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Abs tract        This paper inves tigates the implications of bank money creation  
by developing a New Keynesian model that incorporates price rigidity 
and financial frictions but without real rigidities. Banks play a dual role as  
intermediaries of loanable funds and creators of credit. Their unique ability 
to create credit s tems from the acceptance of their liabilities as a medium 
of exchange by economic agents. While the microeconomics of banking 
literature has addressed this function as liquidity transformation, there is a 
lack of macro-level analysis on this topic. We compare our baseline model 
with two alternative models: one featuring banks solely as intermediaries of 
loanable funds and another based on deposit multiplier models. Our model 
demons trates that when banks have access to inves tment deposits held 
by households, their money-creation power predominantly affects nominal 
variables in the economy.
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چکيده: بانک ها نه تنها واسطه گر پول، بلکه خالق پول نیز هستند. توانایی بانک  در خلق 
به  انتشار بدهی هایی )سپرده ها( است که  به فرد آن  در  از ویژگی منحصر  ناشی  اعتبار 
بانک در  این کارکرد  اگرچه  اقتصادی است.  قبول آحاد  و پول مورد  ابزار مبادله  عنوان 
ادبیات خرد بانکداری تحت عنوان »انتقال نقدینگی« بحث شده، اما کم تر در مقالات کلان 
به آن پرداخته شده است. در این پژوهش می خواهیم با توسعۀ یک مدل کینزی جدید 
حقیقی،  سایش های  لحاظ  بدون  ولی  مالی،  سایش های  و  قیمتی  چسبندگی  حضور  با 
می تواند  بانک  مدل  این  در  کنیم.  بررسی  را  بانک  نقدینگی  انتقال  کارکرد  پیامدهای 
پژوهش  اصلی  هدف  کند.  مالی  تامین  را  اقتصاد  ترازنامه اش ،  خودخواستۀ  انبساط  با 
برای شناسایی  است.  در چنین چارچوبی  تکانه ها  انتقال  سازوکار  کیفی  بررسی  حاضر، 
سازوکارهایی که بانکِ خالق پول ایجاد می کند نتایج را با دو مدل دیگر، که در آن ها بانک 
تنها واسطه گر وجوه است و خالق اعتبار نیست )مدل های واسطه گر مالی و ضریب فزاینده( 
به سپرده های  بانک  که  زمانی  تا  نشان می دهد،  پژوهش حاضر  نتایج  کرده ایم.  مقایسه 
توانایی  دارد،  وام دسترسی  مالی  تامین  منبع حاشیه ای  عنوان  به  خانوار  سرمایه گذاری 

بانک در خلق پول تنها بر رفتار متغیرهای اسمی تاثیرگذار است.

کليدواژهها: خلق پول بانکی، سازوکار انتقال، خلق اعتبار، ضریب فزاینده، واسطه گری 
مالی

.E41, E44, E51, E52, G21 :JEL طبقهبندي
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مقدمه

اغلب مطالعاتی که تاکنون به قصد بررسی ارتباط بین بخش حقیقی و مالی انجام شده، در یک 
ویژگی مشترک اند؛ در حقیقت بیش ترشان تنها بر کارکرد واسطه گری مالی نهادهای مالی متمرکز 
 ;Bernanke et al., 1999( هستند و تفاوت میان نهادهای مالی و ناهمگنی میان آن ها را در نظر نمی گیرند 
از کارکردهای نهادهای مالی و در نتیجه مشابه  Kiyotaki & Moore, 1997(. تمرکز صرف بر یکی 

فرض کردن آن ها، باعث غفلت از آن دسته از سازوکارهای اثرگذاری بخش مالی بر حقیقی می شود که 
ریشه در سایر کارکردهای نهادهای مالی دارد.

این پژوهش بر نقش بانک در تحولات اقتصاد کلان تمرکز دارد. عمدۀ ادبیات اقتصاد کلان، بانک 
بانک  نزد  قالب سپرده  از پیش در  از محل پس اندازهای خانوار که  واسطه گری می داند که  را فقط 
 ;Chris tiano et al., 2004; Gertler & Karadi, 2011( گردآوری شده، به مشتریان خود وام می دهد 
Nuno & Thomas, 2017(، اما به نظر می رسد بانک در عمل می تواند با خلق پول )محدود به قیدهای 

تنظیم گر( نیز وام دهی کند. وام دهی در این سازوکار به این شکل است که بانک هنگام اعطای وام، 
منبسط  اندازه  یک  به  را  خود  ترازنامۀ  طرف  دو  همزمان  وام گیرنده،  نام  به  جدید  سپردۀ  ایجاد  با 
می  کند. تنها نکتۀ لازم برای شدنی بودن این سازوکارِ تامین مالی وام، آن است که بدهی های بانک 
)یا سپرده ها( نزد مردم به عنوان واسط مبادله مورد پذیرش باشد، که در واقعیت نیز معمولاً این گونه 
از طریق خلق پول کم تر مورد توجه  اعطای وام  است. برخلاف سازوکار واسطه گری مالی، سازوکار 

.)Jakab & Kumhof, 2015; 2018( ادبیات بوده است
تصمیم  نتیجه  در  است،  خانوار  به پس اندازهای  وام دهی محدود  مالی،  واسطه گری  در سازوکار 
خانوار برای پس انداز، تعیین کنندۀ منابع در اختیار بانک برای وام دادن است. پیامد محدودیت وام ها 
بانکی همانند پس انداز خانوار،  ترازنامۀ شبکه  به پس انداز خانوار آن است که تغییرات میزان وام و 
به عنوان متغیر انباشت آهسته و پیوسته ای است و نمی تواند تغییرات ناگهانی داشته باشد. اما با در 
نظر گرفتن سازوکار اعطای وام از محل خلق سپردۀ جدید، میزان وام و ترازنامۀ شبکه بانکی می تواند 
تغییرات سریع و ناگهانی داشته باشد. در این سازوکار، وام دهی در گرو تصمیم بهینه سازی سود بانک 
به  ملاحظات،  سایر  و  سیاستگذار  از سوی  اعِمال شده  محدودیت های  به  توجه  با  بانک  یعنی  است. 

اندازه ای وام می دهد که سودش بیشینه شود.
با قدرت خلق پول به یک مدل استاندارد کینزی جدید  بانک  افزودن  این پژوهش  سهم اصلی 
با حضور چسبندگی قیمتی و سایش های مالی، بدون سایش های حقیقی است. هدف اصلی پژوهش 
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اصلی  مدل  برای  عنوان محکی  به  است.  در چنین چارچوبی  تکانه ها  انتقال  کیفی سازوکار  بررسی 
پژوهش، نتایج این مدل را با دو مدل دیگر که بانک در آن ها قدرت اعطای وام از محل خلق سپردۀ 
جدید را ندارد، مقایسه کرده ایم. یکی از آن ها نمایندۀ مدل های ضریب  فزاینده است. در این مدل ها، 
همانند مدل های بانک خالق پول، بانک توانایی صدور سپردۀ عندالمطالبه را دارد، اما نمی تواند با صدور 
این سپرده ها به مشتریان خود وام دهد. در حقیقت، وام دهی در آن ها تنها از طریق موجودی پول یا 
کالایی صورت می گیرد که از پیش نزد بانک سپرده گذاری شده است1. با بازگشت مبالغِ وام داده شده 
به بانک در قالب سپرده های عندالمطالبه، بانک می تواند پس از کسر ذخیرۀ قانونی، مقدار باقی مانده 
را مجدداً وام دهد و به این ترتیب پول از طریق سازوکار ضریب فزاینده بسط می یابد. اگرچه در این 
مدل  نیز اعطای وام به بسط پول منجر می شود، اما برخلاف مدل بانک خالق پول، وام دهی محدود 
به سپرده هایی )به شکل پول یا کالا( است که بانک از قبل جمع آوری کرده است. بنابراین، مدل های 
ضریب فزاینده را نیز می توان در زمرۀ مدل هایی قلمداد کرد که بانک در آن ها تنها واسطه گر وجوه 

.)Chari et al., 1995; Chris tiano et al., 2004; 2010( است
مدل محک دیگر، مدلی است که در آن نه تنها بانک توانایی صدور سپردۀ عندالمطالبه را ندارد، 
بلکه از پول نیز نمی تواند برای اعطای وام استفاده کند. وام دهی در این مدل ها تنها محدود به پس انداز 
حقیقی خانوار است که در قالب سپرده نزد بانک قرار گرفته است. به بیان دیگر، به رغم وجود پول در 

مدل، صرفاً از آن برای انجام مبادلات استفاده می شود و وام دهی به صورت کالایی است. 
هر دو مدل محک، در حقیقت نسل های قدیمی تر مدلسازی بانک در مدل تعادل عمومی هستند و به 
همین جهت برای مقایسه انتخاب شده اند. در این پژوهش، مدل محک اول را »مدل ضریب فزاینده« و مدل 
محک دوم را »مدل واسطه گری مالی« نامگذاری کرده ایم. با توجه به این که انتظار داشتیم چسبندگی قیمت 
پیامدهای قدرت خلق پول بانکی بر بخش حقیقی را تحت تاثیر قرار دهد، این چسبندگی را نیز در مدل ها 
در نظر گرفته ایم. در حقیقت، می توان این مدل ها را جزو آن دسته از مدل های کینزی جدید2 به شمار آورد 
کرد که بخش بانکی به آن ها افزوده شده  است )Chris tiano et al., 2010; Gertler & Karadi, 2011(. نتایج 
این مدل محدود به حالتی است که سایش های حقیقی وجود ندارند و نگارندگان تصور می کنند که افزودن 

این سایش ها ممکن است برخی از نتایج را تحت تاثیر قرار دهد.

1. در این مدل ها لزوماً به پول نیازی نیست و ممکن است اعتبار در قالب محصول حقیقی اعطا شود.
2. New Keynesian
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نتایج این پژوهش نشان می دهد تا زمانی که بانک بدون هیچ محدودیت اضافه تری1 برای وام دهی 
به سپرده های سرمایه گذاری خانوار دسترسی دارد و بانک مرکزی نیز از چارچوب هدفگذاری تورم 
برای سیاستگذاری پولی استفاده می کند، توانایی بانک در خلق پول رفتار متغیرهای حقیقی را تحت 
تاثیر قرار نمی دهد. در حقیقت در این شرایط، نرخ بهرۀ سپرده سرمایه گذاری )به عنوان منبع گران تر 
برای تامین مالی وام نسبت به سپرده جاری( تعیین کنندۀ نرخ بهره وام است. به همین دلیل، محدود 
کردن قدرت خلق پول بانکی2 تنها در ترکیب سپرده های جاری و سرمایه گذاری در تامین مالی وام 
موثر است و میزان وام را تحت تاثیر قرار نمی دهد. بنابراین، پاسخ حالت پایدار و حالت گذار متغیرهای 
حقیقی در مدل بانک خالق پول و ضریب فزاینده کاملًا بر هم منطبق است. اما در مورد مدل ضریب 
باید موجودی نقد داشته باشد، نتایج متفاوت است. بر اساس  فزاینده، که بانک برای وام دهی حتماً 
نتایج، محدود بودن وام دهی به موجودی نقد بانک در این مدل باعث کاهش تولید در حالت پایدار 
نسبت به دو مدل دیگر می شود و تلاطم بیش تر نرخ بهره وام هنگام اصابت تکانه ها را به همراه دارد. 
باید توجه کرد که این نتایج در محیطی به دست آمده که ریسکی برای بانک وجود ندارد و بانک ها نیز 
کاملًا همگن هستند. همچنین، در این مدل سیاست  احتیاطی کفایت سرمایه را نیز لحاظ نکرده ایم. 

این موارد، موجب احتیاط بیش تر بانک در وام دهی می شود و می تواند نتایج را تحت تاثیر قرار  دهد.
و  جاکب  پژوهش  در  پیش تر  عمومی،  تعادل  مدل  قالب  در  بانکی  پول  خلق  قدرت  پیامد های 
به  بانک ها  مدلسازی  رایج  رویکرد  به  انتقاد  نویسندگان ضمن  است.  بررسی شده   )2۰1۵( کامهاف 
عنوان یک نهاد صرفاً مالی، بعُد پولی بانک را مطرح و پیامدهای آن را در قالب مدل تعادل عمومی پویا 
بررسی کرده اند. آن ها دیدگاه مرسوم واسطه گری مالی را واسطه گری وجوه )ILF(3 نامگذاری کردند و 
معتقدند که این دیدگاه فاصلۀ زیادی با واقعیت دارد. جاکب و کامهاف )2۰1۵(، با توسعه دو مدل که 
در تمامی ویژگی ها به جز نحوۀ عملکرد بانک مشابه هستند، پیامدهای دو دیدگاه 4FMC و ILF را با 
یکدیگر مقایسه می کنند و نشان می دهند مدل های FMC همخوانی بیش تری با نظم های آماری دارند.
به رغم نوآوری های جاکب و کامهاف )2۰1۵( در افزودن بانک خالق پول به مدل اقتصاد کلان، 
انتقادهایی به این پژوهش وارد است که نتایج آن را با تردیدهایی مواجه می کند. به ویژه، در مقایسۀ 

1. به عنوان یک محدودیت اضافه تر، مثلًا ممکن است بانک مرکزی برای سپرده های سرمایه گذاری نیز ذخیره  
قانونی در نظر بگیرد.

2. از مصادیق محدود کردن قدرت خلق پول بانکی می توان به افزایش ذخیره قانونی سپرده جاری اشاره کرد.
3. Intermediation of Lonable Funds
4. Fianancing through Money Creation
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پیامدهای رویکردهای FMC و ILF، دو مدل طراحی کرده اند که بخش بانکی آن ها کاملًا مشابه است 
و تفاوت آن ها تنها در قید بودجه قرض گیرندگان است. حال آن که اساساً خلق پول بانکی مسئله ای 
است که در نحوۀ عملکرد بانک نهفته است و چشم پوشی از این واقعیت تبیین تفاوت رویکرد واسطه گر 
مالی و خلق پول را دچار اشِکال می کند. برعکس، تفاوت مدل  بانک خالق پول و مدل های محک در 
این پژوهش تنها در مدلسازی بخش بانکی است؛ روشی که به نظر می رسد در تبیین تمایز رویکردهای 

مختلف به کارکرد بانک راهگشاتر باشد.
 1DSGE به منظور پر کردن این خلأ در ادبیات، ادیب نیا )13۹6( و قربانی )13۹۷( با توسعۀ مدل
نقش قدرت خلق پول بانکی در نوسانات اقتصاد را در بستر نئوکلاسیکی2 بررسی کردند. به  رغم تفاوت  
سیاست های احتیاطی بانک مرکزی در این دو پژوهش، هر دوی آن ها نتیجه می  گیرند که قدرت خلق پول 
بانکی در انتقال تکانه ها کم اثر است. البته در هر دو پژوهش، چسبندگی قیمتی و چسبندگی های حقیقی 
غایب هستند که خود می تواند علت کم اثر بودن قدرت خلق پول بانکی در آن ها باشد. به همین دلیل، ما در 
این پژوهش علاوه بر مدلسازی تقاضای پول بر مبنای خرد، در نظر گرفتن محدودیت  ذخایر برای بانک ها، 
مدلسازی بازار بین بانکی و در نظر گرفتن دو نوع سپرده در مدل )یکی با عنوان سپرده سرمایه گذاری برای 
پس انداز و دیگری با عنوان سپرده جاری برای استفاده در مبادلات(، که از نوآوری های پژوهش حاضر نسبت 

به جاکب و کامهاف )2۰1۵( محسوب می شود، چسبندگی قیمتی را نیز وارد مدل کرده ایم.

مبانینظریپژوهش

در این پژوهش مطالعات تعادل عمومی در اقتصاد کلان را بر اساس نگرش آن ها نسبت به مسئلۀ پول 
و واسطه گری مالی، در چهار دسته طبقه بندی کرده ایم. در جدول )1(، توضیح هر یک از این دسته ها، 
که هر یک از آن ها را یک »نسل« نامگذاری کرده ایم، و ارتباط شان با یکدیگر آمده است. در نسل اول، 
مدل هایی قرار می گیرند که در آن ها پول وجود ندارد. این مدل ها کاملًا حقیقی هستند و واسطه گری 
و مبادلات در آن ها با کالا انجام می شود. با معرفی پول در مدل های نسل اول، به مدل های نسل دوم 
می رسیم. اگرچه پول در این نسل وجود دارد، اما از آن تنها برای مبادلات استفاده می شود و واسطه گری 
مالی همچنان با کالا انجام می گیرد. مدل هایی که در آن ها بانک صرفاً واسطه گر است، در این دسته جای 

می گیرند. ما در این پژوهش، مدل های نسل دوم را »مدل واسطه گر مالی« نامگذاری می کنیم.

1. Dynamic S tochas tic General Equilibrium
2. Neoclassical
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جدول۱:نسلهایمختلفمدلسازیبانکدریکمدلکلان

متغیرهای مدل کاملًا حقیقی است و پول وجود ندارد. واسطه گری مالی با کالای نسل اول: مدل تهاتری
حقیقی صورت می گیرد.

نسل دوم: مدل 
ILF واسطه گری مالی

مفهوم پول معرفی و از آن در مبادلات استفاده می شود. اما واسطه گری مالی 
همچنان از طریق کالا صورت می گیرد.

نسل سوم: مدل ضریب 
DM فزاینده

قابلیت صدور سپرده عندالمطالبه به بانک افزوده می شود. بانک اجازه دارد پول 
نقد یا کالا از آحاد اقتصادی بگیرد و به ازای آن سپرده عندالمطالبه منتشر کند. اما 

برای تسهیلات بانک تنها مجاز است که پول نقد یا کالا پرداخت کند.
نسل چهارم: مدل بانک 

FMC امکان اعطای وام با صدور سپرده عندالمطالبه به بانک افزوده می شود.خالق پول

برای رسیدن به مدل های نسل سوم، امکان ایجاد سپرده عندالمطالبه )معادل سپرده جاری در 
این پژوهش( به مدل های نسل دوم افزوده  شده است. در این نسل بانک می تواند پول و کالا را از آحاد 
اقتصادی دریافت و به ازای آن سپرده جاری جدید ایجاد کند. آحاد اقتصادی می توانند با استفاده از 
موجودی حساب جاری شان )مثلًا با صدور چک( مبادله کنند، اما وام دهی در این سطح تنها با کالا 
پژوهش  این  در  ما  این دسته جای می گیرند.  در  فزاینده  پول صورت می گیرد. مدل های ضریب  یا 
مدل های نسل سوم را »مدل ضریب فزاینده« نام می گذاریم و به تبعیت از جاکب و کامهاف )2۰1۵( از 
نام اختصاری 1DM برای آن ها استفاده می کنیم. در نهایت، با افزودن امکان اعطای وام با ایجاد سپرده 
افزایش  با  بانک می تواند  این نسل  بانک، مدل های نسل چهارم حاصل می شود. در  به  عندالمطالبه 

همزمان سپرده های عندالمطالبه و وام، وام ها را از محل خلق پول تامین مالی کند.

نسلاول:مدلتهاتری

پژوهش کیوتاکی و مور )1۹۹۷(، را می توان از اولین مطالعاتی دانست که بخش مالی را به مدل 
وجود  نهاد مالی مستقیماً  افزوده اند. در مدل کیوتاکی و مور )1۹۹۷(،  اقتصاد کلان  تعادل عمومی 
ندارد و قرض دهنده و قرض گیرنده بدون واسطه با یکدیگر در تعامل هستند. با این حال، سایش های 
مالی ای که در ارتباط بین قرض دهنده و قرض گیرنده وجود دارد، منشأ اثرگذاری بخش مالی بر بخش 
حقیقی است. یرمن و کوادرینی2 )2۰12(، پژوهشی دیگر در این نسل است که از حیث عدم حضور 

1. Deposit Multipiler
2. Jermann & Quadrini
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مستقیم نهاد مالی، دور از موضوع پژوهش فعلی است؛ اما شیوۀ آن در مدلسازی همزمان دو نوع ابزار 
تامین مالی برای بنگاه، بدهی و سهام، الهام بخش این پژوهش بوده است.

فان دِن هوئفل1 )2۰۰۸( و گرتلر و کیوتاکی2 )2۰1۵(، دو نمونه دیگر از مطالعات این نسل هستند 
که حضور نهاد مالی در مدل آن ها تصریح شده است. کارکرد بانک در فان دِن هوئفل )2۰۰۸( انتقال 
با درجۀ ریسک مختلف  بنگاه هایی  به  را  با جمع آوری سپرده های خانوار، آن ها  بانک  و  اعتبار است 
وام می دهد. در چنین محیطی، وجود قوانین نظارتی نظیر کفایت سرمایه می تواند باعث افزایش رفاه 
جامعه شود. گرتلر و کیوتاکی )2۰1۵(، با الهام از وقایع بحران سال 2۰۰۷ مدل تعادل عمومی پویایی 
توسعه می دهند که در آن احتمال ورشکستگی بانک ها وجود دارد. سایش های مالی موجود در این 

مدل باعث می شود که تغییرات سرمایه بانک ها، وام ها و در نتیجه بخش حقیقی را متاثر کند. 
برخی از ایده هایی که این پژوهش ها در مدلسازی سایش های مالی و قیود وثیقه به کار برده اند 
در پژوهش حاضر نیز استفاده شده است. با وجود این، برخلاف مقالاتِ یادشده، در پژوهش حاضر 

معاملات با پول نقد انجام می شود و از این نظر می توان این پژوهش را از آن ها متمایز دانست.

نسلدوم:مدلواسطهگرمالی

در این نسل پول به عنوان واسطۀ مبادله در مدل حضور دارد. البته در برخی از نمونه ها حضور پول 
صریحاً اشاره نشده، اما تعریف قاعدۀ سیاست پولی تلویحاً از حضور آن حکایت دارد. از قدیمی ترین 
و معروف ترین نمونه های این نسل می توان به برنانکه و همکاران )1۹۹۹( اشاره کرد. در این پژوهش، 
سازوکار شتاب دهندۀ مالی3 معرفی می شود. منظور از شتاب دهندۀ مالی سازوکارهای درون زای بازار 
 اعتبار است که باعث تشدید اثر تکانه ها در چرخه های تجاری می شود. در کنار برنانکه و همکاران )1۹۹۹(، 
سه  هر  در  کرد.  اشاره   )2۰11( اوهلینگ4  و  دفیور  و   )2۰14( همکاران  و  کریستیانو  به  می توان 
ترازنامه   بر  انتقال تکانه ها ندارد و تمرکز  بانک نقشی در سازوکار  ترازنامه   مورد ذکرشده، سرمایه  و 
قرض گیرنده و قیمتگذاری وام است. گرتلر و کارادی )2۰11(، نمونه ای دیگر از این نسل است که 
همانند برنانکه و گرتلر۵ )1۹۹۰(، سازوکار شتاب دهندۀ مالی در یک مدل کلان را بررسی می کنند. 
اما برخلاف پژوهش گرتلر و کارادی )2۰11(، ترازنامه بخش مالی در آغاز این سازوکار اهمیت دارد. 

1. Ven dan Heuvel
2. Gertler & Kiyotaki
3. Financial Accelerator
4. De Fiore & Uhlig
5. Bernanke & Gertler
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در این مدل، واسطه گر مالی منابعی که از خانوار جمع آوری کرده را به بنگاه ها وام می دهد. مطالعاتِ 
یادشده در این بخش الهام بخش پژوهش حاضر در طراحی مدل محک واسطه گر مالی بوده اند. گرمابی 

و همکاران )2۰21( نیز از نمونه  مطالعات این نسل با تمرکز بر اقتصاد ایران است.

