبل طبق رابطه 

، با و وام سپرده های سودبا حداکثر سازی سود بانک با توجه به قید ترازنامه، رفتار نرخ

 ها طبق روابطتوجه به شرایط بانک من جمله ساختار سرمایه، نرخ نکول و انجماد دارایی

 شود.مشخص می 12-13

𝑅𝑡
𝑑 = (3 − 𝑟𝑟𝑡) 𝑅𝑡

𝑐 

 

(13) 

𝑅𝑡
ℎ = 𝑅𝑡

𝑐 − 𝜅𝑘𝐵 (
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟) (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
𝐵 )

8

 

 

(12) 

𝑅𝑡
𝑓

=
3

(3 − 𝜎𝑡)
[𝑅𝑡

𝑐 (3 + 𝜙𝑡) − 𝜅𝑘𝐵 (
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟) (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
)

8

] 
(12) 

 دولت و بانک مرکزی -3-6

 قید بودجه دولت -3-6-1

(، فروش اوراق 𝑇𝑡ها )( را از محل دریافت مالیات𝑔𝑡های خود )کند تا هزینهدولت تلاش می

𝜔𝑔(، بخشی از درآمد حاصل از فروش نفت )𝑏𝑡مشارکت )
𝑜𝑟 ⋅ 𝑒𝑡 ⋅ 𝑜𝑟𝑡 و سایر درآمدها )

(𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡متوازن نگه دارد. در این شرایط قید بودجه دولت به ق )های حقیقی به شکلیمت 

 شود.بیان می 13رابطه 

                                                 
3 Angelini et al. 

8 Gerali et al. 

(11) 𝑘𝑡
𝐵 = (3 − 𝛿𝑘𝐵) 𝑘

𝑡−3
𝐵 + 𝜋𝑡

𝐵 
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(13) 
𝑔𝑡 + (3 + 𝑅

𝑡−3
𝑏 )

𝑏𝑡−3

𝜋𝑡
= 𝜔𝑔

𝑜𝑟 ⋅ 𝑒𝑡 ⋅ 𝑜𝑟𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 

شود که مخارج شود. فرض میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و عمرانی تشکیل می

ر تاثیرپذیری از شرایط گذشته و مقدار با ثبات آن، از تحولات جاری و عمرانی دولت علاوه ب

 تاثیرپذیر است. 93و  90درآمدهای ارزی نفت نیز همانند رابطه 

(90) 𝑔𝑐𝑡 = (3 − 𝜌𝑔𝑐) 𝑔𝑐̅̅ ̅ + 𝜌𝑔𝑐𝑔𝑐𝑡−3 + 𝜐𝑜𝑟
𝑔𝑐

𝑜𝑟𝑡

+ 𝑢𝑡
𝑔𝑐

     .           𝑢𝑡
𝑔𝑐

~𝑁(0. 𝜎𝑔𝑐

8
) 

 

(93) 𝑔𝑘𝑡 = (3 − 𝜌𝑔𝑘) 𝑔𝑘̅̅̅̅ + 𝜌𝑔𝑔𝑘𝑡−3 + 𝜐𝑜𝑟
𝑔𝑘

𝑜𝑟𝑡

+ 𝑢𝑡
𝑔𝑘

    .           𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(0. 𝜎𝑔𝑘

8
) 

کشش  𝜏باشد که در آن می 98ها تابعی از درآمدها و به شکل رابطه همچنین مالیات

 نرخ مالیات است. 𝑏درآمدی مالیات و 

(98) 𝑇𝑡 = 𝑏 ⋅ 𝑦𝑡
𝜏 

( روی 𝑏𝑑𝑡در صورت بروز شوک مثبت مخارج یا شوک درآمدی منفی، کسری بودجه )

کند با استقراض از مردم و استقراض می دهد. دراین شرایط، دولت کسری منابع را سعیمی

آمدهای راز بانک مرکزی تامین نماید. بنابراین در بودجه دولت، علاوه بر تبدیل بخشی از د