نسلسوم:مدلضریبفزاینده

از جمله مطالعات این نسل می توان به چاری و همکاران )1۹۹۵(، کریستیانو و همکاران )2۰۰4؛  
2۰1۰( اشاره کرد. در هر سه مطالعه، وام دارای تابع تولیدی است که مازاد ذخایر یکی از نهاده های 
آن به شمار می رود. در واقع، در این مدل ها بانک باید به ازای درصد مشخصی از سپرده های جاری خود، 
ذخایر نزد بانک مرکزی نگه دارد. پس از کسر این ذخیره قانونی از موجودی ذخایر، بانک می تواند از 
مازاد ذخایر در فرایند وام دهی استفاده کند. باید توجه کرد که برخلاف آنچه در بیش تر کتاب های 
درسی1 در توصیف بسط پول از طریق سازوکار ضریب فزاینده گفته می شود، ضریب فزاینده در این 
مطالعات درون زاست. در نظر گرفتن مازاد ذخایر به عنوان نهادۀ تولید وام خود باعث می  شود که توانایی 
بانک در وام دادن از طریق انبساط خودخواستۀ ترازنامه محدود باشد. چرا که با افزایش سپرده های 
جاری، بانک باید میزان ذخایر بیش تری نگهداری کند که به معنای کاهش مازاد ذخایر است. بنابراین، 
با توجه به صعودی بودن تابع تولید وام نسبت به مازاد ذخایر، افزایش سپرده های جاری )با فرض ثابت 
بودن میزان ذخایر( به معنای کاهش وام است. فریمن و کیدلند2 )2۰۰۰(، از دیگر پژوهش هایی است 
که می توان آن را جزو این نسل طبقه بندی کرد. در این پژوهش نیز ضریب فزاینده درون زاست و میزان 
آن را تمایل خانوار برای نگهداری پول و سپرده جاری تعیین می کند. همچنین، با توجه به رقابتی بودن 
بازار بانکی و خطی بودن رابطۀ سود آن، بانک به صورت کاملًا منفعل عمل می کند. مطالعاتِ یادشده در 

این بخش، الهام بخش پژوهش حاضر در طراحی مدل محک ضریب فزاینده بوده است.

نسلچهارم:مدلبانکخالقپول

مقالات این زیردسته بیش ترین ارتباط را با پژوهش حاضر دارند. از میان  آن ها می توان به جاکب 
و کامهاف )2۰1۵؛ 2۰1۸(، و کامهاف و وانگ3 )2۰21( اشاره کرد. جاکب و کامهاف )2۰1۵(، یک 
مدل DSGE بر مبنای دیدگاه FMC توسعه می دهند و آن را با مدل دیگری که بر مبنای دیدگاه 

1. برای نمونه می توان به میشکین )2۰۰۷( اشاره کرد.
2. Freeman & Kydland
3. Kumhof & Wang
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به  وام  نسبت  متغیرهای  رفتار  تفاوت  از  پژوهش حاکی  این  نتایج  می کنند.  مقایسه  بنا شده،   ILf

سرمایه شبکۀ بانکی، ترازنامه و نرخ های بانکی در دو مدل در پاسخ به تکانه هاست. آن ها معتقدند که 
نتایج مدل FMC همخوانی بیش تری با داده های جهان واقعی دارد. جاکب و کامهاف )2۰1۸(، که 
یک بازنگری در جاکب و کامهاف )2۰1۵( به شمار می رود، به جز برخی از جزئیات مدلسازی خانوار 
از  این مقالات،  نتایج ، مشابه نسخۀ پیشین آن است. در هر دوی  از جمله  و بنگاه، در سایر موارد 
شیوه ای برای مدلسازی تقاضای پول استفاده شده که مبنای خرد ندارد. کامهاف و وانگ )2۰21(، 
ضمن برطرف کردن نقص مدلسازی تقاضای پول در جاکب و کامهاف )2۰1۵(، نتیجه می گیرند که 
ایجاد محدودیت برای خلق پول بانکی باعث کاهش تولید می شود. این پژوهش، یک تابع هزینۀ خلق 

سپرده دل بخواه برای بانک تعریف می شود، که نشانگر هزینه های عملیاتی بانک است.
با این اوصاف، به نظر می رسد همچنان جای یک مدل تعادل عمومی که کاملًا بر پایۀ خرد استوار 
باشد، برای بررسی پیامد های قدرت خلق پول بانکی در ادبیات خالی است. به این منظور، ادیب نیا )13۹6( 
مدل DSGE را توسعه می دهد و در آن نقش قدرت خلق پول بانکی را در نوسانات اقتصاد بررسی می کند. 
نتایج این مدل نشان می داد که نرخ ذخیره قانونی )محدود کردن قدرت خلق پول بانکی( در حالت مانای 
متغیرها موثر است. اما حالت گذار مدل در اثر تکانۀ موقت بهره وری با تغییر نرخ ذخیره قانونی حساب 
کوتاه مدت تغییر چندانی نمی کند. قربانی )13۹۷(، در کنار سیاست احتیاطی ذخیره قانونی، سیاست  
کفایت سرمایه را نیز بررسی می کند. نکته ای که در هر دو پژوهش ادیب نیا )13۹6( و قربانی )13۹۷( 
به چشم می خورد، نادیده گرفتن سایش های نامی و حقیقی است. این مسئله می تواند علت کم اثر بودن 
قدرت خلق پول بانکی در مدل ها باشد. درزی )13۹۹(، تلاش می کند چسبندگی قیمت ها را به عنوان 
یک سایش نامی به مدل اضافه کند. در پژوهش حاضر نیز مشابه درزی )13۹۹(، چسبندگی قیمتی وجود 

دارد، اما نحوۀ مدلسازی آحاد اقتصادی و مدلسازی فرایند ضریب فزاینده با آن پژوهش متفاوت است.

ساختارمدل

مروراجمالیبرساختارمدل

در این پژوهش سه نسل مختلف مدلسازی بانک را به یک مدل کینزی جدید با حضور چسبندگی 
قیمتی و سایش های مالی، ولی بدون لحاظ سایش های حقیقی، افزوده ایم. اگرچه هدف اصلی، بررسی 
سازوکار انتقال تکانه ها در حضور بانک خالق پول بود، اما برای روشن شدن تفاوت ها با دیگر نسل ها 
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نتایج را با دو مدل محک واسطه گر مالی و ضریب فزاینده مقایسه کرده ایم. بنابراین، در مجموع سه 
مدل با عناوین »مدل بانک خالق پول«، »مدل واسطه گر مالی« و »مدل ضریب فزاینده« در این بخش 
بنابراین، ساختار کلی هر سه مدل  ارائه می شود که تفاوت آن ها تنها در نحوۀ عملکرد بانک است. 

یکسان است و هر یک از سه بخش اصلی خانوار، تولید، و بانک تشکیل شده است.

خانوار

حاصل جمع  دوره  هر  در  و  می کند  زندگی  دوره ای  بی نهایت  افق  یک  در  مدل  این  در  خانوار 
تنزیل شدۀ مطلوبیت های دوره آتی خود را بیشینه می کند. ترجیحات خانوار را به صورت رابطه )1( 
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
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گرفته ایم  نظر  در 
 است.
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نشان دهندۀ میزان کار در دوره 
در این مدل سرمایه گذاری به طور مستقیم توسط خانوار انجام نمی شود، بلکه خانوار مازاد خود را 
در قالب سپرده سرمایه گذاری نزد بانک نگاه می دارد. این سپرده سرمایه گذاری معادل گواهی سپرده1 
 وارد هر دوره می شود. برخلاف موجودی 
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4

در دنیای واقعی است2. خانوار با موجودی حساب جاری 
انگیزۀ  تنها  و  نمی گیرد  تعلق  به موجودی حساب جاری خانوار هیچ سودی  حساب سرمایه گذاری، 
کالای  برای خرید  خانوار  که  به طوری  است.  دوره  تراکنش های طی  انجام  جاری،  نگهداری حساب 
مصرفی و اوراق باید به اندازۀ کافی سپرده جاری از دورۀ پیش با خود آورده باشد. خانوار در ابتدای هر 
 اوراق می خرد و باقی ماندۀ قدرت خرید خود را صرف خرید کالای مصرفی می کند. به 
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در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
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و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4

دوره میزان 
بیان دیگر، در این مدل ابتدا بازار اوراق باز می شود و خانوار با قید پول نقد دم دستی3 روبه روست که 

آن را در رابطه )2( نشان داده ایم.
 در رابطه )2( میزان پیش پرداختی بودن مصرف خانوار را نشان می دهد. به این 
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که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
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)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
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 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با
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)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک
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وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
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 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره
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صورت که به ازای هر واحد مصرف، خانوار باید 
قالب نسیه قابل پرداخت است. همچنین، باید توجه کرد تا هنگامی که نرخ بهره اوراق مثبت است، قید 
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بیش تری به گواهی سپرده در دنیای واقعی دارد.
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پول نقد دم دستی به شکل تساوی برقرار است. باید توجه کرد که تنها ابزار پس انداز در مدل سپرده 
سرمایه گذاری است و کاربرد اوراق در مدل و به دلایل فنی1 است.
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انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2
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محدودیت بودجه خانوار را نیز می توانیم به صورت رابطه )3( بنویسیم که در آن 
 سود سپرده سرمایه گذاری 
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4

 دستمزد خانوار در دورۀ 
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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حساب سرمایه گذاری خانوار در دورۀ 
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م
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 دیباعث کاهش تول یخلق پول بانک یبرا تیمحدود جادیا که رندیگ یم جهی، نت(2۱1۲جاکب و کامهاف ) پول در یتقاضا یسازمدل
 بانک است. یاتیعمل یها نهیگر هزکه نشان شود، یم فیبانک تعر یبخواه برا دل خلق سپرده ۀنیتابع هز کی پژوهش، نی. اشود یم
 یها امدیپ یبررس یخرد استوار باشد، برا ۀیبر پا که کاملاً یمدل تعادل عموم کی یهمچنان جا رسد یاوصاف، به نظر م نیا با

و در آن نقش قدرت  دهد می توسعهرا  DSGE مدل (13۱6)نیا  ، ادیبمنظور نیاست. به ا یخال اتیدر ادب یقدرت خلق پول بانک
)محدود کردن قدرت خلق  یقانون رهینرخ ذخ که داد یمدل نشان م نیا جی. نتاکند می یبررس اقتصادرا در نوسانات  یخلق پول بانک

حساب  یقانون رهینرخ ذخ رییبا تغ یور موقت بهره ۀتکانموثر است. اما حالت گذار مدل در اثر  رهایمتغ ی( در حالت مانایپول بانک
 یبررس زیرا ن هیسرما تیکفا  استیس ،یقانون رهیذخ یاطیاحت استیدر کنار س ،(13۱۱)قربانی . کند ینم یچندان رییمدت تغ کوتاه

 یقیو حق ینام یها شیگرفتن سا دهیناد خورد، یبه چشم م( 13۱۱)( و قربانی 13۱6)نیا  پژوهش ادیبدر هر دو که  یا . نکتهدکن یم
 یچسبندگ کند میتلاش  ،(13۱۱)درزی ها باشد.  مدل رد یاثر بودن قدرت خلق پول بانک علت کم تواند یمسئله م نیاست. ا

وجود دارد،  یمتیق یچسبندگ ،(13۱۱)درزی  مشابه زید. در پژوهش حاضر نبه مدل اضافه کن ینام شیسا کیرا به عنوان  ها متیق
 با آن پژوهش متفاوت است. ندهیفزا بیضر ندیافر یازسو مدل یآحاد اقتصاد یسازمدل ۀاما نحو

 ساختار مدل
 مرور اجمالی بر ساختار مدل

 یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک را به  یسازلپژوهش سه نسل مختلف مد نیا در
 برایها در حضور بانک خالق پول بود، اما  ال تکانهقسازوکار انت یبررس ،یگرچه هدف اصلا. میا افزوده ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا

در مجموع  ،نی. بنابرامیا کرده سهیمقا ندهیفزا بیو ضر یگر مال را با دو مدل محک واسطه جینتا ها لنس گریها با د روشن شدن تفاوت
که تفاوت  شود یبخش ارائه م نیدر ا «ندهیفزا بیمدل ضر»و  «یگر مال مدل واسطه»، «مدل بانک خالق پول» نیسه مدل با عناو

و  ،دیخانوار، تول یاز سه بخش اصل کیاست و هر  کسانیهر سه مدل  یکل رساختا ،نیعملکرد بانک است. بنابرا ۀها تنها در نحو آن
 است. شده لیبانک تشک

 خانوار
خود را  یآت دوره یها تیمطلوب ۀشد لیجمع تنز و در هر دوره حاصل کند یم یزندگ یا دوره تینها یافق ب کیمدل در  نیخانوار در ا

و۱    ) میا در نظر گرفته (1) خانوار را به صورت رابطه حاتی. ترجکند یم نهیشیب  ۱  ۀدهند نشان    که در آن( 1   
 است.   کار در دوره زانیم ۀدهند نشان   و    مصرف در دوره

نزد  یگذار هیسرما نوار مازاد خود را در قالب سپردهبلکه خا ،شود یتوسط خانوار انجام نم میطور مستق به یگذار هیمدل سرما نیا در
        یحساب جار یبا موجود نوار. خا2است یواقع یایدر دن 1سپرده یمعادل گواه یگذار هیسرما سپرده نی. ادارد یبانک نگاه م

و تنها  ردیگ یتعلق نم یسود چیخانوار ه یحساب جار یبه موجود ،یگذار هیحساب سرما یخلاف موجود. برشود یوارد هر دوره م
 ۀبه انداز دیاو اوراق ب یمصرف یکالا دیخر یکه خانوار برا یطور دوره است. به یط یها انجام تراکنش ،یحساب جار ینگهدار ۀزیانگ
خود  دیقدرت خر ۀماند یو باق خردمیاوراق     زانیهر دوره م یاشد. خانوار در ابتداب با خود آورده شیپ ۀاز دور یجار سپرده یکاف

 3یدست نقد دم ولپ دیو خانوار با ق شود یمدل ابتدا بازار اوراق باز م نیدر ا ،گرید انی. به بکند یم یمصرف یکالا دیرا صرف خر
 .میا نشان داده( 2) روست که آن را در رابطه روبه
هر واحد مصرف،  یازا صورت که به نی. به ادهد یبودن مصرف خانوار را نشان م یپرداخت شیپ زانیم( 2) در رابطه 1    بیضر

 یگامتوجه کرد تا هن دیبا ،نیپرداخت است. همچن قابل هیمخارج مصرف در قالب نس هیبپردازد. بق واحد آن را نقداً    دیخانوار با
انداز در مدل  نها ابزار پستوجه کرد که ت دیبرقرار است. با یبه شکل تساو یدست پول نقد دم دیاوراق مثبت است، ق که نرخ بهره

 است. 4یفن لیو کاربرد اوراق در مدل و به دلا است یگذار هیسرما سپرده
 ۀخانوار در دور یگذار هیحساب سرما یموجود    که در آن میسیبنو( 3) به صورت رابطه میتوان یم زیخانوار را ن بودجه تیمحدود

     (، شود یبه خانوار پرداخت م 1   ۀ)که در دور   ۀدر دور یگذار هیسرما سود سپرده    ،   ۀخانوار در دور دستمزد   ،  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2

 دارد. یواقع یایسپرده در دن یبه گواه یترشیشباهت ب یگذار هیسرما مدل سپرده نیدر ا( وجود ندارد، مهیپرداخت جر
3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4

 به خانوار پرداخت می شود(، 
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1. Certificate of Deposit (CD) 
)در صورت خواست خانوار و با  یجار یها به سپرده یگذار هیسرما یها زودتر از موعد سپرده لیمدل امکان تبد نیدر ا که نیبا توجه به ا ،در واقع. 2
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3. Cash in Advane (CIA) 

 ( رجوع شود.1۱۲۱برای جزئیات این مسئله به لوکاس ). 4
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 سود بنگاه تولید کنندۀ 
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
2. Index 
3. Rotemberg 
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م
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از حل مسئلۀ خانوار به معادلات اویلر و عرضه نیروی کار می رسیم که به ترتیب در روابط )4( و 
)۵( آمده است2.
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  
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(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ
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(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
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فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
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 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ
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(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م
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   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (
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(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م
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بخشتوليدی

بخش تولیدی خود از سه جزء خرده فروش، بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای، و بنگاه تولیدکنندۀ 
کالای واسطه ای تشکیل شده است. بنگاه تولیدکنندۀ کالای واسطه ای با ترکیب نیروی کار خانوار و 

1. برای جزئیات این مسئله به لوکاس )1۹۸۰( رجوع شود.
2. برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر های حقیقی شده را با حروف کوچک نشان داده ایم.
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سرمایه ای که از بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای اجاره می کند، کالای واسطه ای را تولید می کند. 
آن ها،  ترکیب  و  مختلف  واسطه ای  کالای  تولیدکنندگان  واسطه ای  کالاهای  خرید  با  خرده فروش 
محصول نهایی اقتصاد را تولید می کند. خانوار برای مصرف، و بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای برای 

تولید کالای سرمایه ای، متقاضی محصول نهایی هستند.  

خردهفروش

 از بنگاه  تولیدکنندۀ کالای واسطه ای 
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دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
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 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م
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فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
2. Index 
3. Rotemberg 

 را به قیمت 

 
 

7 
 

سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
2. Index 
3. Rotemberg 

خرده فروش، در هر دوره کالای واسطه ای 
 می خرد. این بنگاه، این کالاها را با فناوری رابطه )6( با هم ترکیب می کند و به شکل کالای نهایی 

 
 

7 
 

سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
2. Index 
3. Rotemberg 

 به فروش می رساند. تولید نهایی یا 

 
 

7 
 

سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
2. Index 
3. Rotemberg 

 درمی آورد. کالای نهایی را نیز در یک بازار رقابتی با قیمت 

 
 

7 
 

سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
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 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
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 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ
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 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل
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متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
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صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ایم. شده را با حروف کوچک نشان داده های حقیقی برای حل مدل، ابتدا قیود را حقیقی کرده و متغیر. 1
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خود را به خرده فروش می فروشند. هر بنگاه را با نمایه1  
قیمتی را به روش روتمبرگ2 )1۹۸2( وارد مدل می کنیم. به این صورت که فرض می کنیم تغییر قیمت 

 توسط رابطه )1۰( تعیین می شود.
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سود بنگاه     و ،  ۀ در دور یا هیسرما یکالا ۀدکنندیسود بنگاه تول    ،   ۀسود بانک در دور    ،   ۀدوراوراق در  نرخ بهره
دوره، در  یشده در ابتدا یداریخر است که اوراقِ یرورنکته ض نیا اشاره به انیاست. در پا     ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول

 .کند یم نهیشیب (3)و  (2) ودیرا به شرط ق (1) خانوار در هر دوره رابطه تفاصیل، نی. با اشود یم هیدوره تسو یانتها
(1)    

               
     [   (  )  

 
     

   ]  

(2) s.t.      
     
  

    

(3)                        (       )    
                      

 

 .1است آمده (۲)و  (4)ترتیب در روابط  رسیم که به عرضه نیروی کار میخانوار به معادلات اویلر و  از حل مسئلۀ

(4)        [ 
     
    

 
      
        

      ]  

(۲)    
    

      
     

 تولیدی بخش
 هدش لیکشت ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ ،شوفر هدرخ جزء سه زا خود یدلیتو شبخ
 ارهجا ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ زا هک ای هسرمای و ارنواخ ارک یورین بیکرت اب ای هطاسو الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ. تاس

 بیکرت و لفختم ای هطاسو الایک نادکنندگلیتو ای هطاسو الاهایک دریخ اب شوفر هدرخ. کند یم دلیتورا  ای هطاسو الایک کند، می
 ،ای هیسرما الایک دلیتو برای ای هیسرما الایک ۀدکنندلیتو اهبنگ و ،مصرف برای ارنواخ. کند یم دلیتو را دصاقتا هایین لوصحم ،ها آن
   .تندهس هایین لوصحم یضاتقم

 فروش خرده
کالاها را  نیبنگاه، ا نی. اخرد یم   یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول  از بنگاه    متیرا به ق   ی ا واسطه یفروش، در هر دوره کالا خرده

به    متیبا ق یبازار رقابت کیدر  زیرا ن یینها ی. کالاآورد یمدر   یینها یو به شکل کالا کند می بیبا هم ترک (6) رابطه فناوریبا 
 .شود یم لیتبد یا هیسرما یبه کالا یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتوسط بنگاه تول ایتوسط خانوار مصرف  ای یینها دی. تولرساند یفروش م

(6)   (   
 
   )

   
 
  

فروش به صورت  ابع سود خردهمختلف است. ت یا واسطه یکالا ۀدکنندیتول یها محصولات بنگاه ینیجانش زانیم گرانینما   ریمتغ
 است. (۱) رابطه

(۱)                      
در  بیترت که به دیآ یدست م به (  )کل اقتصاد  یها متیو سطح ق (    ) یا واسطه یکالا یبنگاه، تقاضا برا نیا ۀبا حل مسئل

 است. آمده (۱)و  (۲)روابط 
(۲)      (

    
  
)
  
   

(۱)    (          )
 
    

 ای کالای واسطه بنگاه تولیدکنندۀ
متفاوت است.  یاندک یگرینسبت به د کیهر  یدر مدل وجود دارد که کالا یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول یها واحد از بنگاه یفیط
. هر بنگاه را با فروشند یفروش م و محصول خود را به خرده کنند میبا هم رقابت  یها در چارچوب مدل رقابت انحصار بنگاه نیا

صورت که  نی. به امیکن یوارد مدل م (1۱۲2) 3روتمبرگرا به روش  یمتیق یها ی. چسبندگمیده ینشان م  1 ۱     2هینما
 .شود یم نییتع( 1۱) ( توسط رابطه     آن ) نهیاست و هز بر نهیبنگاه هز یمحصول برا متیق رییتغ میکن یفرض م
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محصول برای بنگاه هزینه بر است و هزینه آن 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                            )1۰(

 نرخ تورم حالت پایدار3 در مدل 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 در رابطه )1۰( نشانگر شدت چسبندگی  قیمتی و 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

پارامتر 
است. بنگاه در هر دوره با استخدام نیروی کار از خانوار و اجاره سرمایه از بنگاه تولیدکنندۀ کالای 
سرمایه ای، کالای واسطه ای تولید می کند. رابطه سود و تابع هدف این بنگاه در رابطه )11( آمده است. 
به دلیل این که این بنگاه در محیط رقابت انحصاری فعالیت می کند، رابطه )11( را به شرط تقاضایی 

که برای محصولاتش وجود دارد، یعنی رابطه )۸(، بیشینه می کند.

          )11(
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

           )12(

 میزان سرمایه ای است که در ابتدای 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 ،

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 نرخ اجاره سرمایه در دورۀ 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

که در روابط بالا، 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 نرخ تنزیل تصادفی بنگاه تولید کنندۀ کالای واسطه ای در دورۀ 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 بنگاه در اختیار دارد و 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

دورۀ 
است. با حل مسئلۀ این بنگاه، تقاضا برای نیروی کار، تقاضا برای سرمایه و رابطۀ پویایی قیمت به دست 
 در این روابط هزینه 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

می آید که به ترتیب در روابط )13(، )14( و )1۵( مشخص شده است. عبارت 
حاشیه ای این بنگاه است.
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                  )13(
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                          )14(
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                 )1۵(

1. Index
2. Rotemberg
3. S teady S tate
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بنگاهتوليدیکالایسرمایهای

بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای، کالای نهایی را از خرده فروش خریداری و به کالای سرمایه ای 
بنگاه در هر دوره  این  اجاره می دهد.  واسطه ای  تولید کنندۀ کالای  بنگاه  به  را  آن  و  تبدیل می کند 
مجموع تنزیل شدۀ سودهای آتی خود را بیشینه می کند. رابطه )16(، سود بنگاه را در هر دوره نشان 
می دهد. بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای باید هزینۀ کالای نهایی را در زمان خرید به خرده فروش 
انتهای دوره دریافت می کند، برای خرید کالای نهایی با  بپردازد و چون هزینۀ اجاره سرمایه را در 
محدودیت نقدینگی روبه روست. در ادامه، در مورد اهمیت این محدودیت در مدلسازی بانک خالق 

پول بیش تر توضیح خواهیم داد.
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                )16(

 میزان وام 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 موجودی سپرده جاری بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای، 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

که در این رابطه 
 از 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 است. دولت نیز با نرخ 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 میزان سرمایه گذاری در دورۀ 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 و 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 نرخ وام دورۀ 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 ،

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

بنگاه در دورۀ 
این بنگاه مالیات می گیرد. با این توضیحات، هدف بنگاه بیشینه کردن رابطه )1۷( با توجه به قیدهای 

 را انتخاب می کند.

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 و 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

 ،

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

)1۸( تا )2۰( است1. بنگاه به این منظور مقادیر 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

            )1۷(

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

          )1۸(

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

          )1۹(

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
(Occasionally Binding Constraintبررسی نشده ) .اند 

                   )2۰(
 نسبتی از درآمد بنگاه است که بانک 

 

8 
 

(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
 نهیشیهدف بنگاه ب حات،یتوض نیا با .ردیگ یم اتیبنگاه مال نیاز ا   با نرخ  زیاست. دولت ن   ۀدر دور یگذار هیسرما زانیم   و   

 .کند یرا انتخاب م    ،     و    ریمنظور مقاد نیبنگاه به ا. 2است (2۱)تا  (1۲) یدهایبا توجه به ق( 1۱) رابطهکردن 
(1۱)    

         
     

   
    

(1۲)            (   )        
(1۱)               (       )            

  
(2۱)          (     )                   

   که 
( به قهیآن )به عنوان وث یااز از درآمد بنگاه است که بانک به ینسبت   بنگاه و  نیا یتصادف لینرخ تنز (1۱) در رابطه  

 .شود یم کمستهل  در هر دوره با نرخ  هیاست. سرما  هیسرما ییایپو ۀدهند ، نشان(1۲). رابطه دهد یبنگاه وام م
 که ،یفعل ۀپرداخت مخارج خود در دور یبرا لیدل نیست. به همرو به رو ینگینقد تیبا محدود یا هیسرما یکالا ۀکنند دیتول بنگاه

باشد.  با خود همراه داشته ینگینقد یکاف زانیبه م دیبا شود، یم دیجد یگذار هیو سرما نیشیپ ۀشامل پرداخت اصل و سود وام دور
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Steady State 
آور  مالزا-گاه ودیاین پژوهش ق ، درطور کلی ر به شکل تساوی برقرار هستند. بهدر حالت پایدا 2۱و  1۱قیود ای است که  گونه. کالیبراسیون به2
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 در رابطه )1۷( نرخ تنزیل تصادفی این بنگاه و 
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(1۱)       
  
 (

    
      

  ‾)
 
     

در مدل است. بنگاه در هر دوره با استخدام  1دارینرخ تورم حالت پا ‾  و یمتیق  یگر شدت چسبندگنشان (1۱) در رابطه   پارامتر 
 نیسود و تابع هدف ا . رابطهکند یم دیتول یا واسطه یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیاز بنگاه تول هیسرما کار از خانوار و اجاره یروین

 ییرا به شرط تقاضا (11) رابطه کند، یم تیفعال یرقابت انحصار طیبنگاه در مح نیا که نیا لیاست. به دله آمد (11) ه در رابطهبنگا
 .کند یم نهیشیب ،(۲) رابطه یعنیمحصولاتش وجود دارد،  یکه برا

(11) 
   

                 
     

     
 

      
 (                                 ) 

(12) 
                   

        

     (
    
  

)
  

  
 

دارد و  اریبنگاه در اخت    ۀدور یاست که در ابتدا یا هیسرما زانیم       ،   ۀدر دور هیسرما نرخ اجاره     ،که در روابط بالا
  

کار، تقاضا  یروین یراتقاضا ب ،بنگاه نیا ۀاست. با حل مسئل   ۀدر دور یا واسطه یکالا ۀکنند دیبنگاه تول یتصادف لینرخ تنز  
در     است. عبارت  مشخص شده (1۲)و  (14)، (13)در روابط  بیترت که به دیآ یدست م به متیق ییایپو ۀو رابط هیسرما یبرا

 بنگاه است. نیا یا هیحاش نهیروابط هز نیا
(13) (   )           
(14)                 

(1۲)   (    ‾)     [
    
  

    (      ‾)     
  

]   
  

(    
   
 ) 

 ای  بنگاه تولیدی کالای سرمایه
و آن را به بنگاه  کند می لیتبد یا هیسرما یو به کالا یداریفروش خر را از خرده یینها یکالا ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول

 کند. رابطه یم نهیشیخود را ب یآت یسودها ۀشد لیبنگاه در هر دوره مجموع تنز نی. ادهد یاجاره م یا واسطه یکالا ۀکنند دیتول
به  دیرا در زمان خر یینها یکالا ۀنیهز دیبا یا هیسرما یکالا ۀدکنندی. بنگاه تولدهد یدر هر دوره نشان م را سود بنگاه ،(16)

 ینگینقد تیبا محدود یینها یکالا دیخر یبرا کند، یم افتیدوره در یرا در انتها هیسرما اجاره ۀنیفروش بپردازد و چون هز خرده
 داد. میخواه حیتوض تر شیبانک خالق پول ب یسازدر مدل تیمحدود نیا تیدر مورد اهم ،ست. در ادامهرو روبه

(16)   
      (    )(                           )

                   
         

 

 ۀ نرخ وام دور    ،   ۀوام بنگاه در دور زانیم    ،یا هیسرما یکالا ۀدکنندیبنگاه تول یجار سپرده یموجود    رابطه  نیکه در ا
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که 
به ازای آن )به عنوان وثیقه( به بنگاه وام می دهد. رابطه )1۸(، نشان دهندۀ پویایی سرمایه  است. سرمایه 

 مستهلک می شود.
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 (

    
      

  ‾)
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در هر دوره با نرخ 
بنگاه تولید کنندۀ کالای سرمایه ای با محدودیت نقدینگی رو به روست. به همین دلیل برای پرداخت 
مخارج خود در دورۀ فعلی، که شامل پرداخت اصل و سود وام دورۀ پیشین و سرمایه گذاری جدید 

1. کالیبراسیون به گونه ای است که قیود 1۹ و 2۰ در حالت پایدار به شکل تساوی برقرار هستند. به طور کلی، در 
این پژوهش قیود گاه-الزام آور )Occasionally Binding Cons traint( بررسی نشده اند.
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می شود، باید به میزان کافی نقدینگی با خود همراه داشته باشد. این نقدینگی یا از دورۀ پیش و در 
قالب سپرده جاری به این دوره منتقل می شود یا از طریق وام تامین می شود. رابطه )1۹(، محدودیت 
بنگاه را نشان می دهد. وجود سپرده جاری در مدل باعث می شود که وام تنها وابسته به  نقدینگی 
پس انداز حقیقی خانوارها نباشد و بانک بتواند با اعطای وام و زیاد کردن موجودی حساب جاری بنگاه 

به طور همزمان، بنگاه را از محل خلق پول تامین مالی کند1.
بر اساس مدنی زاده و همکاران )2۰1۸(، رابطۀ بین بانک و بنگاه یکی از عوامل اثرگذار بر عملکرد 
بنگاه هاست. در این جا فرض کرده ایم وام دهی بانک تابعی از درآمد انتظاری بنگاه در دورۀ آینده است. شرط 
)2۰(، به این منظور در مدل تعبیه شده است. این شرط معادل وثیقه گیری بانک  از بنگاه ها در دنیای واقعی 
است و دلیل آن وجود سایش های مالی )نظیر عدم تقارن اطلاعات، هزینه بر بودن نظارت و ...( در واقعیت 
است. به علاوه، این شرط تضمین می کند که بنگاه در مدل نمی تواند پانزی2 بازی کند، چرا که میزان 
وام آن محدود به جریان درآمدی آن است. امکان محدود بودن وام به جریان درآمدی مسئله ای است که 
به تفصیل در کرمانی و ما3 )2۰2۰( به آن پرداخته شده است. در چنین شرایطی، اگر بنگاه نکول کند، بانک 

می تواند مدیریت بنگاه را برعهده گیرد و از جریان درآمدی آن برای جبران خسارت خود استفاده کند.

با نوشتن و ساده سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط )21( به دست می آید.
 )21(
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 ،(1۱) . رابطهشود یم نیوام تام قیاز طر ای شود یدوره منتقل م نیبه ا یجار و در قالب سپرده شیپ ۀاز دور ای ینگینقد نیا
 یقیانداز حق که وام تنها وابسته به پس شود یدر مدل باعث م یجار . وجود سپردهدهد یبنگاه را نشان م ینگینقد تیمحدود

از محل خلق پول  بنگاه را طور همزمان، بنگاه به یحساب جار یکردن موجود ادیوام و ز یاعطا باخانوارها نباشد و بانک بتواند 
 .1کند یمال نیتام

فرض جا  در این .ستها گذار بر عملکرد بنگاهیکی از عوامل اثربانک و بنگاه  بین رابطۀ ،(2۱1۲) همکارانزاده و  بر اساس مدنی
 نیاست. ا شده هیمنظور در مدل تعب نیبه ا ،(2۱)است. شرط  ندهیآ ۀبنگاه در دور یآمد انتظاراز در یبانک تابع یده وام میا کرده

 بر نهیعدم تقارن اطلاعات، هز ری)نظ یمال یها شیآن وجود سا لیو دل است یواقع یایها در دن از بنگاه  بانک یریگ قهیشرط معادل وث
 زانیچرا که م ،کند یباز 2یپانز تواند یکه بنگاه در مدل نم کند یم نیشرط تضم نیاست. به علاوه، ا تیبودن نظارت و ...( در واقع

 3کرمانی و ما در لیتفص است که به یا مسئله یدرآمد انیآن است. امکان محدود بودن وام به جر یدرآمد انیوام آن محدود به جر
 انیو از جر ردیبنگاه را برعهده گ تیریمد تواند یبانک م ،اگر بنگاه نکول کند ،یطیشرا نیاست. در چن به آن پرداخته شده (2۱2۱)

 جبران خسارت خود استفاده کند. برایآن  یدرآمد
 آید. دست می به (21)سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط  با نوشتن و ساده

(
(21) 

              [    (    )(       )        (   )        ]

    [           

    
    

               (       )    

       
]

 

 بانکی شبکۀ
 یرقابت یها بازار بانک مدل نی. در هر سه اشوند یمنشعب م گریدکیبخش از  نیدر ا م،یا پژوهش توسعه داده نیکه در ا یسه مدل

 هستند. زیخلق پول متما قیاز طر یمال نیتام ییاز نظر توانا یول ،ها قدرت خلق اعتبار دارند و بانک است
 مدل بانک خالق پول

 نی، از محل خلق پول تام و وام یجار یها سپرده زانیهمزمان م شیبا افزا تواند یم یعنی ،خلق پول دارد ییمدل توانا نیبانک در ا
 کند. یمال

 های تجاری بانک
 یا هیسرما یکالا ۀننددکیتول یها ها به بنگاه . بانکمیریگ یدر نظر م ندهیبانک نما کی یها با هم، مسئله را برا تشابه بانک لیدل به

. بانک کنند یخانوار و بنگاه استفاده م یها وام از سپرده نیا یمال نیتام یها برا . آنکنند یم افتیآن سود در یو در ازا دهند یوام م
ها که بانک  از سپرده ینینسبت مع ۀبه انداز دیبانک با ،نیبه خانوار سود بپردازد. همچن دیبا ،یگذار هیسرما یها سپرده بابتتنها 
هستند و در  یواقع یایمدل معادل پول نقد در دن نیدر ا ریباشد. ذخا داشته ینزد بانک مرکز ریذخا کند، یمشخص م یمرکز

پول  یتمام شود که میفرض  جا نیدر ا ،. در واقعردیگ یها صورت م بانک ریذخا شیافزا ریمس زا یپول یانبساط یها استیس جهینت
 .4شود یم یها نگهدار نزد بانک رینقد اقتصاد در قالب ذخا

 یبانک نیدر بازار ب یبانک مرکز ۀنرخ با مداخل نیکنند. ا نیو با نرخ مشخص تام یبانک نیخود را از بازار ب یکسر توانند یها م بانک
اوصاف،  نیحضور دارند. با ا یها و بانک مرکز بانک ۀهم یبانک نیاست که در بازار ب یضرور زینکته ن نی. توجه به اشود یم نییتع

از بازار  ندهیقرض بانک نما زانیبرابر م        رابطه نیاست. که در ا (22) در هر دوره به صورت رابطه ندهیاسود بانک نم
. بانک در هر دوره شود یم هیهر دوره تسو یو در انتها جادیهر دوره ا یقرض در ابتدا نیآن است. ا برابر نرخ بهره    و  یبانک نیب
 .کند یرا به خانوار پرداخت م سود نیا

(22)   
                        

است. به  (26)تا  (24) ودی( با توجه به ق23 خود )رابطه یآت یسودها ۀشد لیجمع تنز حاصل یساز نهیشیهدف بانک در هر دوره ب
خانوار و  یها ردهمجموع سپ   روابط  نیکه در ا ،کند یرا انتخاب م یوام، سپرده و بده یرهایبانک در هر دوره متغ ،منظور نیا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

این پژوهش تنها در مدل بانک خلق شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در  که بالفعل می القوه در مدل وجود دارد. اما ایناین قابلیت به شکل ب. 1
 تواند از این قابلیت استفاده کند. ای است که می گونه به پول عملکرد بانک

2. Ponzi 
3. Kermani & Ma 

 دارند. ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه نمی گونهشود که نظام انگیزشی به میفرض  یل ترس از دزدی،به دل. 4

شبکۀبانکی

سه مدلی که در این پژوهش توسعه داده ایم، در این بخش از یکدیگر منشعب می شوند. در هر سه 
این مدل ها بازار بانکی رقابتی است و بانک ها قدرت خلق اعتبار دارند، ولی از نظر توانایی تامین مالی 

از طریق خلق پول متمایز هستند.

1. این قابلیت به شکل بالقوه در مدل وجود دارد. اما این که بالفعل می شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در 
این پژوهش تنها در مدل بانک خلق پول عملکرد بانک به گونه ای است که می تواند از این قابلیت استفاده کند.
2. Ponzi
3. Kermani & Ma
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مدلبانکخالقپول

افزایش همزمان میزان سپرده های  با  توانایی خلق پول دارد، یعنی می تواند  این مدل  بانک در 
جاری و وام ، از محل خلق پول تامین مالی کند.

بانکهایتجاری

به  بانک ها  می گیریم.  نظر  در  نماینده  بانک  یک  برای  را  مسئله  هم،  با  بانک ها  تشابه  دلیل  به 
آن ها  می کنند.  دریافت  سود  آن  ازای  در  و  می دهند  وام  سرمایه ای  کالای  تولیدکنندۀ  بنگاه های 
برای تامین مالی این وام از سپرده های خانوار و بنگاه استفاده می کنند. بانک تنها بابت سپرده های 
سرمایه گذاری، باید به خانوار سود بپردازد. همچنین، بانک باید به اندازۀ نسبت معینی از سپرده ها که 
بانک مرکزی مشخص می کند، ذخایر نزد بانک مرکزی داشته باشد. ذخایر در این مدل معادل پول 
نقد در دنیای واقعی هستند و در نتیجه سیاست های انبساطی پولی از مسیر افزایش ذخایر بانک ها 
صورت می گیرد. در واقع، در این جا فرض می شود که تمامی پول نقد اقتصاد در قالب ذخایر نزد بانک ها 

نگهداری می شود1.
با  نرخ  این  کنند.  تامین  مشخص  نرخ  با  و  بین بانکی  بازار  از  را  خود  کسری  می توانند  بانک ها 
مداخلۀ بانک مرکزی در بازار بین بانکی تعیین می شود. توجه به این نکته نیز ضروری است که در بازار 
بین بانکی همۀ بانک ها و بانک مرکزی حضور دارند. با این اوصاف، سود بانک نماینده در هر دوره به 
 برابر میزان قرض بانک نماینده از بازار بین بانکی و 
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 ،(1۱) . رابطهشود یم نیوام تام قیاز طر ای شود یدوره منتقل م نیبه ا یجار و در قالب سپرده شیپ ۀاز دور ای ینگینقد نیا
 یقیانداز حق که وام تنها وابسته به پس شود یدر مدل باعث م یجار . وجود سپردهدهد یبنگاه را نشان م ینگینقد تیمحدود

از محل خلق پول  بنگاه را طور همزمان، بنگاه به یحساب جار یکردن موجود ادیوام و ز یاعطا باخانوارها نباشد و بانک بتواند 
 .1کند یمال نیتام

فرض جا  در این .ستها گذار بر عملکرد بنگاهیکی از عوامل اثربانک و بنگاه  بین رابطۀ ،(2۱1۲) همکارانزاده و  بر اساس مدنی
 نیاست. ا شده هیمنظور در مدل تعب نیبه ا ،(2۱)است. شرط  ندهیآ ۀبنگاه در دور یآمد انتظاراز در یبانک تابع یده وام میا کرده

 بر نهیعدم تقارن اطلاعات، هز ری)نظ یمال یها شیآن وجود سا لیو دل است یواقع یایها در دن از بنگاه  بانک یریگ قهیشرط معادل وث
 زانیچرا که م ،کند یباز 2یپانز تواند یکه بنگاه در مدل نم کند یم نیشرط تضم نیاست. به علاوه، ا تیبودن نظارت و ...( در واقع

 3کرمانی و ما در لیتفص است که به یا مسئله یدرآمد انیآن است. امکان محدود بودن وام به جر یدرآمد انیوام آن محدود به جر
 انیو از جر ردیبنگاه را برعهده گ تیریمد تواند یبانک م ،اگر بنگاه نکول کند ،یطیشرا نیاست. در چن به آن پرداخته شده (2۱2۱)

 جبران خسارت خود استفاده کند. برایآن  یدرآمد
 آید. دست می به (21)سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط  با نوشتن و ساده

(
(21) 

              [    (    )(       )        (   )        ]

    [           

    
    

               (       )    

       
]

 

 بانکی شبکۀ
 یرقابت یها بازار بانک مدل نی. در هر سه اشوند یمنشعب م گریدکیبخش از  نیدر ا م،یا پژوهش توسعه داده نیکه در ا یسه مدل

 هستند. زیخلق پول متما قیاز طر یمال نیتام ییاز نظر توانا یول ،ها قدرت خلق اعتبار دارند و بانک است
 مدل بانک خالق پول

 نی، از محل خلق پول تام و وام یجار یها سپرده زانیهمزمان م شیبا افزا تواند یم یعنی ،خلق پول دارد ییمدل توانا نیبانک در ا
 کند. یمال

 های تجاری بانک
 یا هیسرما یکالا ۀننددکیتول یها ها به بنگاه . بانکمیریگ یدر نظر م ندهیبانک نما کی یها با هم، مسئله را برا تشابه بانک لیدل به

. بانک کنند یخانوار و بنگاه استفاده م یها وام از سپرده نیا یمال نیتام یها برا . آنکنند یم افتیآن سود در یو در ازا دهند یوام م
ها که بانک  از سپرده ینینسبت مع ۀبه انداز دیبانک با ،نیبه خانوار سود بپردازد. همچن دیبا ،یگذار هیسرما یها سپرده بابتتنها 
هستند و در  یواقع یایمدل معادل پول نقد در دن نیدر ا ریباشد. ذخا داشته ینزد بانک مرکز ریذخا کند، یمشخص م یمرکز

پول  یتمام شود که میفرض  جا نیدر ا ،. در واقعردیگ یها صورت م بانک ریذخا شیافزا ریمس زا یپول یانبساط یها استیس جهینت
 .4شود یم یها نگهدار نزد بانک رینقد اقتصاد در قالب ذخا

 یبانک نیدر بازار ب یبانک مرکز ۀنرخ با مداخل نیکنند. ا نیو با نرخ مشخص تام یبانک نیخود را از بازار ب یکسر توانند یها م بانک
اوصاف،  نیحضور دارند. با ا یها و بانک مرکز بانک ۀهم یبانک نیاست که در بازار ب یضرور زینکته ن نی. توجه به اشود یم نییتع

از بازار  ندهیقرض بانک نما زانیبرابر م        رابطه نیاست. که در ا (22) در هر دوره به صورت رابطه ندهیاسود بانک نم
. بانک در هر دوره شود یم هیهر دوره تسو یو در انتها جادیهر دوره ا یقرض در ابتدا نیآن است. ا برابر نرخ بهره    و  یبانک نیب
 .کند یرا به خانوار پرداخت م سود نیا

(22)   
                        

است. به  (26)تا  (24) ودی( با توجه به ق23 خود )رابطه یآت یسودها ۀشد لیجمع تنز حاصل یساز نهیشیهدف بانک در هر دوره ب
خانوار و  یها ردهمجموع سپ   روابط  نیکه در ا ،کند یرا انتخاب م یوام، سپرده و بده یرهایبانک در هر دوره متغ ،منظور نیا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

این پژوهش تنها در مدل بانک خلق شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در  که بالفعل می القوه در مدل وجود دارد. اما ایناین قابلیت به شکل ب. 1
 تواند از این قابلیت استفاده کند. ای است که می گونه به پول عملکرد بانک

2. Ponzi 
3. Kermani & Ma 

 دارند. ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه نمی گونهشود که نظام انگیزشی به میفرض  یل ترس از دزدی،به دل. 4

صورت رابطه )22( است. که در این رابطه 
 برابر نرخ بهره آن است. این قرض در ابتدای هر دوره ایجاد و در انتهای هر دوره تسویه می شود. 
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 ،(1۱) . رابطهشود یم نیوام تام قیاز طر ای شود یدوره منتقل م نیبه ا یجار و در قالب سپرده شیپ ۀاز دور ای ینگینقد نیا
 یقیانداز حق که وام تنها وابسته به پس شود یدر مدل باعث م یجار . وجود سپردهدهد یبنگاه را نشان م ینگینقد تیمحدود

از محل خلق پول  بنگاه را طور همزمان، بنگاه به یحساب جار یکردن موجود ادیوام و ز یاعطا باخانوارها نباشد و بانک بتواند 
 .1کند یمال نیتام

فرض جا  در این .ستها گذار بر عملکرد بنگاهیکی از عوامل اثربانک و بنگاه  بین رابطۀ ،(2۱1۲) همکارانزاده و  بر اساس مدنی
 نیاست. ا شده هیمنظور در مدل تعب نیبه ا ،(2۱)است. شرط  ندهیآ ۀبنگاه در دور یآمد انتظاراز در یبانک تابع یده وام میا کرده

 بر نهیعدم تقارن اطلاعات، هز ری)نظ یمال یها شیآن وجود سا لیو دل است یواقع یایها در دن از بنگاه  بانک یریگ قهیشرط معادل وث
 زانیچرا که م ،کند یباز 2یپانز تواند یکه بنگاه در مدل نم کند یم نیشرط تضم نیاست. به علاوه، ا تیبودن نظارت و ...( در واقع

 3کرمانی و ما در لیتفص است که به یا مسئله یدرآمد انیآن است. امکان محدود بودن وام به جر یدرآمد انیوام آن محدود به جر
 انیو از جر ردیبنگاه را برعهده گ تیریمد تواند یبانک م ،اگر بنگاه نکول کند ،یطیشرا نیاست. در چن به آن پرداخته شده (2۱2۱)

 جبران خسارت خود استفاده کند. برایآن  یدرآمد
 آید. دست می به (21)سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط  با نوشتن و ساده

(
(21) 

              [    (    )(       )        (   )        ]

    [           

    
    

               (       )    

       
]

 

 بانکی شبکۀ
 یرقابت یها بازار بانک مدل نی. در هر سه اشوند یمنشعب م گریدکیبخش از  نیدر ا م،یا پژوهش توسعه داده نیکه در ا یسه مدل

 هستند. زیخلق پول متما قیاز طر یمال نیتام ییاز نظر توانا یول ،ها قدرت خلق اعتبار دارند و بانک است
 مدل بانک خالق پول

 نی، از محل خلق پول تام و وام یجار یها سپرده زانیهمزمان م شیبا افزا تواند یم یعنی ،خلق پول دارد ییمدل توانا نیبانک در ا
 کند. یمال

 های تجاری بانک
 یا هیسرما یکالا ۀننددکیتول یها ها به بنگاه . بانکمیریگ یدر نظر م ندهیبانک نما کی یها با هم، مسئله را برا تشابه بانک لیدل به