( 𝑑𝑔𝑡ارزی به ریال، پایه پولی از محل کسری بودجه و لذا بدهی دولت به بانک مرکزی )

𝜔𝑏𝑑شود. در صورتی که سهم استقراض از مردم نیز متاثر می
𝑏  را در نظر بگیریم، مابقی

آن از طریق بانک مرکزی تامین خواهد شد. در این شرایط خالص بدهی دولت به بانک 

 خواهد بود. 91های حقیقی طبق رابطه زی به قیمتمرک

(91) 
𝑑𝑔𝑡 = (3 − 𝜔𝑏𝑑

𝑏 ) 𝑏𝑑𝑡 +
𝑑𝑔𝑡−3

𝜋𝑡
 

 ترازنامه بانک مرکزی -3-6-2

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

ها، به باشد که با تقسیم اجزاء به شاخص قیمت( می𝐷𝐶𝑡ها )( و بدهی بانک𝐷𝐺𝑡دولت )

 خواهد بود. 99شکل رابطه 

(99) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡
𝑔

+ 𝑑𝑡
𝑐 
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عبارتست از انباشت ذخایر  91های خارجی بانک مرکزی نیز طبق رابطه خالص دارایی

در بازار به ریال تبدیل  دوره قبلی و میزان دلاری که دولت به دلیل عدم امکان فروش

 کند.می

(91) 
𝑓𝑟𝑡 = 𝜔𝑓𝑟

𝑜𝑟 ⋅ 𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 +
𝑓𝑟𝑡−3

𝜋𝑡
 

𝜔𝑓𝑟در رابطه فوق 
𝑜𝑟 شود درصدی از دلارهای نفتی که مستقیماً به بانک مرکزی فروخته می

باشد. در این رابطه می 93نیز نرخ ارز حقیقی است که طبق تعریف به شکل رابطه  𝑒𝑡و 

𝑝𝑡
 92نیز نرخ ارز اسمی طبق  𝑠𝑡شود و شاخص قیمت جهانی است که ثابت فرض می ∗

 شود.در نظر گرفته می 𝐴𝑅(3)به شکل فرآیند 
(93) 𝑒𝑡  = 𝑠𝑡  

𝑝𝑡
∗

𝑝𝑡
 

(92) 𝑠𝑡 = 𝜌𝑠 ⋅ 𝑠𝑡−3 + (3 − 𝜌𝑠) �̅� + 𝑢𝑡
𝑠      .           𝑢𝑡

𝑠~𝑁(0. 𝜎𝑠

8
) 

ها نزد بانک مجموع پول در گردش و ذخایر بانک 92پایه پولی بر حسب مصارف نیز طبق 

 .استمرکزی 

(92) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑟𝑟𝑡 ⋅ 𝑑𝑡 

بر این اساس، با توجه به پایه پولی و ضریب فزاینده نقدینگی که از نسبت نگهداری پول 

( تشکیل شده است، حجم نقدینگی 𝑟𝑟𝑡( و همچنین نسبت سپرده قانونی )𝑐𝑢𝑡) به سپرده

باشد، طبق رابطه ها نیز میمعادل مجموع اسکناس و مسکوک در گردش و انواع سپرده

 شود. حاصل می 93

(93) 
𝑚8

𝑡
=

3 + 𝑐𝑢𝑡

𝑐𝑢𝑡 + 𝑟𝑟𝑡
⋅ 𝑚𝑏𝑡 

سپرده قانونی از یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول شود که نسبت همچنین فرض می

 کند.تبعیت می 10به شکل 

(10) 𝑟𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑟 ⋅ 𝑟𝑟𝑡−3 + (3 − 𝜌𝑟𝑟) 𝑟𝑟̅̅̅ + 𝜀𝑡
𝑟𝑟 

برای سیاستگذار پولی، از قاعده تیلور نرخ  DSGEدر ادبیات مربوط به مدلهای متعارف 

ایران به دلیل قانون بانکداری بدون ربا، این امکان شود. لیکن در اقتصاد بهره استفاده می