. بانک کنند یخانوار و بنگاه استفاده م یها وام از سپرده نیا یمال نیتام یها برا . آنکنند یم افتیآن سود در یو در ازا دهند یوام م
ها که بانک  از سپرده ینینسبت مع ۀبه انداز دیبانک با ،نیبه خانوار سود بپردازد. همچن دیبا ،یگذار هیسرما یها سپرده بابتتنها 
هستند و در  یواقع یایمدل معادل پول نقد در دن نیدر ا ریباشد. ذخا داشته ینزد بانک مرکز ریذخا کند، یمشخص م یمرکز

پول  یتمام شود که میفرض  جا نیدر ا ،. در واقعردیگ یها صورت م بانک ریذخا شیافزا ریمس زا یپول یانبساط یها استیس جهینت
 .4شود یم یها نگهدار نزد بانک رینقد اقتصاد در قالب ذخا

 یبانک نیدر بازار ب یبانک مرکز ۀنرخ با مداخل نیکنند. ا نیو با نرخ مشخص تام یبانک نیخود را از بازار ب یکسر توانند یها م بانک
اوصاف،  نیحضور دارند. با ا یها و بانک مرکز بانک ۀهم یبانک نیاست که در بازار ب یضرور زینکته ن نی. توجه به اشود یم نییتع

از بازار  ندهیقرض بانک نما زانیبرابر م        رابطه نیاست. که در ا (22) در هر دوره به صورت رابطه ندهیاسود بانک نم
. بانک در هر دوره شود یم هیهر دوره تسو یو در انتها جادیهر دوره ا یقرض در ابتدا نیآن است. ا برابر نرخ بهره    و  یبانک نیب
 .کند یرا به خانوار پرداخت م سود نیا

(22)   
                        

است. به  (26)تا  (24) ودی( با توجه به ق23 خود )رابطه یآت یسودها ۀشد لیجمع تنز حاصل یساز نهیشیهدف بانک در هر دوره ب
خانوار و  یها ردهمجموع سپ   روابط  نیکه در ا ،کند یرا انتخاب م یوام، سپرده و بده یرهایبانک در هر دوره متغ ،منظور نیا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

این پژوهش تنها در مدل بانک خلق شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در  که بالفعل می القوه در مدل وجود دارد. اما ایناین قابلیت به شکل ب. 1
 تواند از این قابلیت استفاده کند. ای است که می گونه به پول عملکرد بانک

2. Ponzi 
3. Kermani & Ma 

 دارند. ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه نمی گونهشود که نظام انگیزشی به میفرض  یل ترس از دزدی،به دل. 4

بانک در هر دوره این سود را به خانوار پرداخت می کند.
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 ،(1۱) . رابطهشود یم نیوام تام قیاز طر ای شود یدوره منتقل م نیبه ا یجار و در قالب سپرده شیپ ۀاز دور ای ینگینقد نیا
 یقیانداز حق که وام تنها وابسته به پس شود یدر مدل باعث م یجار . وجود سپردهدهد یبنگاه را نشان م ینگینقد تیمحدود

از محل خلق پول  بنگاه را طور همزمان، بنگاه به یحساب جار یکردن موجود ادیوام و ز یاعطا باخانوارها نباشد و بانک بتواند 
 .1کند یمال نیتام

فرض جا  در این .ستها گذار بر عملکرد بنگاهیکی از عوامل اثربانک و بنگاه  بین رابطۀ ،(2۱1۲) همکارانزاده و  بر اساس مدنی
 نیاست. ا شده هیمنظور در مدل تعب نیبه ا ،(2۱)است. شرط  ندهیآ ۀبنگاه در دور یآمد انتظاراز در یبانک تابع یده وام میا کرده

 بر نهیعدم تقارن اطلاعات، هز ری)نظ یمال یها شیآن وجود سا لیو دل است یواقع یایها در دن از بنگاه  بانک یریگ قهیشرط معادل وث
 زانیچرا که م ،کند یباز 2یپانز تواند یکه بنگاه در مدل نم کند یم نیشرط تضم نیاست. به علاوه، ا تیبودن نظارت و ...( در واقع

 3کرمانی و ما در لیتفص است که به یا مسئله یدرآمد انیآن است. امکان محدود بودن وام به جر یدرآمد انیوام آن محدود به جر
 انیو از جر ردیبنگاه را برعهده گ تیریمد تواند یبانک م ،اگر بنگاه نکول کند ،یطیشرا نیاست. در چن به آن پرداخته شده (2۱2۱)

 جبران خسارت خود استفاده کند. برایآن  یدرآمد
 آید. دست می به (21)سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط  با نوشتن و ساده

(
(21) 

              [    (    )(       )        (   )        ]

    [           

    
    

               (       )    

       
]

 

 بانکی شبکۀ
 یرقابت یها بازار بانک مدل نی. در هر سه اشوند یمنشعب م گریدکیبخش از  نیدر ا م،یا پژوهش توسعه داده نیکه در ا یسه مدل

 هستند. زیخلق پول متما قیاز طر یمال نیتام ییاز نظر توانا یول ،ها قدرت خلق اعتبار دارند و بانک است
 مدل بانک خالق پول

 نی، از محل خلق پول تام و وام یجار یها سپرده زانیهمزمان م شیبا افزا تواند یم یعنی ،خلق پول دارد ییمدل توانا نیبانک در ا
 کند. یمال

 های تجاری بانک
 یا هیسرما یکالا ۀننددکیتول یها ها به بنگاه . بانکمیریگ یدر نظر م ندهیبانک نما کی یها با هم، مسئله را برا تشابه بانک لیدل به

. بانک کنند یخانوار و بنگاه استفاده م یها وام از سپرده نیا یمال نیتام یها برا . آنکنند یم افتیآن سود در یو در ازا دهند یوام م
ها که بانک  از سپرده ینینسبت مع ۀبه انداز دیبانک با ،نیبه خانوار سود بپردازد. همچن دیبا ،یگذار هیسرما یها سپرده بابتتنها 
هستند و در  یواقع یایمدل معادل پول نقد در دن نیدر ا ریباشد. ذخا داشته ینزد بانک مرکز ریذخا کند، یمشخص م یمرکز

پول  یتمام شود که میفرض  جا نیدر ا ،. در واقعردیگ یها صورت م بانک ریذخا شیافزا ریمس زا یپول یانبساط یها استیس جهینت
 .4شود یم یها نگهدار نزد بانک رینقد اقتصاد در قالب ذخا

 یبانک نیدر بازار ب یبانک مرکز ۀنرخ با مداخل نیکنند. ا نیو با نرخ مشخص تام یبانک نیخود را از بازار ب یکسر توانند یها م بانک
اوصاف،  نیحضور دارند. با ا یها و بانک مرکز بانک ۀهم یبانک نیاست که در بازار ب یضرور زینکته ن نی. توجه به اشود یم نییتع

از بازار  ندهیقرض بانک نما زانیبرابر م        رابطه نیاست. که در ا (22) در هر دوره به صورت رابطه ندهیاسود بانک نم
. بانک در هر دوره شود یم هیهر دوره تسو یو در انتها جادیهر دوره ا یقرض در ابتدا نیآن است. ا برابر نرخ بهره    و  یبانک نیب
 .کند یرا به خانوار پرداخت م سود نیا

(22)   
                        

است. به  (26)تا  (24) ودی( با توجه به ق23 خود )رابطه یآت یسودها ۀشد لیجمع تنز حاصل یساز نهیشیهدف بانک در هر دوره ب
خانوار و  یها ردهمجموع سپ   روابط  نیکه در ا ،کند یرا انتخاب م یوام، سپرده و بده یرهایبانک در هر دوره متغ ،منظور نیا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

این پژوهش تنها در مدل بانک خلق شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در  که بالفعل می القوه در مدل وجود دارد. اما ایناین قابلیت به شکل ب. 1
 تواند از این قابلیت استفاده کند. ای است که می گونه به پول عملکرد بانک

2. Ponzi 
3. Kermani & Ma 

 دارند. ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه نمی گونهشود که نظام انگیزشی به میفرض  یل ترس از دزدی،به دل. 4

                     )22(
با  هدف بانک در هر دوره بیشینه سازی حاصل جمع تنزیل شدۀ سودهای آتی خود )رابطه 23( 
توجه به قیود )24( تا )26( است. به این منظور، بانک در هر دوره متغیرهای وام، سپرده و بدهی را 
 میزان ذخایر بانک نماینده 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

 مجموع سپرده های خانوار و بنگاه، 
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 ،(1۱) . رابطهشود یم نیوام تام قیاز طر ای شود یدوره منتقل م نیبه ا یجار و در قالب سپرده شیپ ۀاز دور ای ینگینقد نیا
 یقیانداز حق که وام تنها وابسته به پس شود یدر مدل باعث م یجار . وجود سپردهدهد یبنگاه را نشان م ینگینقد تیمحدود

از محل خلق پول  بنگاه را طور همزمان، بنگاه به یحساب جار یکردن موجود ادیوام و ز یاعطا باخانوارها نباشد و بانک بتواند 
 .1کند یمال نیتام

فرض جا  در این .ستها گذار بر عملکرد بنگاهیکی از عوامل اثربانک و بنگاه  بین رابطۀ ،(2۱1۲) همکارانزاده و  بر اساس مدنی
 نیاست. ا شده هیمنظور در مدل تعب نیبه ا ،(2۱)است. شرط  ندهیآ ۀبنگاه در دور یآمد انتظاراز در یبانک تابع یده وام میا کرده

 بر نهیعدم تقارن اطلاعات، هز ری)نظ یمال یها شیآن وجود سا لیو دل است یواقع یایها در دن از بنگاه  بانک یریگ قهیشرط معادل وث
 زانیچرا که م ،کند یباز 2یپانز تواند یکه بنگاه در مدل نم کند یم نیشرط تضم نیاست. به علاوه، ا تیبودن نظارت و ...( در واقع

 3کرمانی و ما در لیتفص است که به یا مسئله یدرآمد انیآن است. امکان محدود بودن وام به جر یدرآمد انیوام آن محدود به جر
 انیو از جر ردیبنگاه را برعهده گ تیریمد تواند یبانک م ،اگر بنگاه نکول کند ،یطیشرا نیاست. در چن به آن پرداخته شده (2۱2۱)

 جبران خسارت خود استفاده کند. برایآن  یدرآمد
 آید. دست می به (21)سازی شروط مرتبه اول برای این بنگاه، مجموعه روابط  با نوشتن و ساده

(
(21) 

              [    (    )(       )        (   )        ]

    [           

    
    

               (       )    

       
]

 

 بانکی شبکۀ
 یرقابت یها بازار بانک مدل نی. در هر سه اشوند یمنشعب م گریدکیبخش از  نیدر ا م،یا پژوهش توسعه داده نیکه در ا یسه مدل

 هستند. زیخلق پول متما قیاز طر یمال نیتام ییاز نظر توانا یول ،ها قدرت خلق اعتبار دارند و بانک است
 مدل بانک خالق پول

 نی، از محل خلق پول تام و وام یجار یها سپرده زانیهمزمان م شیبا افزا تواند یم یعنی ،خلق پول دارد ییمدل توانا نیبانک در ا
 کند. یمال

 های تجاری بانک
 یا هیسرما یکالا ۀننددکیتول یها ها به بنگاه . بانکمیریگ یدر نظر م ندهیبانک نما کی یها با هم، مسئله را برا تشابه بانک لیدل به

. بانک کنند یخانوار و بنگاه استفاده م یها وام از سپرده نیا یمال نیتام یها برا . آنکنند یم افتیآن سود در یو در ازا دهند یوام م
ها که بانک  از سپرده ینینسبت مع ۀبه انداز دیبانک با ،نیبه خانوار سود بپردازد. همچن دیبا ،یگذار هیسرما یها سپرده بابتتنها 
هستند و در  یواقع یایمدل معادل پول نقد در دن نیدر ا ریباشد. ذخا داشته ینزد بانک مرکز ریذخا کند، یمشخص م یمرکز

پول  یتمام شود که میفرض  جا نیدر ا ،. در واقعردیگ یها صورت م بانک ریذخا شیافزا ریمس زا یپول یانبساط یها استیس جهینت
 .4شود یم یها نگهدار نزد بانک رینقد اقتصاد در قالب ذخا

 یبانک نیدر بازار ب یبانک مرکز ۀنرخ با مداخل نیکنند. ا نیو با نرخ مشخص تام یبانک نیخود را از بازار ب یکسر توانند یها م بانک
اوصاف،  نیحضور دارند. با ا یها و بانک مرکز بانک ۀهم یبانک نیاست که در بازار ب یضرور زینکته ن نی. توجه به اشود یم نییتع

از بازار  ندهیقرض بانک نما زانیبرابر م        رابطه نیاست. که در ا (22) در هر دوره به صورت رابطه ندهیاسود بانک نم
. بانک در هر دوره شود یم هیهر دوره تسو یو در انتها جادیهر دوره ا یقرض در ابتدا نیآن است. ا برابر نرخ بهره    و  یبانک نیب
 .کند یرا به خانوار پرداخت م سود نیا

(22)   
                        

است. به  (26)تا  (24) ودی( با توجه به ق23 خود )رابطه یآت یسودها ۀشد لیجمع تنز حاصل یساز نهیشیهدف بانک در هر دوره ب
خانوار و  یها ردهمجموع سپ   روابط  نیکه در ا ،کند یرا انتخاب م یوام، سپرده و بده یرهایبانک در هر دوره متغ ،منظور نیا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

این پژوهش تنها در مدل بانک خلق شود یا نه به عملکرد بانک بستگی دارد. در  که بالفعل می القوه در مدل وجود دارد. اما ایناین قابلیت به شکل ب. 1
 تواند از این قابلیت استفاده کند. ای است که می گونه به پول عملکرد بانک

2. Ponzi 
3. Kermani & Ma 

 دارند. ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه نمی گونهشود که نظام انگیزشی به میفرض  یل ترس از دزدی،به دل. 4

انتخاب می کند، که در این روابط 
 نرخ ذخیرۀ قانونی سپرده جاری است.
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

 نرخ تنزیل تصادفی بانک، و 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.
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(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
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باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

نزد بانک مرکزی، 

انگیزشی به گونه ای است که مردم پول نقد نزد خود نگه  از دزدی، فرض می شود که نظام  1. به دلیل ترس 
نمی دارند.
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 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم
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 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
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باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
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 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل
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 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک
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با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

                   )24(
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

                              )2۵(
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

                  )26(
رابطه )24( ترازنامه شبکۀ بانکی را نشان می دهد. وجود سپرده جاری و وام در دو سوی ترازنامه 
 بیش تر باشد، بانک به ازای یک مقدار مشخص 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

امکان خلق پول بانکی را فراهم می آورد. هرچه 
سپرده جاری باید مقدار بیش تری ذخیره نزد بانک مرکزی نگه دارد که تامین آن به بدهی بیش تر به 
شبکۀ بانکی و افزایش هزینه های تامین مالی از طریق خلق پول منجر می شود. حداقل ذخیره  ای که 
بانک در هر دوره باید داشته باشد، توسط رابطه )2۵( تعیین می شود. رابطه )26( نیز تعیین کنندۀ 
کسری ذخایر و در نتیجه بدهی بانکِ نماینده به شبکۀ بانکی است. با حل مسئلۀ بانک، شروط مرتبه 
 در این روابط، قیمت سایه ای 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

اول آن به دست می آید که در روابط )2۷( و )2۸( مشخص شده اند. 
قید )26( است.
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

         )2۷(
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

                        )2۸(

بانکمرکزی

نوع سیاستگذاری بانک مرکزی در این پژوهش، هدفگذاری تورمی است. به این معنا که بانک 
مرکزی به قصد کنترل تورم نرخ بهره بازار بین بانکی را با توجه به یک قاعدۀ مشخص تعیین می کند. 
رابطه )2۹(، حالت کلی چنین قاعده ای را نشان می دهد که مشابه آن در بسیاری از مطالعات نظیر 
 در این رابطه، تکانۀ سیاست پولی را نشان می دهد که 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

گرتلر و کارادی )2۰11( وجود دارد. متغیر 
در بخش تحلیل حالت گذار به آن خواهیم پرداخت.
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

                )2۹(

پایدار واکنش نشان  از نرخ تورم حالت  انحراف نرخ تورم  به  بانک مرکزی  این رابطه،  بر اساس 
با شدت  را  بهره  نرخ  تورم،  افزایش  به  واکنش  در  مرکزی  بانک  باشد،  بیش تر   
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

هرچه  می دهد. 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

بیش تری افزایش می  دهد. پارامتر 
بانک مرکزی است. به بیان دیگر، هنگامی که بانک مرکزی نرخ بهره  این دوره را وضع می کند، به مقدار 

آن در دوره گذشته نیز توجه و از تغییرات ناگهانی در آن اجتناب می کند.
از  نقد  پول  این  می کند.  تنظیم  اقتصاد  به  نقد  پول  تزریق  طریق  از  را  بهره  نرخ  مرکزی  بانک 
 به دست خانوار می رسد. از آن جا که خانوار پول نقد نگهداری نمی کند، این 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

طریق یارانه نقدی  
 از جنس پول نقد است، با 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.
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(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

یارانه را بلافاصله پس از دریافت در بانک سپرده گذاری می کند. چون 
سپرده گذاری این یارانه نزد بانک، موجودی ذخایرش نیز به همین اندازه افزایش می یابد. بنابراین، با 
، ذخایر در بازار بین بانکی افزایش و در نتیجه نرخ بهره کاهش می یابد و برعکس. همچنین، 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

افزایش 
چون در این پژوهش هدف مدلسازی دولت نیست، فرض می شود دولت تمامی مالیاتی که دریافت 
بودجه خانوار  قید   که در 
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 است.
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(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
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 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

دلیل،  به همین  پرداخت می کند.  به خانوار  یارانه  قالب  را در  می کند 
 و میزان مالیات هایی است که دولت )از تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای( 
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    بنگاه،
  ،ینزد بانک مرکز ندهیبانک نما ریذخا زانیم  

 یجار سپرده یقانون ۀرینرخ ذخ     و  ،بانک یتصادف لینرخ تنز  
 است.

(23)    
                   

     
   

    
(24)             

              
(2۲)                  

  
(26)                 (       )          

      
      

را فراهم  یترازنامه امکان خلق پول بانک یو وام در دو سو یجار . وجود سپردهدهد یرا نشان م یبانک ۀترازنامه شبک (24) رابطه
 نگه ینزد بانک مرکز رهیذخ یتر شیمقدار ب دیبا یجار مقدار مشخص سپرده کی یازا باشد، بانک به تر شیب    چه . هرآورد یم

. حداقل شود یم منجر خلق پول قیاز طر یمال نیتام یها نهیهز شیو افزا یبانک ۀبه شبک تر شیب یآن به بده نیدارد که تام
ر و در یذخا یکسر ۀکنند نییتع زین (26) رابطه. شود یم نییتع (2۲) باشد، توسط رابطه داشته دیکه بانک در هر دوره با یا  رهیذخ
 (2۲)و  (2۱)که در روابط  دیآ یدست م بانک، شروط مرتبه اول آن به ۀاست. با حل مسئل یبانک ۀبه شبک ندهینما بانکِ یبده جهینت

 است. (26) دیق یا هیسا متیروابط، ق نیدر ا    اند.  مشخص شده
(2۱)         

(2۲)                      
    

  
       
    

 
       
    

                 
       
    

(  (  
   

))
 

 بانک مرکزی
 به قصد کنترل تورم نرخ بهره یکه بانک مرکز امعن نیاست. به ا یتورم یذارگپژوهش، هدف نیدر ا یبانک مرکز یگذاراستینوع س
که مشابه آن  دهد یرا نشان م یا قاعده نیچن یحالت کل ،(2۱) . رابطهکند یم نییمشخص تع ۀقاعد کیرا با توجه به  یبانک نیبازار ب
که  دهد یرا نشان م یپول استیس ۀتکان رابطه، نیدر ا     ریوجود دارد. متغ (2۱11گرتلر و کارادی ) ریاز مطالعات نظ یاریدر بس

 پرداخت. میبه آن خواهتحلیل حالت گذار  در بخش
(2۱)           (       )

  (   ‾ )(    ) (   ‾ )
(    )  

 

باشد، بانک  تر شیب   چه . هردهد یواکنش نشان م داریبه انحراف نرخ تورم از نرخ تورم حالت پا یرابطه، بانک مرکز نیبر اساس ا
دار بودن  حافظه گرانیب یبه نوع زین   . پارامتر دهد  یم شیافزا یتر شیتورم، نرخ بهره را با شدت ب شیدر واکنش به افزا یمرکز

به مقدار آن  کند، یوضع م را دوره نیا  نرخ بهره یکه بانک مرکز یهنگام گر،ید انیاست. به ب ینرخ بهره توسط بانک مرکز راتییتغ
 .کند یدر آن اجتناب م یناگهان راتییتوجه و از تغ زیگذشته ن در دوره

به دست خانوار       ینقد ارانهی قیپول نقد از طر نی. اکند یم میپول نقد به اقتصاد تنظ قیتزر قیاز طرنرخ بهره را  یمرکز بانک
. چون کند یم یگذار در بانک سپرده افتیرا بلافاصله پس از در ارانهی نیا کند، ینم یخانوار پول نقد نگهدارجا که  . از آنرسد یم

با  ،نی. بنابراابدی یم شیاندازه افزا نیبه هم زین رشیذخا ینزد بانک، موجود ارانهی نیا یگذار از جنس پول نقد است، با سپرده    
پژوهش هدف  نیچون در ا ،نیو برعکس. همچن ابدی ینرخ بهره کاهش م جهیو در نت شیافزا یبانک نیدر بازار ب ری، ذخا    شیافزا
 نی. به همکند یبه خانوار پرداخت م ارانهیرا در قالب  کند یم افتیکه در یاتیمال یدولت تمام شود می، فرض نیست ولتد یسازمدل
 یکالا ۀدکنندیاست که دولت )از تول ییها اتیمال زانیو م    جمع  در واقع حاصل ،خانوار آمده بودجه دیدر ق که    ،لیدل

 .کند یم یآور ( جمعیا هیسرما
 مدل ضریب فزاینده

 یاعطا کند، محدود به مازاد موجود تواند یکه بانک م یدیوام جد زانیم ،نیپول نقد وام دهد. بنابرا تواند یمدل، بانک تنها م نیدر ا
و وام، خلق پول  یجار همزمان سپرده شیبا افزا تواند یخلاف مدل بانک خالق پول، بانک نم. برشود یم ر،یذخا ۀاضاف یعنینقدش، 

 کند.
 های تجاری بانک

آمده، در واقع حاصل جمع 
جمع آوری می کند.

مدلضریبفزاینده

در این مدل، بانک تنها می تواند پول نقد وام دهد. بنابراین، میزان وام جدیدی که بانک می تواند 
اعطا کند، محدود به مازاد موجودی نقدش، یعنی اضافۀ ذخایر، می شود. برخلاف مدل بانک خالق پول، 

بانک نمی تواند با افزایش همزمان سپرده جاری و وام، خلق پول کند.

بانکهایتجاری

برای مدلسازی بانک در این نسل لازم است که قید )2۵( را با قید )3۰( جایگزین کنیم. سایر 
معادلات مسئلۀ بانک، مشابه مدل بانک خالق پول خواهد بود.
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بانک، مشابه مدل  ۀمعادلات مسئل ری. سامیکن نیگزیجا (3۱) دیرا با ق (2۲) دیق که نسل لازم است نیبانک در ا یسازمدل یبرا
 بود. بانک خالق پول خواهد

(3۱)             (       ) 
به هر  دیاست. فرض کن مطرح شده یدرس یها از کتاب یاریاست که در بس ندهیفزا بیسازوکار معروف ضر ۀکنند یتداع ،(3۱) دیق

 یا هیسرما یکالاها دیخر یبرا زین رندهیگ . وامدهد یمازاد را وام م نیرابطه، بانک ا نیشود. بر اساس ا ادینقد بانک ز یموجود ،یلیدل
جز بانک  یمدل کس نیجا که در ا . اما از آنرسد یپول نقد به خانوار م تیو در نها کند میوام را خرج  نیا شیها یو پرداخت بده

. شود یخانوار و بنگاه م ۀبه سپرد لیو تبد گرددبازمیپول نقد به بانک  نیدوره ا یپول نقد ندارد، در انتها یبه نگهدار یلیتما
 زین یبعد ۀدور یشد. در ابتدا منجر دوره نیا یدر انتها ینگیبانک و نقد ترازنامه نبساطبه ا یده وام ندیافر که شود یمشاهده م

نسبت  رشیو مازاد ذخا تر، شیب ازیمورد ن یقانون رهیذخ زانیم ش،یها سپرده شیافزا لیاما به دل ،پول نقد دارد زانیبانک به همان م
. شود یمجدد تکرار م ،ذکر شد شیپ ۀدور یکه برا یا و چرخه دهد یر را وام میمازاد ذخا نی. بانک دوباره اشود یتر م قبل کم ۀبه دور

( پول دیآ یدست م که بر اساس آن به یا ندهیفزا بی)و ضر ریذخا یها با توجه به نرخ ،یدرپ یپ یها چرخه در دوره نیبا تکرار ا
 .شود یمنبسط م

را نشان  یحداکثر وام ،(3۱) رابطه. می( را مدل کنندهیفزا بیضر  نسل سوم )مدل میدر معادلات بانک توانست رییتغ کیبا  ،نیبنابرا
شده به صورت پول نقد است و اعطا بند قبل، وامِ حاتیبر اساس توض. 1ها اعطا کند دوره به بنگاه کی یط تواند یکه بانک م دهد یم
 گردد ینزد بانک بازم یآت ۀپول نقد دوباره در دور ،نی. بنابراشود یم یگذار نزد بانک سپرده یتوسط آحاد اقتصاد پول نقد مجدداً نیا

طول دوره به  جا نیدر ا حات،یتوض نی. با ادهد یوام م کند، یم نییتع (3۱) که رابطه یتیبا در نظر گرفتن محدود و بانک مجدداً
به  لیشده و با تبد  وام داده بار پول نقد کیدر هر دوره تنها  یعنی ،کند یبار گردش م کیاست که در هر دوره پول فقط  یا اندازه

پژوهش مورد استفاده قرار گرفته،  نیماه(، که در ا سهفصل ) کیبرابر  طول دوره الزاماً نیکه ا ؛گردد یبه بانک بازم دیجد سپرده
 دیآ یمدست  به عنوان شروط مرتبه اول به بانک، مجموعه روابط یساز نهیبه ۀاست. با حل مسئل نیتخم ازمندیآن ن نییو تع ستین

 .2هستند ()پس از حقیقی کردن (26)و  (3۱)، (24)ی قیود ا ترتیب قیمت سایه ها به در آن    و     ،    ،    که 

(31) 

         [   
    
    

 (     )         
    

]
   
   

           

            [
    
    

     
    

        ]

               [    
     

    
        

     

    
]

          [
    
    

    
    
    

     (     )]

    [
    
    

        ]

 

 بانک مرکزی
 عملکرد بانک مرکزی در این مدل، مشابه مدل بانک خالق پول است. نحوۀ

 گر مالی مدل واسطه
کالا  قیتنها از طر یمال یگر مبادله است و واسطه ۀواسط ( صرفاًیجار یها سپرده جا نینسل پول )در ا نیدر ا ،میگونه که گفت همان
 .ردیگ ی( صورت میگذار هیسرما یها سپرده جا نی)در ا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ای است که این قید همواره به شکل تساوی برقرار است. گونه به براسیوندر این مدل کالی. 1
 انیرا ب یتنها حالت حاتیبرقرار است، اما در توض یهمواره به شکل تساو (3۱) است که رابطه یبه شکل ونیبراسیگرچه کالاآن است که  گرید ۀنکت. 2

با  یاست که بانک مرکز نیمتصور بود ا توان یکه م یگری. حالت دابدی یبسط م ندهیفزا بیپول از سازوکار ضر ر،یذخا زانیم شیکه در اثر افزا میکرد
منتها به  شود؛ یقبض م ندهیفزا بیپول متناسب با ضر ز،یحالت ن نیاست که در ا یبه شکل جا نیعمال کند. مدل ااِ یانقباض استیس ،یپول هیکاهش پا

حالت قبض پول  حیاز توض جانیادر  زیما ن رد،یگ یمورد بحث قرار نم یدرس یها در کتاب ندهیفزا بیسازوکار ضر قیقبض پول از طر ندیافر که نیعلت ا
 .میا صرف نظر کرده ریذخا زانیدر اثر کاهش م

                        )3۰(
قید )3۰(، تداعی کنندۀ سازوکار معروف ضریب فزاینده است که در بسیاری از کتاب های درسی 
مطرح شده است. فرض کنید به هر دلیلی، موجودی نقد بانک زیاد شود. بر اساس این رابطه، بانک 
این مازاد را وام می دهد. وام گیرنده نیز برای خرید کالاهای سرمایه ای و پرداخت بدهی هایش این وام 
را خرج می کند و در نهایت پول نقد به خانوار می رسد. اما از آن جا که در این مدل کسی جز بانک 
تمایلی به نگهداری پول نقد ندارد، در انتهای دوره این پول نقد به بانک بازمی گردد و تبدیل به سپردۀ 
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خانوار و بنگاه می شود. مشاهده می شود که فرایند وام دهی به انبساط ترازنامه بانک و نقدینگی در 
انتهای این دوره منجر شد. در ابتدای دورۀ بعدی نیز بانک به همان میزان پول نقد دارد، اما به دلیل 
افزایش سپرده هایش، میزان ذخیره قانونی مورد نیاز بیش تر، و مازاد ذخایرش نسبت به دورۀ قبل کم تر 
می شود. بانک دوباره این مازاد ذخایر را وام می دهد و چرخه ای که برای دورۀ پیش ذکر شد، مجدد 
تکرار می شود. با تکرار این چرخه در دوره های پی درپی، با توجه به نرخ های ذخایر )و ضریب فزاینده ای 

که بر اساس آن به دست می آید( پول منبسط می شود.
بنابراین، با یک تغییر در معادلات بانک توانستیم نسل سوم )مدل  ضریب فزاینده( را مدل کنیم. 
رابطه )3۰(، حداکثر وامی را نشان می دهد که بانک می تواند طی یک دوره به بنگاه ها اعطا کند1. بر 
اساس توضیحات بند قبل، وامِ اعطاشده به صورت پول نقد است و این پول نقد مجدداً توسط آحاد 
اقتصادی نزد بانک سپرده گذاری می شود. بنابراین، پول نقد دوباره در دورۀ آتی نزد بانک بازمی گردد و 
بانک مجدداً با در نظر گرفتن محدودیتی که رابطه )3۰( تعیین می کند، وام می دهد. با این توضیحات، 
در این جا طول دوره به اندازه ای است که در هر دوره پول فقط یک بار گردش می کند، یعنی در هر 
دوره تنها یک بار پول نقد وام داده  شده و با تبدیل به سپرده جدید به بانک بازمی گردد؛ که این طول 
برابر یک فصل )سه ماه(، که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته، نیست و تعیین  الزاماً  دوره 
آن نیازمند تخمین است. با حل مسئلۀ بهینه سازی بانک، مجموعه روابط به عنوان شروط مرتبه اول 
 در آن ها به ترتیب قیمت سایه ای قیود )24(، )3۰( و )26( )پس 
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بانک، مشابه مدل  ۀمعادلات مسئل ری. سامیکن نیگزیجا (3۱) دیرا با ق (2۲) دیق که نسل لازم است نیبانک در ا یسازمدل یبرا
 بود. بانک خالق پول خواهد

(3۱)             (       ) 
به هر  دیاست. فرض کن مطرح شده یدرس یها از کتاب یاریاست که در بس ندهیفزا بیسازوکار معروف ضر ۀکنند یتداع ،(3۱) دیق

 یا هیسرما یکالاها دیخر یبرا زین رندهیگ . وامدهد یمازاد را وام م نیرابطه، بانک ا نیشود. بر اساس ا ادینقد بانک ز یموجود ،یلیدل
جز بانک  یمدل کس نیجا که در ا . اما از آنرسد یپول نقد به خانوار م تیو در نها کند میوام را خرج  نیا شیها یو پرداخت بده

. شود یخانوار و بنگاه م ۀبه سپرد لیو تبد گرددبازمیپول نقد به بانک  نیدوره ا یپول نقد ندارد، در انتها یبه نگهدار یلیتما
 زین یبعد ۀدور یشد. در ابتدا منجر دوره نیا یدر انتها ینگیبانک و نقد ترازنامه نبساطبه ا یده وام ندیافر که شود یمشاهده م

نسبت  رشیو مازاد ذخا تر، شیب ازیمورد ن یقانون رهیذخ زانیم ش،یها سپرده شیافزا لیاما به دل ،پول نقد دارد زانیبانک به همان م
. شود یمجدد تکرار م ،ذکر شد شیپ ۀدور یکه برا یا و چرخه دهد یر را وام میمازاد ذخا نی. بانک دوباره اشود یتر م قبل کم ۀبه دور

( پول دیآ یدست م که بر اساس آن به یا ندهیفزا بی)و ضر ریذخا یها با توجه به نرخ ،یدرپ یپ یها چرخه در دوره نیبا تکرار ا
 .شود یمنبسط م

را نشان  یحداکثر وام ،(3۱) رابطه. می( را مدل کنندهیفزا بیضر  نسل سوم )مدل میدر معادلات بانک توانست رییتغ کیبا  ،نیبنابرا
شده به صورت پول نقد است و اعطا بند قبل، وامِ حاتیبر اساس توض. 1ها اعطا کند دوره به بنگاه کی یط تواند یکه بانک م دهد یم
 گردد ینزد بانک بازم یآت ۀپول نقد دوباره در دور ،نی. بنابراشود یم یگذار نزد بانک سپرده یتوسط آحاد اقتصاد پول نقد مجدداً نیا

طول دوره به  جا نیدر ا حات،یتوض نی. با ادهد یوام م کند، یم نییتع (3۱) که رابطه یتیبا در نظر گرفتن محدود و بانک مجدداً
به  لیشده و با تبد  وام داده بار پول نقد کیدر هر دوره تنها  یعنی ،کند یبار گردش م کیاست که در هر دوره پول فقط  یا اندازه

پژوهش مورد استفاده قرار گرفته،  نیماه(، که در ا سهفصل ) کیبرابر  طول دوره الزاماً نیکه ا ؛گردد یبه بانک بازم دیجد سپرده
 دیآ یمدست  به عنوان شروط مرتبه اول به بانک، مجموعه روابط یساز نهیبه ۀاست. با حل مسئل نیتخم ازمندیآن ن نییو تع ستین

 .2هستند ()پس از حقیقی کردن (26)و  (3۱)، (24)ی قیود ا ترتیب قیمت سایه ها به در آن    و     ،    ،    که 
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 بانک مرکزی
 عملکرد بانک مرکزی در این مدل، مشابه مدل بانک خالق پول است. نحوۀ

 گر مالی مدل واسطه
کالا  قیتنها از طر یمال یگر مبادله است و واسطه ۀواسط ( صرفاًیجار یها سپرده جا نینسل پول )در ا نیدر ا ،میگونه که گفت همان
 .ردیگ ی( صورت میگذار هیسرما یها سپرده جا نی)در ا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ای است که این قید همواره به شکل تساوی برقرار است. گونه به براسیوندر این مدل کالی. 1
 انیرا ب یتنها حالت حاتیبرقرار است، اما در توض یهمواره به شکل تساو (3۱) است که رابطه یبه شکل ونیبراسیگرچه کالاآن است که  گرید ۀنکت. 2

با  یاست که بانک مرکز نیمتصور بود ا توان یکه م یگری. حالت دابدی یبسط م ندهیفزا بیپول از سازوکار ضر ر،یذخا زانیم شیکه در اثر افزا میکرد
منتها به  شود؛ یقبض م ندهیفزا بیپول متناسب با ضر ز،یحالت ن نیاست که در ا یبه شکل جا نیعمال کند. مدل ااِ یانقباض استیس ،یپول هیکاهش پا

حالت قبض پول  حیاز توض جانیادر  زیما ن رد،یگ یمورد بحث قرار نم یدرس یها در کتاب ندهیفزا بیسازوکار ضر قیقبض پول از طر ندیافر که نیعلت ا
 .میا صرف نظر کرده ریذخا زانیدر اثر کاهش م
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بانک، مشابه مدل  ۀمعادلات مسئل ری. سامیکن نیگزیجا (3۱) دیرا با ق (2۲) دیق که نسل لازم است نیبانک در ا یسازمدل یبرا
 بود. بانک خالق پول خواهد

(3۱)             (       ) 
به هر  دیاست. فرض کن مطرح شده یدرس یها از کتاب یاریاست که در بس ندهیفزا بیسازوکار معروف ضر ۀکنند یتداع ،(3۱) دیق
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را نشان  یحداکثر وام ،(3۱) رابطه. می( را مدل کنندهیفزا بیضر  نسل سوم )مدل میدر معادلات بانک توانست رییتغ کیبا  ،نیبنابرا
شده به صورت پول نقد است و اعطا بند قبل، وامِ حاتیبر اساس توض. 1ها اعطا کند دوره به بنگاه کی یط تواند یکه بانک م دهد یم
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طول دوره به  جا نیدر ا حات،یتوض نی. با ادهد یوام م کند، یم نییتع (3۱) که رابطه یتیبا در نظر گرفتن محدود و بانک مجدداً
به  لیشده و با تبد  وام داده بار پول نقد کیدر هر دوره تنها  یعنی ،کند یبار گردش م کیاست که در هر دوره پول فقط  یا اندازه
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 دیآ یمدست  به عنوان شروط مرتبه اول به بانک، مجموعه روابط یساز نهیبه ۀاست. با حل مسئل نیتخم ازمندیآن ن نییو تع ستین
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. شود یمجدد تکرار م ،ذکر شد شیپ ۀدور یکه برا یا و چرخه دهد یر را وام میمازاد ذخا نی. بانک دوباره اشود یتر م قبل کم ۀبه دور

( پول دیآ یدست م که بر اساس آن به یا ندهیفزا بی)و ضر ریذخا یها با توجه به نرخ ،یدرپ یپ یها چرخه در دوره نیبا تکرار ا
 .شود یمنبسط م

را نشان  یحداکثر وام ،(3۱) رابطه. می( را مدل کنندهیفزا بیضر  نسل سوم )مدل میدر معادلات بانک توانست رییتغ کیبا  ،نیبنابرا
شده به صورت پول نقد است و اعطا بند قبل، وامِ حاتیبر اساس توض. 1ها اعطا کند دوره به بنگاه کی یط تواند یکه بانک م دهد یم
 گردد ینزد بانک بازم یآت ۀپول نقد دوباره در دور ،نی. بنابراشود یم یگذار نزد بانک سپرده یتوسط آحاد اقتصاد پول نقد مجدداً نیا

طول دوره به  جا نیدر ا حات،یتوض نی. با ادهد یوام م کند، یم نییتع (3۱) که رابطه یتیبا در نظر گرفتن محدود و بانک مجدداً
به  لیشده و با تبد  وام داده بار پول نقد کیدر هر دوره تنها  یعنی ،کند یبار گردش م کیاست که در هر دوره پول فقط  یا اندازه

پژوهش مورد استفاده قرار گرفته،  نیماه(، که در ا سهفصل ) کیبرابر  طول دوره الزاماً نیکه ا ؛گردد یبه بانک بازم دیجد سپرده
 دیآ یمدست  به عنوان شروط مرتبه اول به بانک، مجموعه روابط یساز نهیبه ۀاست. با حل مسئل نیتخم ازمندیآن ن نییو تع ستین

 .2هستند ()پس از حقیقی کردن (26)و  (3۱)، (24)ی قیود ا ترتیب قیمت سایه ها به در آن    و     ،    ،    که 
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 بانک مرکزی
 عملکرد بانک مرکزی در این مدل، مشابه مدل بانک خالق پول است. نحوۀ

 گر مالی مدل واسطه
کالا  قیتنها از طر یمال یگر مبادله است و واسطه ۀواسط ( صرفاًیجار یها سپرده جا نینسل پول )در ا نیدر ا ،میگونه که گفت همان
 .ردیگ ی( صورت میگذار هیسرما یها سپرده جا نی)در ا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 ای است که این قید همواره به شکل تساوی برقرار است. گونه به براسیوندر این مدل کالی. 1
 انیرا ب یتنها حالت حاتیبرقرار است، اما در توض یهمواره به شکل تساو (3۱) است که رابطه یبه شکل ونیبراسیگرچه کالاآن است که  گرید ۀنکت. 2

با  یاست که بانک مرکز نیمتصور بود ا توان یکه م یگری. حالت دابدی یبسط م ندهیفزا بیپول از سازوکار ضر ر،یذخا زانیم شیکه در اثر افزا میکرد
منتها به  شود؛ یقبض م ندهیفزا بیپول متناسب با ضر ز،یحالت ن نیاست که در ا یبه شکل جا نیعمال کند. مدل ااِ یانقباض استیس ،یپول هیکاهش پا

حالت قبض پول  حیاز توض جانیادر  زیما ن رد،یگ یمورد بحث قرار نم یدرس یها در کتاب ندهیفزا بیسازوکار ضر قیقبض پول از طر ندیافر که نیعلت ا
 .میا صرف نظر کرده ریذخا زانیدر اثر کاهش م

به دست می آید که 
از حقیقی کردن( هستند2.

1. در این مدل کالیبراسیون به گونه ای است که این قید همواره به شکل تساوی برقرار است.
2. نکتۀ دیگر آن است که اگرچه کالیبراسیون به شکلی است که رابطه )3۰( همواره به شکل تساوی برقرار است، 
اما در توضیحات تنها حالتی را بیان کردیم که در اثر افزایش میزان ذخایر، پول از سازوکار ضریب فزاینده بسط 
می یابد. حالت دیگری که می توان متصور بود این است که بانک مرکزی با کاهش پایه پولی، سیاست انقباضی 
اعِمال کند. مدل این جا به شکلی است که در این حالت نیز، پول متناسب با ضریب فزاینده قبض می شود؛ منتها 
به علت این که فرایند قبض پول از طریق سازوکار ضریب فزاینده در کتاب های درسی مورد بحث قرار نمی گیرد، 

ما نیز در این جا از توضیح حالت قبض پول در اثر کاهش میزان ذخایر صرف نظر کرده ایم.
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بانک، مشابه مدل  ۀمعادلات مسئل ری. سامیکن نیگزیجا (3۱) دیرا با ق (2۲) دیق که نسل لازم است نیبانک در ا یسازمدل یبرا
 بود. بانک خالق پول خواهد
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 یا هیسرما یکالاها دیخر یبرا زین رندهیگ . وامدهد یمازاد را وام م نیرابطه، بانک ا نیشود. بر اساس ا ادینقد بانک ز یموجود ،یلیدل
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نسبت  رشیو مازاد ذخا تر، شیب ازیمورد ن یقانون رهیذخ زانیم ش،یها سپرده شیافزا لیاما به دل ،پول نقد دارد زانیبانک به همان م
. شود یمجدد تکرار م ،ذکر شد شیپ ۀدور یکه برا یا و چرخه دهد یر را وام میمازاد ذخا نی. بانک دوباره اشود یتر م قبل کم ۀبه دور

( پول دیآ یدست م که بر اساس آن به یا ندهیفزا بی)و ضر ریذخا یها با توجه به نرخ ،یدرپ یپ یها چرخه در دوره نیبا تکرار ا
 .شود یمنبسط م

را نشان  یحداکثر وام ،(3۱) رابطه. می( را مدل کنندهیفزا بیضر  نسل سوم )مدل میدر معادلات بانک توانست رییتغ کیبا  ،نیبنابرا
شده به صورت پول نقد است و اعطا بند قبل، وامِ حاتیبر اساس توض. 1ها اعطا کند دوره به بنگاه کی یط تواند یکه بانک م دهد یم
 گردد ینزد بانک بازم یآت ۀپول نقد دوباره در دور ،نی. بنابراشود یم یگذار نزد بانک سپرده یتوسط آحاد اقتصاد پول نقد مجدداً نیا

طول دوره به  جا نیدر ا حات،یتوض نی. با ادهد یوام م کند، یم نییتع (3۱) که رابطه یتیبا در نظر گرفتن محدود و بانک مجدداً
به  لیشده و با تبد  وام داده بار پول نقد کیدر هر دوره تنها  یعنی ،کند یبار گردش م کیاست که در هر دوره پول فقط  یا اندازه

پژوهش مورد استفاده قرار گرفته،  نیماه(، که در ا سهفصل ) کیبرابر  طول دوره الزاماً نیکه ا ؛گردد یبه بانک بازم دیجد سپرده
 دیآ یمدست  به عنوان شروط مرتبه اول به بانک، مجموعه روابط یساز نهیبه ۀاست. با حل مسئل نیتخم ازمندیآن ن نییو تع ستین

 .2هستند ()پس از حقیقی کردن (26)و  (3۱)، (24)ی قیود ا ترتیب قیمت سایه ها به در آن    و     ،    ،    که 
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 ای است که این قید همواره به شکل تساوی برقرار است. گونه به براسیوندر این مدل کالی. 1
 انیرا ب یتنها حالت حاتیبرقرار است، اما در توض یهمواره به شکل تساو (3۱) است که رابطه یبه شکل ونیبراسیگرچه کالاآن است که  گرید ۀنکت. 2

با  یاست که بانک مرکز نیمتصور بود ا توان یکه م یگری. حالت دابدی یبسط م ندهیفزا بیپول از سازوکار ضر ر،یذخا زانیم شیکه در اثر افزا میکرد
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 .میا صرف نظر کرده ریذخا زانیدر اثر کاهش م

                      )31(

بانکمرکزی

نحوۀ عملکرد بانک مرکزی در این مدل، مشابه مدل بانک خالق پول است.

مدلواسطهگرمالی

همان گونه که گفتیم، در این نسل پول )در این جا سپرده های جاری( صرفاً واسطۀ مبادله است و 
واسطه گری مالی تنها از طریق کالا )در این جا سپرده های سرمایه گذاری( صورت می گیرد.