وجود نخواهد داشت. به همین جهت قاعده سیاستگذاری روی نرخ رشد پایه پولی لحاظ 

شود که بانک مرکزی، در جهت رسیدن به اهداف خود شود. در این شرایط فرض میمی

 نماید.یعنی کاهش شکاف تولید و تورم، به شکل روابط زیرعمل می
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(13) 𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡 ∕ 𝜋𝑡
− 3 

 

(18) 
𝑟𝑚𝑏𝑡 = (

𝑟𝑚𝑏𝑡−3

𝑟𝑚𝑏
)𝜌𝑟𝑚𝑏(

𝑦𝑡

𝑦
)𝜛𝑟𝑚𝑏

𝑦

(
𝑃𝑡

𝑃
)𝜛𝑟𝑚𝑏

𝑝

 

 تسویه بازار -3-7

 ارزش شرط تسویه بازار دلالت بر این دارد که حاصل تولید غیرنفتی و 11طبق رابطه 

 هایگذاری، مخارج دولت و کلیه هزینهافزوده حاصل از فروش نفت، معادل مصرف، سرمایه

 ( باشد.𝐴𝐶𝑡تعدیل )

(11) 𝑦𝑡 + 𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝐴𝐶𝑡 

 حل و تقریب مدل -4
ه ب اقتصادی وابطبا بهینه یابی توابع هدف هر یک از کارگزاران فوق،  نتیجه مجموعه ر

توان که می استدست آمده، سیستم معادلات تفاضلی غیرخطی تحت انتظارات عقلایی 

جواب مدل را در محدوه تقریب بصورت کاربردی محاسبه  3با استفاده از تکنیک تقریب

-(، خطی3333) 8، مجموعه معادلات با استفاده از روش اهلیگپژوهشکرد. در این 

مرحله بعد، با تعیین مقادیر ورودی مدل و کالیبراسیون پارامترها اند. در لگاریتمی شده

 شود.سازی مدل انجام می، شبیه3جدول بخش الف و ب طبق 

 
 اطلاعات پارامترهای کالیبره شده در مدل الف(:-1)جدول 

 منبع مقدار های ساختاریپارامتر

β عامل تنزیل =  (3122ابراهیمی و شاهمرادی ) 0.32

𝜎𝑐 ای مصرفدورهنی بینعکس کشش جانشی =  (3133کمیجانی و توکلیان ) 3.1

𝜎𝑛 عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی

= 8.32 
 (3121طائی )

α سهم سرمایه در تولید

= 0.938 

 (3122شاهمرادی )

 

 

                                                 
3 Perturbation 

8 Uhlig 
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 اطلاعات پارامترهای کالیبره شده در مدل ب(:-1)جدول 

رمقدا پارامترهای شرایط پایدار  مقدار پارامترهای شرایط پایدار 

�̅� ها به مخارج دولتنسبت مالیات

�̅�
= 0.11 

نسبت سرمایه سیستم بانکی به 

 های آنسپرده
𝑘𝑏̅̅ ̅

�̅�
= 0.33 

نسبت درآمدهای نفتی به 

 مخارج دولت
𝑒𝑜̅̅ ̅

�̅�
= 0.93 

 ها از بانکنسبت استقراض بانک

 های آنمرکزی به سپرده
𝑑𝑐̅̅ ̅

�̅�
= 0.38 

نسبت سایر درآمدهای دولت به 

 مخارج دولت
𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

�̅�
= 0.39 

های نسبت خالص دارایی

 خارجی به پایه پولی
𝑓𝑟̅̅ ̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= 0.12 

نسبت مخارج جاری دولت به 

 مخارج کل
𝑔𝑐̅̅ ̅

�̅�
= 0.2 

نسبت خالص مطالبات بانک 

 مرکزی از دولت به پایه پولی
𝑑𝑔̅̅̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= 0.31 

بت مخارج عمرانی دولت به نس

 مخارج کل
𝑔𝑘̅̅̅̅

�̅�
= 0.1 

نسبت مطالبات بانک مرکزی از 

 سیستم بانکی به پایه پولی
𝑑𝑐̅̅ ̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= 0.13 

نسبت مخارج مصرفی خصوصی 

 به تولید غیر نفتی
𝑐̅

�̅�
= 0.19 

نسبت درآمدهای نفتی به 

 های خارجیخالص دارایی

𝑒𝑜̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
= 3.323 

رمایه گذاری به تولید نسبت س

 غیرنفتی
𝑖̅

�̅�
= 0.33 

نسبت اسکناس و مسکوک در 

 گردش به پایه پولی
�̅�

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= 0.11 

نسبت مخارج دولت به تولید 

 غیرنفتی
�̅�

�̅�
= �̅� ها به پایه پولینسبت سپرده 0.82

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= 9.1 

نسبت ارزش افزوده نفت به 

 تولیدغیرنفتی
𝑜𝑟̅̅ ̅

�̅�
= 0.32 

سهم دولت از درآمدهای دلاری 

 نفت
𝜔𝑔

𝑜𝑟 = 0.31 

ضریب فرآیند خودرگرسیون 

 وریبهره
𝜌𝑎 = 0.23 

ضریب اثرپذیری مخارج عمرانی 

 دولت از درآمدهای نفتی
𝜗𝑔𝑐

𝑜 = 0.32 

ضریب اثرپذیری مخارج جاری 

 دولت از درآمدهای نفتی
𝜗𝑔𝑐

𝑜 = 0.9 
ضریب فرآیند خودرگرسیونی 

 آمدهای نفتیدر
𝜌𝑜𝑟 = 0.11 

 منبع: محاسبات تحقیق

 ارزیابی اعتبار مدل -5
ه ارایه شدهای محاسبه شده، سری زمانی متغیرها در مدل با استفاده از پارامترها و نسبت

. مقایسه گشتاورهای حاصل از مدل با گشتاورهای موجود در شبیه سازی شده است

موفقیت مدل در شبیه ، حاکی از 3131تا  3133نی فصلی متغیرها طی دوره زما هایداده

العمل توابع عکس در ادامه ،بنابراین .است اقتصاد ایراناطلاعات متغیرها در سازی 

 شود. بررسی می پولی و مالیهای متغیرهای الگو در برابر تکانه
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 آثار تکانه پولی -5-1

 30بر زه یک انحراف معیار برایک تکانه منفی به نسبت سپرده قانونی به اندا شودفرض می

آثار نهایی این تکانه بر  3درصد به سیستم اقتصادی وارد شود. در نمودارهای شماره 

ارایه شده است. از آنجا که  3العملعکس -متغیرهای مهم اقتصاد با استفاده از توابع تکانه

ده در م ارایه شمتغیرهای مدل به شکل انحراف لگاریتمی از مقادیر باثباتشان هستند، ارقا

دهد. در مورد االعمل درصد تغییرات متغیرها را نشان میمحور عمودی نمودارهای عکس

بیانگر میزان واحد  300های بهره، ضرب آنها در عدد متغیرهای رشد مانند نرخ تورم و نرخ

 باشد.شان میدرصد تغییر آنها از وضعیت باثبات

نسبت سپرده قانونی، از یک طرف ضریب درصد به  30با وارد شدن یک تکانه منفی 

یابد. از طرف دیگر، با کاهش نسبت سپرده قانونی، به دلیل فزاینده نقدینگی افزایش می

گیرد اثر گذاری بر ترازنامه سیستم بانکی، منابع بیشتری در اختیار سیستم بانکی قرار می

ه پولی به ر نتیجه پایو به همین نسبت استقراض بانکها از سیستم بانکی کاهش یافته و د

 1یابد. برآیند این اثرات به صورت افزایش نقدینگی به میزان درصد کاهش می 1میزان 

 درصد خواهد بود.