بانکهایتجاری

 را برابر یک در نظر بگیریم. در واقع، بر اساس توضیحات 
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 تجاریهای  بانک
در  نسل پول صرفاً نیدر ا ،ییابتدا حاتیبر اساس توض ،. در واقعمیریدر نظر بگ کیرا برابر      دینسل، با نیا یساز ادهیپ یبرا

آحاد  یعنیشود. ی( میپول هی)پا ریذخا زانیبرابر م قاًیدق یجار یها ، سپرده    قرار دادن کی. با برابر شود یمبادلات استفاده م
سپرده )که همانند پول نقد  نیو از ا کنند یم افتیدر یجار معادل آن سپرده قاًیو دق گذارند ینقد خود را نزد بانک م پولِ یاقتصاد

در  یجار یها از سپرده تواند ینم گریبانک د ،نی. بنابراکنند یبه عنوان واسط مبادله مورد قبول است( در مبادلات خود استفاده م
مدل  نیفرض آن است که در ا نینزد بانک است. علت ا یگذار هیسرما سپرده یزان وام محدود به موجودیاستفاده کند و م یده وام

 یگر واسطه اتیعملو در نسل دوم، بانک تنها  شود یم یآور جمع یگذار هیسرما خانوار تنها در قالب سپرده یقیحق یاندازها پس
  .دهد یانجام م یقیبا استفاده از منابع حقرا  یمال
 & Freeman) که در آن سود بانک برابر صفر است شود یم اتیدر ادب جیرا یها آن دسته از مدل هیما شب یمدل بانک رییتغ نیا با

, 2000Kydland)یرا به سو وارهاخان یشده از سو جذب یِقیمنابع حق منفعل است و صرفاً نسل کاملاً نیبانک در ا ،. در واقع 
 .دیآ یدست م به( 2۲) و (2۱)در روابط     قرار دادن  کیبا برابر  زیاول ن . شروط مرتبهکند یروانه م رندگانیگ وام
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بندی مدل : زمان1شکل 
 

 بندی زمان
صبح و عصر  بیترت را به ها ردورهیز نی. اشود یم میدوره تقسریاست. هر دوره از مدل به دو ز آمده  1مدل یبند زمان (،1)شکل  در
 یکالا ۀدکنندیتول بنگاهِ ینگینقد تیکه در قالب محدود را مدل یمال شیسا یسازمدل ردوره،یهر دوره به دو ز می. تقسمینام یم

در صبح و  دیتول میا فرض کرده ،منظور نیاست. به هم کرده ریپذ امکان ،میداد حیتوض شیپ یها در بخش که ،ابدی یبروز م یا هیسرما
 .دهند یهمزمان رخ م ردوره،یز کی یدادهایرو یتمام ات،ی. مطابق معمول ادبافتد یها در عصر اتفاق م حساب هیتسو

 کالیبراسیون
 یمقدارده یطوربهها  از پارامتر ی. تعدادمیا کرده برهیکال کایآمر یفصل یها مدل را با داده ،یساز هیو شب یعدد یها یبررس یبرا

 ۀریاز جمله نرخ ذخ. 2برابر شوند 2۱۱۲تا  1۱۱6 یها سال بازه یها برا آن رینظ ریهدف، با مقاد یرهایمتغ داریاند که حالت پا شده
 ۀنسبت در باز نیبرابر هم یجار یها ها نزد فدرال رزرو به سپرده بانک ریکه نسبت ذخا ایم هدر نظر گرفت نحوی بهرا  یجار سپرده

و پول نقد خانوار به  یجار یها نسبت مجموع سپرده کیکه نزد یعدد ایم؛ داده قرار ۱٫2برابر  زیرا ن   شده باشد. مقدار پارامتر ادی
گروه  اتینرخ مال کیعدد نزد نیاایم؛  هدرصد را انتخاب کرد 4۱عدد  اتیمال  نرخ ی. برا3است 2۱۱۱  سال یمصرف آن در حوال

 ،یبانک یها وام ۀکه نسبت مجموع ماند ایم هدر نظر گرفت یرا به شکل قهیوث دیق یپارامترها .است 2۱۱۱سال  یپردرآمد در حوال
با  زیمدل ن یها پارامتر ریسا. 4هدف است ۀنسبت در باز نای مقدار معادل که شود ۱٫3۲برابر  دیها به تول وام ریو سا یاوراق شرکت

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

نقش  لیدارد و به دل یتفاوت جزئ کی ندهیفزا بیمدل ضر یبند است. زمان یگر مال و واسطهمدل بانک خالق پول  یبند زمان ۀدهند شکل نشان نیا. 1
 .ردیگ یدر صبح صورت م یها با بانک مرکز بانک هیبانک، تسو یده ( در وامریمهم پول نقد )در قالب ذخا

 اند. نسبی برخوردار بوده یزیرا در این بازه نماگرهای اقتصادی آمریکا از ثبات. 2
 (.https://www.irs.govسایت خدمات درآمد داخلی برگرفته شده است ) . این داده از وب3
و  https://fred.stlouisfed.orgاند ) های جریان مالی استخراج شده های اقتصادی فدرال رزرو و داده ها از دو منبع داده . این داده4

https://www.federalreserve.gov/releases/z1/release-dates.htm.) 

𝑡𝑡 صبح عصر 𝑡𝑡+1

تسویه وام 
 دورۀ گذشته

تقاضای نیروی 
 کار و سرمایه

 تولید

 تقاضای وام

تقاضای اوراق 
 توسط خانوار

تولید 
 سرمایه

 مصرف
دستمزد پرداخت 

 و اجاره سرمایه

ها تسویه بانک
 با بانک مرکزی

پرداخت سود 
 ها به خانواربنگاه

پرداخت سود 
 سپرده به خانوار

گذاری سپرده
 خانوار و بنگاه

برای پیاده سازی این نسل، باید 
، سپرده های 
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سپرده )که همانند پول نقد  نیو از ا کنند یم افتیدر یجار معادل آن سپرده قاًیو دق گذارند ینقد خود را نزد بانک م پولِ یاقتصاد

در  یجار یها از سپرده تواند ینم گریبانک د ،نی. بنابراکنند یبه عنوان واسط مبادله مورد قبول است( در مبادلات خود استفاده م
مدل  نیفرض آن است که در ا نینزد بانک است. علت ا یگذار هیسرما سپرده یزان وام محدود به موجودیاستفاده کند و م یده وام

 یگر واسطه اتیعملو در نسل دوم، بانک تنها  شود یم یآور جمع یگذار هیسرما خانوار تنها در قالب سپرده یقیحق یاندازها پس
  .دهد یانجام م یقیبا استفاده از منابع حقرا  یمال
 & Freeman) که در آن سود بانک برابر صفر است شود یم اتیدر ادب جیرا یها آن دسته از مدل هیما شب یمدل بانک رییتغ نیا با

, 2000Kydland)یرا به سو وارهاخان یشده از سو جذب یِقیمنابع حق منفعل است و صرفاً نسل کاملاً نیبانک در ا ،. در واقع 
 .دیآ یدست م به( 2۲) و (2۱)در روابط     قرار دادن  کیبا برابر  زیاول ن . شروط مرتبهکند یروانه م رندگانیگ وام
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بندی مدل : زمان1شکل 
 

 بندی زمان
صبح و عصر  بیترت را به ها ردورهیز نی. اشود یم میدوره تقسریاست. هر دوره از مدل به دو ز آمده  1مدل یبند زمان (،1)شکل  در
 یکالا ۀدکنندیتول بنگاهِ ینگینقد تیکه در قالب محدود را مدل یمال شیسا یسازمدل ردوره،یهر دوره به دو ز می. تقسمینام یم

در صبح و  دیتول میا فرض کرده ،منظور نیاست. به هم کرده ریپذ امکان ،میداد حیتوض شیپ یها در بخش که ،ابدی یبروز م یا هیسرما
 .دهند یهمزمان رخ م ردوره،یز کی یدادهایرو یتمام ات،ی. مطابق معمول ادبافتد یها در عصر اتفاق م حساب هیتسو

 کالیبراسیون
 یمقدارده یطوربهها  از پارامتر ی. تعدادمیا کرده برهیکال کایآمر یفصل یها مدل را با داده ،یساز هیو شب یعدد یها یبررس یبرا

 ۀریاز جمله نرخ ذخ. 2برابر شوند 2۱۱۲تا  1۱۱6 یها سال بازه یها برا آن رینظ ریهدف، با مقاد یرهایمتغ داریاند که حالت پا شده
 ۀنسبت در باز نیبرابر هم یجار یها ها نزد فدرال رزرو به سپرده بانک ریکه نسبت ذخا ایم هدر نظر گرفت نحوی بهرا  یجار سپرده

و پول نقد خانوار به  یجار یها نسبت مجموع سپرده کیکه نزد یعدد ایم؛ داده قرار ۱٫2برابر  زیرا ن   شده باشد. مقدار پارامتر ادی
گروه  اتینرخ مال کیعدد نزد نیاایم؛  هدرصد را انتخاب کرد 4۱عدد  اتیمال  نرخ ی. برا3است 2۱۱۱  سال یمصرف آن در حوال

 ،یبانک یها وام ۀکه نسبت مجموع ماند ایم هدر نظر گرفت یرا به شکل قهیوث دیق یپارامترها .است 2۱۱۱سال  یپردرآمد در حوال
با  زیمدل ن یها پارامتر ریسا. 4هدف است ۀنسبت در باز نای مقدار معادل که شود ۱٫3۲برابر  دیها به تول وام ریو سا یاوراق شرکت

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

نقش  لیدارد و به دل یتفاوت جزئ کی ندهیفزا بیمدل ضر یبند است. زمان یگر مال و واسطهمدل بانک خالق پول  یبند زمان ۀدهند شکل نشان نیا. 1
 .ردیگ یدر صبح صورت م یها با بانک مرکز بانک هیبانک، تسو یده ( در وامریمهم پول نقد )در قالب ذخا

 اند. نسبی برخوردار بوده یزیرا در این بازه نماگرهای اقتصادی آمریکا از ثبات. 2
 (.https://www.irs.govسایت خدمات درآمد داخلی برگرفته شده است ) . این داده از وب3
و  https://fred.stlouisfed.orgاند ) های جریان مالی استخراج شده های اقتصادی فدرال رزرو و داده ها از دو منبع داده . این داده4

https://www.federalreserve.gov/releases/z1/release-dates.htm.) 
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برابر صفر است )Freeman & Kydland, 2000(. در واقع، بانک در این نسل کاملًا منفعل است و صرفاً 
منابع حقیقیِ جذب شده از سوی خانوارها را به سوی وام گیرندگان روانه می کند. شروط مرتبه اول نیز 
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و  https://fred.stlouisfed.orgاند ) های جریان مالی استخراج شده های اقتصادی فدرال رزرو و داده ها از دو منبع داده . این داده4

https://www.federalreserve.gov/releases/z1/release-dates.htm.) 
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شکل۱:زمانبندیمدل

زمانبندی

در شکل )1(، زمان بندی مدل1  آمده است. هر دوره از مدل به دو زیردوره تقسیم می شود. این 
زیردوره ها را به ترتیب صبح و عصر می نامیم. تقسیم هر دوره به دو زیردوره، مدلسازی سایش مالی 
در  که  می یابد،  بروز  سرمایه ای  کالای  تولیدکنندۀ  بنگاهِ  نقدینگی  محدودیت  قالب  در  که  را  مدل 
بخش های پیش توضیح دادیم، امکان پذیر کرده است. به همین منظور، فرض کرده ایم تولید در صبح 
زیردوره،  یک  رویدادهای  تمامی  ادبیات،  معمول  مطابق  می افتد.  اتفاق  عصر  در  تسویه حساب ها  و 

همزمان رخ می دهند.

کالیبراسیون

برای بررسی های عددی و شبیه سازی، مدل را با داده های فصلی آمریکا کالیبره کرده ایم. تعدادی 
از پارامتر ها به طوری مقداردهی شده اند که حالت پایدار متغیرهای هدف، با مقادیر نظیر آن ها برای بازه 

1. این شکل نشان دهندۀ زمان بندی مدل بانک خالق پول و واسطه گر مالی است. زمان بندی مدل ضریب فزاینده 
یک تفاوت جزئی دارد و به دلیل نقش مهم پول نقد )در قالب ذخایر( در وام دهی بانک، تسویه بانک ها با بانک 

مرکزی در صبح صورت می گیرد.
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سال های 1۹۹6 تا 2۰۰۵ برابر شوند1. از جمله نرخ ذخیرۀ سپرده جاری را به نحوی در نظر گرفته ایم 
که نسبت ذخایر بانک ها نزد فدرال رزرو به سپرده های جاری برابر همین نسبت در بازۀ یادشده باشد. 
 را نیز برابر ۰/2 قرار داده ایم؛ عددی که نزدیک نسبت مجموع سپرده های جاری و 
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 تجاریهای  بانک
در  نسل پول صرفاً نیدر ا ،ییابتدا حاتیبر اساس توض ،. در واقعمیریدر نظر بگ کیرا برابر      دینسل، با نیا یساز ادهیپ یبرا

آحاد  یعنیشود. ی( میپول هی)پا ریذخا زانیبرابر م قاًیدق یجار یها ، سپرده    قرار دادن کی. با برابر شود یمبادلات استفاده م
سپرده )که همانند پول نقد  نیو از ا کنند یم افتیدر یجار معادل آن سپرده قاًیو دق گذارند ینقد خود را نزد بانک م پولِ یاقتصاد

در  یجار یها از سپرده تواند ینم گریبانک د ،نی. بنابراکنند یبه عنوان واسط مبادله مورد قبول است( در مبادلات خود استفاده م
مدل  نیفرض آن است که در ا نینزد بانک است. علت ا یگذار هیسرما سپرده یزان وام محدود به موجودیاستفاده کند و م یده وام

 یگر واسطه اتیعملو در نسل دوم، بانک تنها  شود یم یآور جمع یگذار هیسرما خانوار تنها در قالب سپرده یقیحق یاندازها پس
  .دهد یانجام م یقیبا استفاده از منابع حقرا  یمال
 & Freeman) که در آن سود بانک برابر صفر است شود یم اتیدر ادب جیرا یها آن دسته از مدل هیما شب یمدل بانک رییتغ نیا با

, 2000Kydland)یرا به سو وارهاخان یشده از سو جذب یِقیمنابع حق منفعل است و صرفاً نسل کاملاً نیبانک در ا ،. در واقع 
 .دیآ یدست م به( 2۲) و (2۱)در روابط     قرار دادن  کیبا برابر  زیاول ن . شروط مرتبهکند یروانه م رندگانیگ وام
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بندی مدل : زمان1شکل 
 

 بندی زمان
صبح و عصر  بیترت را به ها ردورهیز نی. اشود یم میدوره تقسریاست. هر دوره از مدل به دو ز آمده  1مدل یبند زمان (،1)شکل  در
 یکالا ۀدکنندیتول بنگاهِ ینگینقد تیکه در قالب محدود را مدل یمال شیسا یسازمدل ردوره،یهر دوره به دو ز می. تقسمینام یم

در صبح و  دیتول میا فرض کرده ،منظور نیاست. به هم کرده ریپذ امکان ،میداد حیتوض شیپ یها در بخش که ،ابدی یبروز م یا هیسرما
 .دهند یهمزمان رخ م ردوره،یز کی یدادهایرو یتمام ات،ی. مطابق معمول ادبافتد یها در عصر اتفاق م حساب هیتسو

 کالیبراسیون
 یمقدارده یطوربهها  از پارامتر ی. تعدادمیا کرده برهیکال کایآمر یفصل یها مدل را با داده ،یساز هیو شب یعدد یها یبررس یبرا

 ۀریاز جمله نرخ ذخ. 2برابر شوند 2۱۱۲تا  1۱۱6 یها سال بازه یها برا آن رینظ ریهدف، با مقاد یرهایمتغ داریاند که حالت پا شده
 ۀنسبت در باز نیبرابر هم یجار یها ها نزد فدرال رزرو به سپرده بانک ریکه نسبت ذخا ایم هدر نظر گرفت نحوی بهرا  یجار سپرده

و پول نقد خانوار به  یجار یها نسبت مجموع سپرده کیکه نزد یعدد ایم؛ داده قرار ۱٫2برابر  زیرا ن   شده باشد. مقدار پارامتر ادی
گروه  اتینرخ مال کیعدد نزد نیاایم؛  هدرصد را انتخاب کرد 4۱عدد  اتیمال  نرخ ی. برا3است 2۱۱۱  سال یمصرف آن در حوال

 ،یبانک یها وام ۀکه نسبت مجموع ماند ایم هدر نظر گرفت یرا به شکل قهیوث دیق یپارامترها .است 2۱۱۱سال  یپردرآمد در حوال
با  زیمدل ن یها پارامتر ریسا. 4هدف است ۀنسبت در باز نای مقدار معادل که شود ۱٫3۲برابر  دیها به تول وام ریو سا یاوراق شرکت
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مقدار پارامتر 
پول نقد خانوار به مصرف آن در حوالی سال  2۰۰۰ است2. برای نرخ  مالیات عدد 4۰ درصد را انتخاب 
کرده ایم؛ این عدد نزدیک نرخ مالیات گروه پردرآمد در حوالی سال 2۰۰۰ است. پارامترهای قید وثیقه 
را به شکلی در نظر گرفته ایم که نسبت مجموع ماندۀ وام های بانکی، اوراق شرکتی و سایر وام ها به 
تولید برابر ۰/3۸ شود که معادل مقدار این نسبت در بازۀ هدف است3. سایر پارامتر های مدل نیز با 
استفاده از پژوهش گرتلر و کارادی )2۰11( کالیبره شده اند. در پیوست )ب(، مقادیر تمامی پارامترها 

و مآخذ استخراج داده ها آمده است.

نتایج

تحليلحالتپایدار

با توجه به این که تنها تفاوت مدل ها در بخش بانکی است، انتظار داریم که منشأ تفاوت حالت 
پایدار مدل ها نیز در این بخش باشد. محاسبات تفصیلی حالت پایدار مدل که در پیوست )الف( آمده ، 
بیانگر این انتظار است. به طور مشخص، آنچه باعث تفاوت حالت پایدار سه مدل این پژوهش می شود، 

 نشان می دهیم.
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 ها آمده خذ استخراج دادهآپارامترها و م یتمام ریمقاد )ب(، وستیاند. در پ شده برهیکال( 2۱11گرتلر و کارادی ) پژوهشاستفاده از 
 است.
 نتایج

 تحلیل حالت پایدار
بخش باشد.  نیدر ا زیها ن مدل داریتفاوت حالت پا أکه منش میاست، انتظار دار یها در بخش بانک تنها تفاوت مدل که نیبا توجه به ا

چه باعث تفاوت حالت طور مشخص، آن انتظار است. به نیا بیانگر،  آمده )الف( وستیپمدل که در  داریحالت پا یلیمحاسبات تفص
 .میده ینشان م  ‾ وام است که آن را با  نرخ بهره داریحالت پا شود، یپژوهش م نیسه مدل ا داریپا

(32)   ̅        
(33)  ‾   ‾  

(34)  ‾   ‾ (     
    

) 

نشان DM مدل  یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا (34) و رابطه، ILFو  FMC یها مدل یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا ،(33) رابطه
ندارد. علت  گریدکیبا  یتفاوت چیه یگر مال نرخ بهره در مدل بانک خالق پول و مدل واسطه داریروابط، حالت پا نی. بر اساس ادهد یم
 انی. به بنجامداَیواحد وام ب کی شیبه افزا تواند یم قاًیدق یگذار هیسرما هر واحد سپرده شیها افزا مدل نیا یاست که در هر دو نیا

با توجه به رابطه  زینرخ بهره ن نیو ا یگذار هیسرما برابر نرخ بهره سپرده قاًیبانک دق یوام برا یینها ۀنیدو مدل هز نیدر ا تر، قیدق
 خانوار است. یا دوره نیب لِیاز نرخ تنز یو تنها تابع کسانیدر هر سه مدل  (32)

مدل محدود به پول  نیدر ا یده وام م،ینیب یم (3۱) طور که در رابطه همان رایمتفاوت است؛ ز هیقض ندهیفزا بیدر مورد مدل ضر اما
در  ،باشد. در واقع گریدو مدل د از تر شیمدل ب نیوام در ا نرخ بهره داریحالت پاکه  شود یباعث م تیمحدود نینقد بانک است. هم

است.  یگذار   هیسرما از نرخ بهره سپرده تر شیوام ب یینها نهیبا پول نقد هز یده بانک به وام تیمحدود لیبه دل ندهیفزا بیمدل ضر
 یا رابطه گرینسبت به دو مدل د ندهیفزا بیوام در مدل ضر بودن نرخ بهره تر شیب زانیم دهد ینشان م (34) رابطه ن،یعلاوه بر ا

 دارد. یجار سپرده ۀریذخمعکوس با نرخ 
 تواند یقدر مچ ،یگذار هیسرما واحد سپرده کی شیبا افزا ندهیفزا بیبانک در مدل ضر مینیبب دیبا ده،یپد نیا ییچرا افتنیدر یبرا
 شیبانک بدون افزا یگذار هیسرما سپرده یموجود شیافزا ،(3۱) است که بر اساس رابطه نیا  کند. نکته ادیها را ز وام زانیم

وام، بانک ناچار است از بازار  زانیم شیافزا یبرا ،نیوام در آن دوره شود. بنابرا زانیم شیباعث افزا تواند یبانک نم قدپول ن یموجود
برابر  یبانک نیقرض گرفتن در بازار ب ۀنیهز ،(26) دهد. اما با توجه به رابطه شیخود را افزا ریذخا یو موجود ردیقرض بگ یبانک نیب

 یبانک نیدر بازار ب یبده شیدوره با افزا نیاگر بانک در ا ،قتیبعد بپردازد. در حق ۀدر دور دیاست که بانک بابت آن با یا  نرخ بهره
1 دیبا یآت ۀدهد، در دور شیواحد افزا کیخود را  ریذخا بپردازد. در  یاصل و سود بده ۀیتسو برایخود را  ریواحد از ذخا     

 نیدر ا یده وام یها نهیهز محاسبه ی. براشود یم یآت یها در دوره ریذخا یدوره باعث کاهش موجود نیدر ا موا شیافزا ،جهینت
 ۀد. با توجه به نحونلحاظ ک شود یمتحمل م یآت یها در دوره رشیذخا یکاهش موجود لیکه به دل را ییها نهیهز بانک باید دوره،
تر  کم  رهیچه نرخ ذخبانک است. هر یجار سپرده ۀریمعکوس از نرخ ذخ یبانک تابع یبرا ریارزش ذخا ندهیفزا بیضر  مدل یطراح

تر باشد،  کم رهیچه نرخ ذخگفت هر توان ی. پس مشود یم لیوام تبد یتر شیبسط پول به مقدار ب ندیدر فرا رهیواحد ذخ کیباشد، 
با  ندهیفزا بیوام در مدل ضر نرخ بهره مینیب یکه م است لیدل نی. به همندیب یم بیآس رشیذخا یاز کاهش موجود تر شیبانک ب

 معکوس دارد. یا رابطه رینرخ ذخا
بانک  یها مدل یبرا یجار سپرده ۀرینرخ ذخ رییمدل در اثر تغ یرهایمتغ یقیحق ریمقاد داریحالت پا راتییتغ (،3) و  (2) لاشکاَ در

در مدل بانک خالق  یقیحق یرهایمتغ داریدر حالت پا ینرخ اثر نیا رییتغ شود یمشاهده م. 1است آمده ندهیفزا بیخالق پول و ضر
مدل بانک خالق پول  ینکبا یها در نرخ ریبودن نرخ ذخا اثر یبر ب یقبل مبن یبندها حاتیمسئله با توجه به توض نیپول ندارد. ا

منجر  یوام بانک به کاهش نرخ بهره رینرخ ذخا شیکه افزا مینیب یمطابق انتظار م ندهیفزا بیاست. اما در مورد مدل ضر حیتوض قابل
وام نرخ بهره  رییبا توجه به روند تغ یسادگ به رهایمتغ ریسا ریی. روند تغه استشد انیب لیتفص به شیپ یآن در بندها ریکه تفس  شده
 شیافزا افتد، یاتفاق م یجار سپرده ۀرینرخ ذخ شیافزا لیوام که به دل کاهش نرخ بهره مینیب یم ،طور مشخص است. به حیتوض قابل

 مورد انتظار است. و مصرف را به همراه دارد که کاملاً دیتول ،یگذار هیوام، سرما
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 یامده است.ها ن معناست و به همین دلیل در شکل نرخ ذخیره ثابت و برابر یک است، دیگر بررسی تغییرات نرخ ذخیره برای آن بی ILFچون در . 1

حالت پایدار نرخ بهره وام است که آن را با 
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بخش باشد.  نیدر ا زیها ن مدل داریتفاوت حالت پا أکه منش میاست، انتظار دار یها در بخش بانک تنها تفاوت مدل که نیبا توجه به ا

چه باعث تفاوت حالت طور مشخص، آن انتظار است. به نیا بیانگر،  آمده )الف( وستیپمدل که در  داریحالت پا یلیمحاسبات تفص
 .میده ینشان م  ‾ وام است که آن را با  نرخ بهره داریحالت پا شود، یپژوهش م نیسه مدل ا داریپا

(32)   ̅        
(33)  ‾   ‾  

(34)  ‾   ‾ (     
    

) 

نشان DM مدل  یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا (34) و رابطه، ILFو  FMC یها مدل یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا ،(33) رابطه
ندارد. علت  گریدکیبا  یتفاوت چیه یگر مال نرخ بهره در مدل بانک خالق پول و مدل واسطه داریروابط، حالت پا نی. بر اساس ادهد یم
 انی. به بنجامداَیواحد وام ب کی شیبه افزا تواند یم قاًیدق یگذار هیسرما هر واحد سپرده شیها افزا مدل نیا یاست که در هر دو نیا