درصد کاهش  8با کاهش استقراض بانکها از بانک مرکزی، نرخ بهره بین بانکی به میزان 

شود ها میا و بنگاههای اعطایی به خانوارهدرصدی نرخ بهره وام 3.1یافته که باعث کاهش 

و در نتیجه تقاضا برای تسهیلات اعطایی افزایش خواهد یافت که در مجموع باعث افزایش 

 شود. درصد می 8ها به میزان میزان وام

درصدی مخارج مصرفی خانوارهای مقروض  0.21افزایش وام، از یک طرف باعث افزایش 

های تولید شده که باعث نهاده شده و از طرف دیگر سبب افزایش تقاضای بنگاه برای

 شود.گذاری و اشتغال میافزایش یک درصدی سرمایه

و از طرف دیگر  شودبا افزایش مخارج مصرفی از یک طرف فشارهای تورمی ایجاد می

کاهش نرخ بهره، هزینه فرصت مصرف در رابطه اویلر را کاهش داده و مخارج مصرفی 

 دهد. درصد افزایش می 0.1خانوارهای صبور را نیز به میزان 

یابد، لیکن در درصد افزایش می 8با وارد شدن فشار تقاضا، تورم در دوره اول به میزان 

ها ناشی از کاهش هزینه تسهیلات و همچنین دوره بعد به دلیل کاهش هزینه نهایی بنگاه

                                                 
3 Impulse Response Function 
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هایت های بعد به تدریج کاسته شده و در ندرصد، تورم دوره 0.1افزایش تولید به میزان 

 گردد. به وضعیت پایدار خود بر می

 
 آثار تکانه کاهش نسبت سپرده قانونی (:1)نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 مالیآثار تکانه  -5-2

دولت به اندازه یک انحراف معیار برابر  عمرانییک تکانه مثبت به مخارج  شودفرض می

آثار نهایی این تکانه بر  8شماره  درصد در سیستم اقتصادی وارد شود. در نمودارهای 30

 متغیرهای مهم اقتصاد ارایه شده است. 
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 دولت مخارج عمرانی آثار تکانه(: 2)نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
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بودجه دولت  یافته ودرصد افزایش  1با افزایش مخارج عمرانی، مخارج کل دولت به میزان 

بود این کسری از منابع مختلف مانند انتشار  که نیاز خواهد شودمیبا عدم توازن مواجه 

 یدر این شرایط، از آنجا که بخش اوراق مشارکت و استقراض از بانک مرکزی تامین شود.

های شود، خالص داراییاز مخارج عمرانی معمولاً از کانال درآمدهای نفتی تامین مالی می

د داشت نرشد خواهدرصد  3.1های دولت بدهیدرصد و خالص 8خارجی بانک مرکزی 

برای تامین بخشی از  شود.درصد می 8که در مجموع باعث افزایش پایه پولی به میزان 

درصد  3اوراق را به میزان  سود، دولت نرخ مشارکت مخارج عمرانی از طریق انتشار اوراق

افزایش خواهد داد. همچنین برای جلوگیری از رشد شدید پایه پولی، بانک مرکزی از 

بانکها به بانک مرکزی را کنترل  درصدی نرخ بهره بین بانکی، بدهی 3.1ایش طریق افز

خواهد کرد. این اقدام بانک مرکزی با افزایش یک واحد درصدی نرخ بهره تسهیلات 

ها همراه خواهد شد که باعث کاهش دسترسی کارگزاران به تسهیلات اعطایی توسط بانک

 8در دوره اول تورم تا  ی و لذا بروز فشار تقاضا،شود. با افزایش مخارج عمراناعتباری می

یابد. همچنین در این دوره، به دلیل اثرات جانشینی جبری، درصد افزایش می

اما در مراحل بعدی با تبدیل مخارج  .یابددرصد کاهش می 8گذاری خصوصی سرمایه

به  ،امل تولیدعو وریعمرانی به موجودی سرمایه و اثرات مکملی آن به دلیل افزایش بهره

افزایش موجودی سرمایه کل  باعثیابد و گذاری خصوصی نیز افزایش میتدریج سرمایه

شود که این امر منجر به افزایش تولید و اشتغال خواهد شد. از طرف دیگر تورم که در می

درصد افزایش یافته بود، به  8مرحله اول به دلیل افزایش تقاضای ناشی از مخارج عمرانی 

یابد. به وری، کاهش میبا افزایش تولید و کاهش هزینه نهایی به دلیل افزایش بهره تدریج