با توجه به رابطه  زینرخ بهره ن نیو ا یگذار هیسرما برابر نرخ بهره سپرده قاًیبانک دق یوام برا یینها ۀنیدو مدل هز نیدر ا تر، قیدق
 خانوار است. یا دوره نیب لِیاز نرخ تنز یو تنها تابع کسانیدر هر سه مدل  (32)

مدل محدود به پول  نیدر ا یده وام م،ینیب یم (3۱) طور که در رابطه همان رایمتفاوت است؛ ز هیقض ندهیفزا بیدر مورد مدل ضر اما
در  ،باشد. در واقع گریدو مدل د از تر شیمدل ب نیوام در ا نرخ بهره داریحالت پاکه  شود یباعث م تیمحدود نینقد بانک است. هم

است.  یگذار   هیسرما از نرخ بهره سپرده تر شیوام ب یینها نهیبا پول نقد هز یده بانک به وام تیمحدود لیبه دل ندهیفزا بیمدل ضر
 یا رابطه گرینسبت به دو مدل د ندهیفزا بیوام در مدل ضر بودن نرخ بهره تر شیب زانیم دهد ینشان م (34) رابطه ن،یعلاوه بر ا

 دارد. یجار سپرده ۀریذخمعکوس با نرخ 
 تواند یقدر مچ ،یگذار هیسرما واحد سپرده کی شیبا افزا ندهیفزا بیبانک در مدل ضر مینیبب دیبا ده،یپد نیا ییچرا افتنیدر یبرا
 شیبانک بدون افزا یگذار هیسرما سپرده یموجود شیافزا ،(3۱) است که بر اساس رابطه نیا  کند. نکته ادیها را ز وام زانیم

وام، بانک ناچار است از بازار  زانیم شیافزا یبرا ،نیوام در آن دوره شود. بنابرا زانیم شیباعث افزا تواند یبانک نم قدپول ن یموجود
برابر  یبانک نیقرض گرفتن در بازار ب ۀنیهز ،(26) دهد. اما با توجه به رابطه شیخود را افزا ریذخا یو موجود ردیقرض بگ یبانک نیب

 یبانک نیدر بازار ب یبده شیدوره با افزا نیاگر بانک در ا ،قتیبعد بپردازد. در حق ۀدر دور دیاست که بانک بابت آن با یا  نرخ بهره
1 دیبا یآت ۀدهد، در دور شیواحد افزا کیخود را  ریذخا بپردازد. در  یاصل و سود بده ۀیتسو برایخود را  ریواحد از ذخا     

 نیدر ا یده وام یها نهیهز محاسبه ی. براشود یم یآت یها در دوره ریذخا یدوره باعث کاهش موجود نیدر ا موا شیافزا ،جهینت
 ۀد. با توجه به نحونلحاظ ک شود یمتحمل م یآت یها در دوره رشیذخا یکاهش موجود لیکه به دل را ییها نهیهز بانک باید دوره،
تر  کم  رهیچه نرخ ذخبانک است. هر یجار سپرده ۀریمعکوس از نرخ ذخ یبانک تابع یبرا ریارزش ذخا ندهیفزا بیضر  مدل یطراح

تر باشد،  کم رهیچه نرخ ذخگفت هر توان ی. پس مشود یم لیوام تبد یتر شیبسط پول به مقدار ب ندیدر فرا رهیواحد ذخ کیباشد، 
با  ندهیفزا بیوام در مدل ضر نرخ بهره مینیب یکه م است لیدل نی. به همندیب یم بیآس رشیذخا یاز کاهش موجود تر شیبانک ب

 معکوس دارد. یا رابطه رینرخ ذخا
بانک  یها مدل یبرا یجار سپرده ۀرینرخ ذخ رییمدل در اثر تغ یرهایمتغ یقیحق ریمقاد داریحالت پا راتییتغ (،3) و  (2) لاشکاَ در

در مدل بانک خالق  یقیحق یرهایمتغ داریدر حالت پا ینرخ اثر نیا رییتغ شود یمشاهده م. 1است آمده ندهیفزا بیخالق پول و ضر
مدل بانک خالق پول  ینکبا یها در نرخ ریبودن نرخ ذخا اثر یبر ب یقبل مبن یبندها حاتیمسئله با توجه به توض نیپول ندارد. ا

منجر  یوام بانک به کاهش نرخ بهره رینرخ ذخا شیکه افزا مینیب یمطابق انتظار م ندهیفزا بیاست. اما در مورد مدل ضر حیتوض قابل
وام نرخ بهره  رییبا توجه به روند تغ یسادگ به رهایمتغ ریسا ریی. روند تغه استشد انیب لیتفص به شیپ یآن در بندها ریکه تفس  شده
 شیافزا افتد، یاتفاق م یجار سپرده ۀرینرخ ذخ شیافزا لیوام که به دل کاهش نرخ بهره مینیب یم ،طور مشخص است. به حیتوض قابل

 مورد انتظار است. و مصرف را به همراه دارد که کاملاً دیتول ،یگذار هیوام، سرما
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 ها آمده خذ استخراج دادهآپارامترها و م یتمام ریمقاد )ب(، وستیاند. در پ شده برهیکال( 2۱11گرتلر و کارادی ) پژوهشاستفاده از 
 است.
 نتایج

 تحلیل حالت پایدار
بخش باشد.  نیدر ا زیها ن مدل داریتفاوت حالت پا أکه منش میاست، انتظار دار یها در بخش بانک تنها تفاوت مدل که نیبا توجه به ا

چه باعث تفاوت حالت طور مشخص، آن انتظار است. به نیا بیانگر،  آمده )الف( وستیپمدل که در  داریحالت پا یلیمحاسبات تفص
 .میده ینشان م  ‾ وام است که آن را با  نرخ بهره داریحالت پا شود، یپژوهش م نیسه مدل ا داریپا

(32)   ̅        
(33)  ‾   ‾  

(34)  ‾   ‾ (     
    

) 

نشان DM مدل  یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا (34) و رابطه، ILFو  FMC یها مدل یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا ،(33) رابطه
ندارد. علت  گریدکیبا  یتفاوت چیه یگر مال نرخ بهره در مدل بانک خالق پول و مدل واسطه داریروابط، حالت پا نی. بر اساس ادهد یم
 انی. به بنجامداَیواحد وام ب کی شیبه افزا تواند یم قاًیدق یگذار هیسرما هر واحد سپرده شیها افزا مدل نیا یاست که در هر دو نیا

با توجه به رابطه  زینرخ بهره ن نیو ا یگذار هیسرما برابر نرخ بهره سپرده قاًیبانک دق یوام برا یینها ۀنیدو مدل هز نیدر ا تر، قیدق
 خانوار است. یا دوره نیب لِیاز نرخ تنز یو تنها تابع کسانیدر هر سه مدل  (32)

مدل محدود به پول  نیدر ا یده وام م،ینیب یم (3۱) طور که در رابطه همان رایمتفاوت است؛ ز هیقض ندهیفزا بیدر مورد مدل ضر اما
در  ،باشد. در واقع گریدو مدل د از تر شیمدل ب نیوام در ا نرخ بهره داریحالت پاکه  شود یباعث م تیمحدود نینقد بانک است. هم

است.  یگذار   هیسرما از نرخ بهره سپرده تر شیوام ب یینها نهیبا پول نقد هز یده بانک به وام تیمحدود لیبه دل ندهیفزا بیمدل ضر
 یا رابطه گرینسبت به دو مدل د ندهیفزا بیوام در مدل ضر بودن نرخ بهره تر شیب زانیم دهد ینشان م (34) رابطه ن،یعلاوه بر ا

 دارد. یجار سپرده ۀریذخمعکوس با نرخ 
 تواند یقدر مچ ،یگذار هیسرما واحد سپرده کی شیبا افزا ندهیفزا بیبانک در مدل ضر مینیبب دیبا ده،یپد نیا ییچرا افتنیدر یبرا
 شیبانک بدون افزا یگذار هیسرما سپرده یموجود شیافزا ،(3۱) است که بر اساس رابطه نیا  کند. نکته ادیها را ز وام زانیم

وام، بانک ناچار است از بازار  زانیم شیافزا یبرا ،نیوام در آن دوره شود. بنابرا زانیم شیباعث افزا تواند یبانک نم قدپول ن یموجود
برابر  یبانک نیقرض گرفتن در بازار ب ۀنیهز ،(26) دهد. اما با توجه به رابطه شیخود را افزا ریذخا یو موجود ردیقرض بگ یبانک نیب

 یبانک نیدر بازار ب یبده شیدوره با افزا نیاگر بانک در ا ،قتیبعد بپردازد. در حق ۀدر دور دیاست که بانک بابت آن با یا  نرخ بهره
1 دیبا یآت ۀدهد، در دور شیواحد افزا کیخود را  ریذخا بپردازد. در  یاصل و سود بده ۀیتسو برایخود را  ریواحد از ذخا     

 نیدر ا یده وام یها نهیهز محاسبه ی. براشود یم یآت یها در دوره ریذخا یدوره باعث کاهش موجود نیدر ا موا شیافزا ،جهینت
 ۀد. با توجه به نحونلحاظ ک شود یمتحمل م یآت یها در دوره رشیذخا یکاهش موجود لیکه به دل را ییها نهیهز بانک باید دوره،
تر  کم  رهیچه نرخ ذخبانک است. هر یجار سپرده ۀریمعکوس از نرخ ذخ یبانک تابع یبرا ریارزش ذخا ندهیفزا بیضر  مدل یطراح

تر باشد،  کم رهیچه نرخ ذخگفت هر توان ی. پس مشود یم لیوام تبد یتر شیبسط پول به مقدار ب ندیدر فرا رهیواحد ذخ کیباشد، 
با  ندهیفزا بیوام در مدل ضر نرخ بهره مینیب یکه م است لیدل نی. به همندیب یم بیآس رشیذخا یاز کاهش موجود تر شیبانک ب

 معکوس دارد. یا رابطه رینرخ ذخا
بانک  یها مدل یبرا یجار سپرده ۀرینرخ ذخ رییمدل در اثر تغ یرهایمتغ یقیحق ریمقاد داریحالت پا راتییتغ (،3) و  (2) لاشکاَ در

در مدل بانک خالق  یقیحق یرهایمتغ داریدر حالت پا ینرخ اثر نیا رییتغ شود یمشاهده م. 1است آمده ندهیفزا بیخالق پول و ضر
مدل بانک خالق پول  ینکبا یها در نرخ ریبودن نرخ ذخا اثر یبر ب یقبل مبن یبندها حاتیمسئله با توجه به توض نیپول ندارد. ا

منجر  یوام بانک به کاهش نرخ بهره رینرخ ذخا شیکه افزا مینیب یمطابق انتظار م ندهیفزا بیاست. اما در مورد مدل ضر حیتوض قابل
وام نرخ بهره  رییبا توجه به روند تغ یسادگ به رهایمتغ ریسا ریی. روند تغه استشد انیب لیتفص به شیپ یآن در بندها ریکه تفس  شده
 شیافزا افتد، یاتفاق م یجار سپرده ۀرینرخ ذخ شیافزا لیوام که به دل کاهش نرخ بهره مینیب یم ،طور مشخص است. به حیتوض قابل

 مورد انتظار است. و مصرف را به همراه دارد که کاملاً دیتول ،یگذار هیوام، سرما
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 ها آمده خذ استخراج دادهآپارامترها و م یتمام ریمقاد )ب(، وستیاند. در پ شده برهیکال( 2۱11گرتلر و کارادی ) پژوهشاستفاده از 
 است.
 نتایج

 تحلیل حالت پایدار
بخش باشد.  نیدر ا زیها ن مدل داریتفاوت حالت پا أکه منش میاست، انتظار دار یها در بخش بانک تنها تفاوت مدل که نیبا توجه به ا

چه باعث تفاوت حالت طور مشخص، آن انتظار است. به نیا بیانگر،  آمده )الف( وستیپمدل که در  داریحالت پا یلیمحاسبات تفص
 .میده ینشان م  ‾ وام است که آن را با  نرخ بهره داریحالت پا شود، یپژوهش م نیسه مدل ا داریپا

(32)   ̅        
(33)  ‾   ‾  

(34)  ‾   ‾ (     
    

) 

نشان DM مدل  یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا (34) و رابطه، ILFو  FMC یها مدل یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا ،(33) رابطه
ندارد. علت  گریدکیبا  یتفاوت چیه یگر مال نرخ بهره در مدل بانک خالق پول و مدل واسطه داریروابط، حالت پا نی. بر اساس ادهد یم
 انی. به بنجامداَیواحد وام ب کی شیبه افزا تواند یم قاًیدق یگذار هیسرما هر واحد سپرده شیها افزا مدل نیا یاست که در هر دو نیا

با توجه به رابطه  زینرخ بهره ن نیو ا یگذار هیسرما برابر نرخ بهره سپرده قاًیبانک دق یوام برا یینها ۀنیدو مدل هز نیدر ا تر، قیدق
 خانوار است. یا دوره نیب لِیاز نرخ تنز یو تنها تابع کسانیدر هر سه مدل  (32)

مدل محدود به پول  نیدر ا یده وام م،ینیب یم (3۱) طور که در رابطه همان رایمتفاوت است؛ ز هیقض ندهیفزا بیدر مورد مدل ضر اما
در  ،باشد. در واقع گریدو مدل د از تر شیمدل ب نیوام در ا نرخ بهره داریحالت پاکه  شود یباعث م تیمحدود نینقد بانک است. هم

است.  یگذار   هیسرما از نرخ بهره سپرده تر شیوام ب یینها نهیبا پول نقد هز یده بانک به وام تیمحدود لیبه دل ندهیفزا بیمدل ضر
 یا رابطه گرینسبت به دو مدل د ندهیفزا بیوام در مدل ضر بودن نرخ بهره تر شیب زانیم دهد ینشان م (34) رابطه ن،یعلاوه بر ا

 دارد. یجار سپرده ۀریذخمعکوس با نرخ 
 تواند یقدر مچ ،یگذار هیسرما واحد سپرده کی شیبا افزا ندهیفزا بیبانک در مدل ضر مینیبب دیبا ده،یپد نیا ییچرا افتنیدر یبرا
 شیبانک بدون افزا یگذار هیسرما سپرده یموجود شیافزا ،(3۱) است که بر اساس رابطه نیا  کند. نکته ادیها را ز وام زانیم

وام، بانک ناچار است از بازار  زانیم شیافزا یبرا ،نیوام در آن دوره شود. بنابرا زانیم شیباعث افزا تواند یبانک نم قدپول ن یموجود
برابر  یبانک نیقرض گرفتن در بازار ب ۀنیهز ،(26) دهد. اما با توجه به رابطه شیخود را افزا ریذخا یو موجود ردیقرض بگ یبانک نیب

 یبانک نیدر بازار ب یبده شیدوره با افزا نیاگر بانک در ا ،قتیبعد بپردازد. در حق ۀدر دور دیاست که بانک بابت آن با یا  نرخ بهره
1 دیبا یآت ۀدهد، در دور شیواحد افزا کیخود را  ریذخا بپردازد. در  یاصل و سود بده ۀیتسو برایخود را  ریواحد از ذخا     

 نیدر ا یده وام یها نهیهز محاسبه ی. براشود یم یآت یها در دوره ریذخا یدوره باعث کاهش موجود نیدر ا موا شیافزا ،جهینت
 ۀد. با توجه به نحونلحاظ ک شود یمتحمل م یآت یها در دوره رشیذخا یکاهش موجود لیکه به دل را ییها نهیهز بانک باید دوره،
تر  کم  رهیچه نرخ ذخبانک است. هر یجار سپرده ۀریمعکوس از نرخ ذخ یبانک تابع یبرا ریارزش ذخا ندهیفزا بیضر  مدل یطراح

تر باشد،  کم رهیچه نرخ ذخگفت هر توان ی. پس مشود یم لیوام تبد یتر شیبسط پول به مقدار ب ندیدر فرا رهیواحد ذخ کیباشد، 
با  ندهیفزا بیوام در مدل ضر نرخ بهره مینیب یکه م است لیدل نی. به همندیب یم بیآس رشیذخا یاز کاهش موجود تر شیبانک ب

 معکوس دارد. یا رابطه رینرخ ذخا
بانک  یها مدل یبرا یجار سپرده ۀرینرخ ذخ رییمدل در اثر تغ یرهایمتغ یقیحق ریمقاد داریحالت پا راتییتغ (،3) و  (2) لاشکاَ در

در مدل بانک خالق  یقیحق یرهایمتغ داریدر حالت پا ینرخ اثر نیا رییتغ شود یمشاهده م. 1است آمده ندهیفزا بیخالق پول و ضر
مدل بانک خالق پول  ینکبا یها در نرخ ریبودن نرخ ذخا اثر یبر ب یقبل مبن یبندها حاتیمسئله با توجه به توض نیپول ندارد. ا

منجر  یوام بانک به کاهش نرخ بهره رینرخ ذخا شیکه افزا مینیب یمطابق انتظار م ندهیفزا بیاست. اما در مورد مدل ضر حیتوض قابل
وام نرخ بهره  رییبا توجه به روند تغ یسادگ به رهایمتغ ریسا ریی. روند تغه استشد انیب لیتفص به شیپ یآن در بندها ریکه تفس  شده
 شیافزا افتد، یاتفاق م یجار سپرده ۀرینرخ ذخ شیافزا لیوام که به دل کاهش نرخ بهره مینیب یم ،طور مشخص است. به حیتوض قابل

 مورد انتظار است. و مصرف را به همراه دارد که کاملاً دیتول ،یگذار هیوام، سرما
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                           )34(

رابطه )33(، حالت پایدار این متغیر را برای مدل های FMC و ILF، و رابطه )34( حالت پایدار 
این متغیر را برای مدل DM نشان می دهد. بر اساس این روابط، حالت پایدار نرخ بهره در مدل بانک 

1. زیرا در این بازه نماگرهای اقتصادی آمریکا از ثباتی نسبی برخوردار بوده اند.
.)https://www.irs.gov( 2. این داده از وب سایت خدمات درآمد داخلی برگرفته شده است

3. این داده ها از دو منبع داده های اقتصادی فدرال رزرو و داده های جریان مالی استخراج شده اند
.)https://www.federalreserve.gov/releases/z1/release-dates.htm و https://fred.s tlouisfed.org(
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با یکدیگر ندارد. علت این است که در هر دوی این  خالق پول و مدل واسطه گر مالی هیچ تفاوتی 
مدل ها افزایش هر واحد سپرده سرمایه گذاری دقیقاً می تواند به افزایش یک واحد وام بیانَجامد. به 
بیان دقیق تر، در این دو مدل هزینۀ نهایی وام برای بانک دقیقاً برابر نرخ بهره سپرده سرمایه گذاری و 
این نرخ بهره نیز با توجه به رابطه )32( در هر سه مدل یکسان و تنها تابعی از نرخ تنزیلِ بین دوره ای 

خانوار است.
اما در مورد مدل ضریب فزاینده قضیه متفاوت است؛ زیرا همان طور که در رابطه )3۰( می بینیم، 
وام دهی در این مدل محدود به پول نقد بانک است. همین محدودیت باعث می شود که حالت پایدار 
نرخ بهره وام در این مدل بیش تر از دو مدل دیگر باشد. در واقع، در مدل ضریب فزاینده به دلیل 
محدودیت بانک به وام دهی با پول نقد هزینه نهایی وام بیش تر از نرخ بهره سپرده سرمایه   گذاری است. 
علاوه بر این، رابطه )34( نشان می دهد میزان بیش تر بودن نرخ بهره وام در مدل ضریب فزاینده نسبت 

به دو مدل دیگر رابطه ای معکوس با نرخ ذخیرۀ سپرده جاری دارد.
برای دریافتن چرایی این پدیده، باید ببینیم بانک در مدل ضریب فزاینده با افزایش یک واحد 
سپرده سرمایه گذاری، چقدر می تواند میزان وام ها را زیاد کند. نکته  این است که بر اساس رابطه )3۰(، 
بانک نمی تواند باعث  افزایش موجودی پول نقد  بانک بدون  افزایش موجودی سپرده سرمایه گذاری 
افزایش میزان وام در آن دوره شود. بنابراین، برای افزایش میزان وام، بانک ناچار است از بازار بین بانکی 
قرض بگیرد و موجودی ذخایر خود را افزایش دهد. اما با توجه به رابطه )26(، هزینۀ قرض گرفتن در 
بازار بین بانکی برابر نرخ بهره  ای است که بانک بابت آن باید در دورۀ بعد بپردازد. در حقیقت، اگر بانک 
در این دوره با افزایش بدهی در بازار بین بانکی ذخایر خود را یک واحد افزایش دهد، در دورۀ آتی باید 
 واحد از ذخایر خود را برای تسویۀ اصل و سود بدهی بپردازد. در نتیجه، افزایش وام در این 
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 ها آمده خذ استخراج دادهآپارامترها و م یتمام ریمقاد )ب(، وستیاند. در پ شده برهیکال( 2۱11گرتلر و کارادی ) پژوهشاستفاده از 
 است.
 نتایج

 تحلیل حالت پایدار
بخش باشد.  نیدر ا زیها ن مدل داریتفاوت حالت پا أکه منش میاست، انتظار دار یها در بخش بانک تنها تفاوت مدل که نیبا توجه به ا

چه باعث تفاوت حالت طور مشخص، آن انتظار است. به نیا بیانگر،  آمده )الف( وستیپمدل که در  داریحالت پا یلیمحاسبات تفص
 .میده ینشان م  ‾ وام است که آن را با  نرخ بهره داریحالت پا شود، یپژوهش م نیسه مدل ا داریپا

(32)   ̅        
(33)  ‾   ‾  

(34)  ‾   ‾ (     
    

) 

نشان DM مدل  یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا (34) و رابطه، ILFو  FMC یها مدل یرا برا ریمتغ نیا داریحالت پا ،(33) رابطه
ندارد. علت  گریدکیبا  یتفاوت چیه یگر مال نرخ بهره در مدل بانک خالق پول و مدل واسطه داریروابط، حالت پا نی. بر اساس ادهد یم
 انی. به بنجامداَیواحد وام ب کی شیبه افزا تواند یم قاًیدق یگذار هیسرما هر واحد سپرده شیها افزا مدل نیا یاست که در هر دو نیا

با توجه به رابطه  زینرخ بهره ن نیو ا یگذار هیسرما برابر نرخ بهره سپرده قاًیبانک دق یوام برا یینها ۀنیدو مدل هز نیدر ا تر، قیدق
 خانوار است. یا دوره نیب لِیاز نرخ تنز یو تنها تابع کسانیدر هر سه مدل  (32)

مدل محدود به پول  نیدر ا یده وام م،ینیب یم (3۱) طور که در رابطه همان رایمتفاوت است؛ ز هیقض ندهیفزا بیدر مورد مدل ضر اما
در  ،باشد. در واقع گریدو مدل د از تر شیمدل ب نیوام در ا نرخ بهره داریحالت پاکه  شود یباعث م تیمحدود نینقد بانک است. هم

است.  یگذار   هیسرما از نرخ بهره سپرده تر شیوام ب یینها نهیبا پول نقد هز یده بانک به وام تیمحدود لیبه دل ندهیفزا بیمدل ضر
 یا رابطه گرینسبت به دو مدل د ندهیفزا بیوام در مدل ضر بودن نرخ بهره تر شیب زانیم دهد ینشان م (34) رابطه ن،یعلاوه بر ا

 دارد. یجار سپرده ۀریذخمعکوس با نرخ 
 تواند یقدر مچ ،یگذار هیسرما واحد سپرده کی شیبا افزا ندهیفزا بیبانک در مدل ضر مینیبب دیبا ده،یپد نیا ییچرا افتنیدر یبرا
 شیبانک بدون افزا یگذار هیسرما سپرده یموجود شیافزا ،(3۱) است که بر اساس رابطه نیا  کند. نکته ادیها را ز وام زانیم