، به تدریج افزایش یافته و یافتهمین ترتیب، مصرف که در مرحله اول اندکی کاهش 

 گردد.مجدداً به سطح تعادل پایدار خود برمی

 نتیجه گیری -6
ومالی در اقتصاد ایران، از یک الگوی های پولی در این پژوهش به منظور بررسی آثار تکانه

های اقتصادی ایران استفاده شده است. تعادل عمومی پویایی تصادفی با لحاظ واقعیت

همچنین با توجه به برجسته شدن آثار و تحولات بخش مالی بر بخش حقیقی 

 ها، دولتالخصوص طی دهه گذشته، علاوه بر ارکان اصلی مدل مانند خانوارها، بنگاهعلی

و مقام پولی، بخش بانکی نیز با در نظر گرفتن شرایط آن مانند بحث مطالبات معوق و 

دهی آنها ها که باعث کاهش قدرت وامهای ثابت در ترازنامه بانکافزایش سهم دارایی
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ها، بخشی از خانوارها نیز به شود، به مدل اضافه شده است. در این مدل علاوه بر بنگاهمی

 های متفاوتلات اعتباری وجود دارند که باعث مطرح شدن نرخ بهرهعنوان متقاضی تسهی

شود. در مرحله بعد با تعیین مقادیر ورودی مدل از روش برای هریک از این دو گروه می

 های واقعی باسازی شده و دادههای شبیهکالیبراسیون، نتایج حاصل از گشتاورهای داده

عات سازی اطلااعتبار مدل مورد استفاده در شبیهدهنده اند که نشانیکدیگر مقایسه شده

 نتایج حاصل از های مختلف پولی و مالی است.متغیرهای اقتصادی ناشی از اعمال تکانه

مدل حاکی از آن است که کاهش نسبت سپرده قانونی با متغیرهای العمل توابع عکس

ها به کاهش استقراض بانکدهی آنها، منجر اثرگذاری بر ترازنامه بانکی و افزایش قدرت وام

ها و افزایش اعتبارات اعطایی، موجب تحریک از بانک مرکزی شده و با کاهش نرخ بهره وام

شود. تورم نیز در دوره اول افزایش یافته ولی با کاهش آن در تولید و رشد خفیف آن می

مخارج  گردد. همچنین تکانه افزایشبرمی پایدار تعادلمقادیر های آتی به سوی دوره

شود. در این شرایط با باعث بروز کسری بودجه و افزایش نرخ بهره می عمرانی دولت،

ر لیکن، د .یابدکاهش میدر ابتدا گذاری ، مصرف و سرمایههای اعتباریافزایش محدودیت

با تبدیل تدریجی مخارج عمرانی به موجودی سرمایه، از یک طرف به دلیل اثرات ادامه 

گذاری خصوصی افزایش یافته و از طرف دیگر به دلیل نقش ج سرمایهمکملی آن به تدری

. به همین ترتیب، مصرف که در مرحله یابدمیافزایش تولید، تولید عوامل وری آن در بهر

، به تدریج افزایش یافته و مجدداً به سطح تعادل پایدار خود یافتاول اندکی کاهش 

های افزایش یافته ولی طی دوره ابتداورم در افزایش مخارج کل، ت باهمچنین  گردد.برمی

 این نتایج بیانگر این است که لحاظ یابد.سمت مقدار تعادلی کاهش می آتی به تدریج به

ی مختلف هاهای اقتصادی و آثار تکانههای انتقال سیاستبخش بانکی در تحلیل مکانیسم

ذار طلاعات بیشتری برای سیاستگ، ااعطایی نرخ بهره تسهیلات ها و کانالبر ترازنامه بانک

های تعادل عمومی پویای تصادفی حتی مدل های کلان رقیب وبه همراه دارد که در مدل

هایی با این خصوصیات استاندارد وجود ندارد. در نتیجه ضروری است که گسترش مدل

 گذار قرار گیرد.در اولویت تحلیل و ارزیابی سیاست
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