وام، بانک ناچار است از بازار  زانیم شیافزا یبرا ،نیوام در آن دوره شود. بنابرا زانیم شیباعث افزا تواند یبانک نم قدپول ن یموجود
برابر  یبانک نیقرض گرفتن در بازار ب ۀنیهز ،(26) دهد. اما با توجه به رابطه شیخود را افزا ریذخا یو موجود ردیقرض بگ یبانک نیب

 یبانک نیدر بازار ب یبده شیدوره با افزا نیاگر بانک در ا ،قتیبعد بپردازد. در حق ۀدر دور دیاست که بانک بابت آن با یا  نرخ بهره
1 دیبا یآت ۀدهد، در دور شیواحد افزا کیخود را  ریذخا بپردازد. در  یاصل و سود بده ۀیتسو برایخود را  ریواحد از ذخا     

 نیدر ا یده وام یها نهیهز محاسبه ی. براشود یم یآت یها در دوره ریذخا یدوره باعث کاهش موجود نیدر ا موا شیافزا ،جهینت
 ۀد. با توجه به نحونلحاظ ک شود یمتحمل م یآت یها در دوره رشیذخا یکاهش موجود لیکه به دل را ییها نهیهز بانک باید دوره،
تر  کم  رهیچه نرخ ذخبانک است. هر یجار سپرده ۀریمعکوس از نرخ ذخ یبانک تابع یبرا ریارزش ذخا ندهیفزا بیضر  مدل یطراح

تر باشد،  کم رهیچه نرخ ذخگفت هر توان ی. پس مشود یم لیوام تبد یتر شیبسط پول به مقدار ب ندیدر فرا رهیواحد ذخ کیباشد، 
با  ندهیفزا بیوام در مدل ضر نرخ بهره مینیب یکه م است لیدل نی. به همندیب یم بیآس رشیذخا یاز کاهش موجود تر شیبانک ب

 معکوس دارد. یا رابطه رینرخ ذخا
بانک  یها مدل یبرا یجار سپرده ۀرینرخ ذخ رییمدل در اثر تغ یرهایمتغ یقیحق ریمقاد داریحالت پا راتییتغ (،3) و  (2) لاشکاَ در

در مدل بانک خالق  یقیحق یرهایمتغ داریدر حالت پا ینرخ اثر نیا رییتغ شود یمشاهده م. 1است آمده ندهیفزا بیخالق پول و ضر
مدل بانک خالق پول  ینکبا یها در نرخ ریبودن نرخ ذخا اثر یبر ب یقبل مبن یبندها حاتیمسئله با توجه به توض نیپول ندارد. ا

منجر  یوام بانک به کاهش نرخ بهره رینرخ ذخا شیکه افزا مینیب یمطابق انتظار م ندهیفزا بیاست. اما در مورد مدل ضر حیتوض قابل
وام نرخ بهره  رییبا توجه به روند تغ یسادگ به رهایمتغ ریسا ریی. روند تغه استشد انیب لیتفص به شیپ یآن در بندها ریکه تفس  شده
 شیافزا افتد، یاتفاق م یجار سپرده ۀرینرخ ذخ شیافزا لیوام که به دل کاهش نرخ بهره مینیب یم ،طور مشخص است. به حیتوض قابل

 مورد انتظار است. و مصرف را به همراه دارد که کاملاً دیتول ،یگذار هیوام، سرما
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دوره باعث کاهش موجودی ذخایر در دوره های آتی می شود. برای محاسبه هزینه های وام دهی در این 
دوره، بانک باید هزینه هایی را که به دلیل کاهش موجودی ذخایرش در دوره های آتی متحمل می شود 
لحاظ کند. با توجه به نحوۀ طراحی مدل  ضریب فزاینده ارزش ذخایر برای بانک تابعی معکوس از نرخ 
ذخیرۀ سپرده جاری بانک است. هرچه نرخ ذخیره  کم تر باشد، یک واحد ذخیره در فرایند بسط پول 
به مقدار بیش تری وام تبدیل می شود. پس می توان گفت هرچه نرخ ذخیره کم تر باشد، بانک بیش تر 
از کاهش موجودی ذخایرش آسیب می بیند. به همین دلیل است که می بینیم نرخ بهره وام در مدل 

ضریب فزاینده با نرخ ذخایر رابطه ای معکوس دارد.
در اشَکال )2( و )3(، تغییرات حالت پایدار مقادیر حقیقی متغیرهای مدل در اثر تغییر نرخ ذخیرۀ 
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بانک خالق پول و ضریب فزاینده آمده است1. مشاهده می شود تغییر  سپرده جاری برای مدل های 
این نرخ اثری در حالت پایدار متغیرهای حقیقی در مدل بانک خالق پول ندارد. این مسئله با توجه 
به توضیحات بندهای قبل مبنی بر بی اثر بودن نرخ ذخایر در نرخ های بانکی مدل بانک خالق پول 
قابل توضیح است. اما در مورد مدل ضریب فزاینده مطابق انتظار می بینیم که افزایش نرخ ذخایر به 
کاهش نرخ بهره وام بانکی منجر شده  که تفسیر آن در بندهای پیش به تفصیل بیان شده است. روند 
تغییر سایر متغیرها به سادگی با توجه به روند تغییر نرخ بهره وام قابل توضیح است. به طور مشخص، 
می بینیم کاهش نرخ بهره وام که به دلیل افزایش نرخ ذخیرۀ سپرده جاری اتفاق می افتد، افزایش وام، 

سرمایه گذاری، تولید و مصرف را به همراه دارد که کاملًا مورد انتظار است.
مسئلۀ دیگر آن است که اگرچه تغییر نرخ ذخیره بر حالت پایدار متغیرهای حقیقی در مدل بانک 
خالق پول اثر ندارد، اما اثر آن بر سود بانک کاملًا مشهود است. در واقع، افزایش نرخ ذخایر باعث 
می شود بانک مجبور باشد سپرده سرمایه گذاری بیش تری در سمت بدهی های خود نگه دارد که به 
معنای افزایش هزینه های بانک است. بنابراین، افزایش نرخ ذخیره باعث کاهش سود بانک می شود2. در 
مورد مدل ضریب فزاینده نیز به همین ترتیب افزایش نرخ ذخیره، سود بانک را کاهش می دهد. نکته 
جالب این است که سود بانک در مدل ضریب فزاینده بیش تر از مدل بانک خالق پول است که چرایی 
آن را باید در بیش تر بودن نرخ وام در آن مدل جستجو کرد. در واقع می توان گفت، محدود کردن 
وام دهی به پول نقد در مدل بانک رانتی برای آن ایجاد کرده و باعث بیش تر شدن سود بانک شده است.
به عنوان جمع بندی تحلیل حالت پایدار، می توان گفت نرخ بهره وام حالت پایدار )که توضیح دهندۀ 
تفاوت حالت پایدار در مدل های این پژوهش است( در دو مدل بانک خالق پول و واسطه گر مالی، از 
مقدار آن در مدل ضریب  فزاینده بیش تر است که به بیش تر بودن حالت پایدار تولید و مصرف در این 
مدل ها نسبت به مدل ضریب فزاینده می شود. در واقع، محدود بودن بانک به موجودی پول نقد برای 

وام دهی را می توان اصطکاکی دانست که به کاهش تولید و رفاه جامعه منجر می شود.

1. چون در ILF نرخ ذخیره ثابت و برابر یک است، دیگر بررسی تغییرات نرخ ذخیره برای آن بی معناست و به 
همین دلیل در شکل ها نیامده است.

2. حضور سپرده جاری در مدل، به عنوان یک منبع تامین مالی وام که بانک برای آن سودی نمی پردازد، باعث 
می شود به رغم رقابتی بودن بازار بانکی، سود بانک صفر نشود.
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در مدل بانک خالق پول اثر ندارد، اما اثر آن بر  یقیحق یرهایمتغ داریبر حالت پا رهینرخ ذخ رییگرچه تغاآن است که  گرید ۀمسئل
 در سمت یترشیب یگذار هیسرما هبانک مجبور باشد سپرد شود یباعث م رینرخ ذخا شیافزا ،مشهود است. در واقع سود بانک کاملاً

. 1شود یباعث کاهش سود بانک م رهینرخ ذخ شیافزا ،نیبانک است. بنابرا یها نهیهز شیافزا یابه معن کهخود نگه دارد  یها یبده
است که سود  نیجالب ا . نکتهدهد یسود بانک را کاهش م ره،ینرخ ذخ شیافزا بیترت نیبه هم زین ندهیفزا بیمورد مدل ضر رد

جو بودن نرخ وام در آن مدل جست ترشیدر ب دیآن را با ییاز مدل بانک خالق پول است که چرا ترشیب ندهیفزا بیبانک در مدل ضر
شدن سود  تر شیکرده و باعث ب جادیآن ا یبرا یبه پول نقد در مدل بانک رانت یده کردن وام دودگفت، مح توان یکرد. در واقع م

 است. بانک شده
 یها در مدل داریتفاوت حالت پا ۀدهند حی)که توض داریوام حالت پا گفت نرخ بهره توان یم دار،یحالت پا لیتحل یبند عنوان جمع به
بودن  تر شیاست که به ب ترشیب ندهیفزا  بیاز مقدار آن در مدل ضر ،یگر مال پژوهش است( در دو مدل بانک خالق پول و واسطه نیا

پول نقد  یمحدود بودن بانک به موجود ،. در واقعشود یم ندهیفزا بیضرها نسبت به مدل  مدل نیو مصرف در ا دیتول داریحالت پا
 .شود یم منجر و رفاه جامعه دیدانست که به کاهش تول یاصطکاک توان یرا م یده وام برای

 

 های اقتصاد : اثر تغییرات نرخ ذخیره بر حالت پایدار مقادیر حقیقی کل2شکل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

رغم رقابتی بودن بازار بانکی،  شود به پردازد، باعث می سودی نمیجاری در مدل، به عنوان یک منبع تامین مالی وام که بانک برای آن  . حضور سپرده1
 سود بانک صفر نشود.

شکل۲:اثرتغییراتنرخذخیرهبرحالتپایدارمقادیرحقیقیکلهایاقتصاد  
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 : اثر تغییرات نرخ ذخیره بر حالت پایدار مقادیر حقیقی متغیرهای نظام بانکی3شکل 

 
 گذارتحلیل حالت 

را  یپول استیس تکانه کیو  یور بهره تکانه کیپاسخ حالت گذار مدل به  ،یفیک یبخش به منظور شناخت بهتر سازوکارها نیدر ا
   و     است. شده مشخص (36)و  (3۲)اول هستند که در روابط  مرتبه 1یونیخودرگرس ندیافرها  تکانه نی. امیکن یم یبررس

 .2مگرفتی نظر در ۱٫۱ و ۱٫۲برابر  بیترت ها را به آن ریمقاد ها یساز هیها هستند که در شب تکانه یخودهمبستگ یپارامترها
(3۲)                       
(36)                 

 است.ها به تکانۀ سیاست پولی بررسی شده  پاسخ گذار مدل سپس یور بهرها به تکانۀ ه جا ابتدا پاسخ گذار مدل در این
 وری بهره پاسخ به تکانۀ

 های کلی سازوکار
(، MB) یپول هیمعادل پا(   ) ریذخا ،پژوهش نیاست. در ا رسم شده یور بهره ۀتکان کیها به  پاسخ مدل (،۲)و  (4) ل اشکاَدر 

بر . 3است M2 معادل D یگذار هیسرما یها با سپرده  M1حاصل جمع وM1 ( معادل F) یجار یها با سپرده ریجمع ذخا حاصل
که پاسخ  شود یها مشاهده م با تامل در شکل. 4استه رسم شد (۲)در شکل  زین M2 ۀندیفزا بیضرو M1 به  M2نسبت  ،نیا اساس

که  را یکل ی. در ابتدا سازوکارهاکند یم یرویپ یمشابه یاقتصاد، از روندها یها پاسخ گذار کل ژهیو هر سه مدل، به در رهایگذار متغ
 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
چند که با توجه به حضور هر م؛یرو هست اصابت تکانه، در هر سه مدل با کاهش تورم روبه ۀلحظدر  ،نی. بنابراابدی یمحصول( کاهش م

و  دهد میبلافاصله واکنش نشان  یبانک مرکز ،یتورم یگذارهدف یگذاراستیاست. با توجه به س زین کاهش ناچیا یمتیق یچسبندگ
از  یاسم بودن کاهش نرخ بهره دتریشد لیو به دل یبانک مرکز. به دنبال واکنش دکاه یرا م یبانک نیبازار ب نرخ بهره یمقدار اسم

 . ابدی یکاهش م زین یبانکنیب بازار یقیحق کاهش تورم، نرخ بهره زانیم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Autoregressive 
 
 .هستند نرمال با میانگین صفر i.i.d، متغیرهای تصادفی    و     متغیرهای . 2
شود و سایر مواردی که رد تعاریف  بندی می طبقه M2و  MB،M1 وهای پولی جز شده تنها بخشی از آن چیزی است که در تعاریف کل. البته موارد یاد3

 است.گنجد در این پژوهش تعریف نشده  یهای پولی م کل

1برابر  M1 صفر است، ضریب فزایندۀگذاری  سرمایه پردهکنند و نرخ ذخیرۀ س د نگهداری نمیجا که فرض کردیم مردم پول نق از آن. 4
   
 است. 

شکل۳:اثرتغییراتنرخذخیرهبرحالتپایدارمقادیرحقیقیمتغیرهاینظامبانکی
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تحليلحالتگذار

در این بخش به منظور شناخت بهتر سازوکارهای کیفی، پاسخ حالت گذار مدل به یک تکانه 
بهره وری و یک تکانه سیاست پولی را بررسی می کنیم. این تکانه ها فرایند خودرگرسیونی1 مرتبه اول 
 پارامترهای خودهمبستگی تکانه ها 
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 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
چند که با توجه به حضور هر م؛یرو هست اصابت تکانه، در هر سه مدل با کاهش تورم روبه ۀلحظدر  ،نی. بنابراابدی یمحصول( کاهش م

و  دهد میبلافاصله واکنش نشان  یبانک مرکز ،یتورم یگذارهدف یگذاراستیاست. با توجه به س زین کاهش ناچیا یمتیق یچسبندگ
از  یاسم بودن کاهش نرخ بهره دتریشد لیو به دل یبانک مرکز. به دنبال واکنش دکاه یرا م یبانک نیبازار ب نرخ بهره یمقدار اسم

 . ابدی یکاهش م زین یبانکنیب بازار یقیحق کاهش تورم، نرخ بهره زانیم
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 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
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هستند که در روابط )3۵( و )36( مشخص شده است. 
هستند که در شبیه سازی ها مقادیر آن ها را به ترتیب برابر ۰/۵ و ۰/۹ در نظر گرفتیم2.
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1. Autoregressive 
 
 .هستند نرمال با میانگین صفر i.i.d، متغیرهای تصادفی    و     متغیرهای . 2
شود و سایر مواردی که رد تعاریف  بندی می طبقه M2و  MB،M1 وهای پولی جز شده تنها بخشی از آن چیزی است که در تعاریف کل. البته موارد یاد3

 است.گنجد در این پژوهش تعریف نشده  یهای پولی م کل

1برابر  M1 صفر است، ضریب فزایندۀگذاری  سرمایه پردهکنند و نرخ ذخیرۀ س د نگهداری نمیجا که فرض کردیم مردم پول نق از آن. 4
   
 است. 

                         )3۵(
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 : اثر تغییرات نرخ ذخیره بر حالت پایدار مقادیر حقیقی متغیرهای نظام بانکی3شکل 

 
 گذارتحلیل حالت 

را  یپول استیس تکانه کیو  یور بهره تکانه کیپاسخ حالت گذار مدل به  ،یفیک یبخش به منظور شناخت بهتر سازوکارها نیدر ا
   و     است. شده مشخص (36)و  (3۲)اول هستند که در روابط  مرتبه 1یونیخودرگرس ندیافرها  تکانه نی. امیکن یم یبررس

 .2مگرفتی نظر در ۱٫۱ و ۱٫۲برابر  بیترت ها را به آن ریمقاد ها یساز هیها هستند که در شب تکانه یخودهمبستگ یپارامترها
(3۲)                       
(36)                 

 است.ها به تکانۀ سیاست پولی بررسی شده  پاسخ گذار مدل سپس یور بهرها به تکانۀ ه جا ابتدا پاسخ گذار مدل در این
 وری بهره پاسخ به تکانۀ

 های کلی سازوکار
(، MB) یپول هیمعادل پا(   ) ریذخا ،پژوهش نیاست. در ا رسم شده یور بهره ۀتکان کیها به  پاسخ مدل (،۲)و  (4) ل اشکاَدر 

بر . 3است M2 معادل D یگذار هیسرما یها با سپرده  M1حاصل جمع وM1 ( معادل F) یجار یها با سپرده ریجمع ذخا حاصل
که پاسخ  شود یها مشاهده م با تامل در شکل. 4استه رسم شد (۲)در شکل  زین M2 ۀندیفزا بیضرو M1 به  M2نسبت  ،نیا اساس

که  را یکل ی. در ابتدا سازوکارهاکند یم یرویپ یمشابه یاقتصاد، از روندها یها پاسخ گذار کل ژهیو هر سه مدل، به در رهایگذار متغ
 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
چند که با توجه به حضور هر م؛یرو هست اصابت تکانه، در هر سه مدل با کاهش تورم روبه ۀلحظدر  ،نی. بنابراابدی یمحصول( کاهش م
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پاسخبهتکانۀبهرهوری

سازوکارهایکلی
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( معادل پایه پولی )MB(، حاصل جمع ذخایر با سپرده های جاری )F( معادل M1 و حاصل جمع 

 
 

15 
 

 
 : اثر تغییرات نرخ ذخیره بر حالت پایدار مقادیر حقیقی متغیرهای نظام بانکی3شکل 

 
 گذارتحلیل حالت 

را  یپول استیس تکانه کیو  یور بهره تکانه کیپاسخ حالت گذار مدل به  ،یفیک یبخش به منظور شناخت بهتر سازوکارها نیدر ا
   و     است. شده مشخص (36)و  (3۲)اول هستند که در روابط  مرتبه 1یونیخودرگرس ندیافرها  تکانه نی. امیکن یم یبررس

 .2مگرفتی نظر در ۱٫۱ و ۱٫۲برابر  بیترت ها را به آن ریمقاد ها یساز هیها هستند که در شب تکانه یخودهمبستگ یپارامترها
(3۲)                       
(36)                 

 است.ها به تکانۀ سیاست پولی بررسی شده  پاسخ گذار مدل سپس یور بهرها به تکانۀ ه جا ابتدا پاسخ گذار مدل در این
 وری بهره پاسخ به تکانۀ

 های کلی سازوکار
(، MB) یپول هیمعادل پا(   ) ریذخا ،پژوهش نیاست. در ا رسم شده یور بهره ۀتکان کیها به  پاسخ مدل (،۲)و  (4) ل اشکاَدر 

بر . 3است M2 معادل D یگذار هیسرما یها با سپرده  M1حاصل جمع وM1 ( معادل F) یجار یها با سپرده ریجمع ذخا حاصل
که پاسخ  شود یها مشاهده م با تامل در شکل. 4استه رسم شد (۲)در شکل  زین M2 ۀندیفزا بیضرو M1 به  M2نسبت  ،نیا اساس

که  را یکل ی. در ابتدا سازوکارهاکند یم یرویپ یمشابه یاقتصاد، از روندها یها پاسخ گذار کل ژهیو هر سه مدل، به در رهایگذار متغ
 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
چند که با توجه به حضور هر م؛یرو هست اصابت تکانه، در هر سه مدل با کاهش تورم روبه ۀلحظدر  ،نی. بنابراابدی یمحصول( کاهش م

و  دهد میبلافاصله واکنش نشان  یبانک مرکز ،یتورم یگذارهدف یگذاراستیاست. با توجه به س زین کاهش ناچیا یمتیق یچسبندگ
از  یاسم بودن کاهش نرخ بهره دتریشد لیو به دل یبانک مرکز. به دنبال واکنش دکاه یرا م یبانک نیبازار ب نرخ بهره یمقدار اسم

 . ابدی یکاهش م زین یبانکنیب بازار یقیحق کاهش تورم، نرخ بهره زانیم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Autoregressive 
 
 .هستند نرمال با میانگین صفر i.i.d، متغیرهای تصادفی    و     متغیرهای . 2
شود و سایر مواردی که رد تعاریف  بندی می طبقه M2و  MB،M1 وهای پولی جز شده تنها بخشی از آن چیزی است که در تعاریف کل. البته موارد یاد3

 است.گنجد در این پژوهش تعریف نشده  یهای پولی م کل

1برابر  M1 صفر است، ضریب فزایندۀگذاری  سرمایه پردهکنند و نرخ ذخیرۀ س د نگهداری نمیجا که فرض کردیم مردم پول نق از آن. 4
   
 است. 

(
M1 و ضریب  به   M2 این، نسبت  بر اساس  M2 است3.  D معادل  با سپرده های سرمایه گذاری   M1

فزایندۀ M2 نیز در شکل )۵( رسم شده است4. با تامل در شکل ها مشاهده می شود که پاسخ گذار 
متغیرها در هر سه مدل، به ویژه پاسخ گذار کل های اقتصاد، از روندهای مشابهی پیروی می کند. در 

ابتدا سازوکارهای کلی را که میان هر سه مدل مشترک است بیان می کنیم. 
نتیجه سطح  در  و  افزایش  تولید  اقتصاد،  به  درصد  یک  اندازۀ  به  بهره وری  تکانۀ  یک  اصابت  با 
تکانه، در هر  اصابت  بنابراین، در لحظۀ  افزایش عرضه محصول( کاهش می یابد.  )به دلیل  قیمت ها 

1. Autoregressive

، متغیرهای تصادفی i.i.d نرمال با میانگین صفر هستند.
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2. متغیرهای 
 M2 و   M1 ،MB جزو  پولی  کل های  تعاریف  در  که  است  چیزی  آن  از  بخشی  تنها  یادشده  موارد  البته   .3

طبقه بندی می شود و سایر مواردی که رد تعاریف کل های پولی می گنجد در این پژوهش تعریف نشده است.
4. از آن جا که فرض کردیم مردم پول نقد نگهداری نمی کنند و نرخ ذخیرۀ سپرده سرمایه گذاری صفر است، 

 است.
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 : اثر تغییرات نرخ ذخیره بر حالت پایدار مقادیر حقیقی متغیرهای نظام بانکی3شکل 

 
 گذارتحلیل حالت 

را  یپول استیس تکانه کیو  یور بهره تکانه کیپاسخ حالت گذار مدل به  ،یفیک یبخش به منظور شناخت بهتر سازوکارها نیدر ا
   و     است. شده مشخص (36)و  (3۲)اول هستند که در روابط  مرتبه 1یونیخودرگرس ندیافرها  تکانه نی. امیکن یم یبررس

 .2مگرفتی نظر در ۱٫۱ و ۱٫۲برابر  بیترت ها را به آن ریمقاد ها یساز هیها هستند که در شب تکانه یخودهمبستگ یپارامترها
(3۲)                       
(36)                 

 است.ها به تکانۀ سیاست پولی بررسی شده  پاسخ گذار مدل سپس یور بهرها به تکانۀ ه جا ابتدا پاسخ گذار مدل در این
 وری بهره پاسخ به تکانۀ

 های کلی سازوکار
(، MB) یپول هیمعادل پا(   ) ریذخا ،پژوهش نیاست. در ا رسم شده یور بهره ۀتکان کیها به  پاسخ مدل (،۲)و  (4) ل اشکاَدر 

بر . 3است M2 معادل D یگذار هیسرما یها با سپرده  M1حاصل جمع وM1 ( معادل F) یجار یها با سپرده ریجمع ذخا حاصل
که پاسخ  شود یها مشاهده م با تامل در شکل. 4استه رسم شد (۲)در شکل  زین M2 ۀندیفزا بیضرو M1 به  M2نسبت  ،نیا اساس

که  را یکل ی. در ابتدا سازوکارهاکند یم یرویپ یمشابه یاقتصاد، از روندها یها پاسخ گذار کل ژهیو هر سه مدل، به در رهایگذار متغ
 . میکن یم انیهر سه مدل مشترک است ب انیم

 عرضه شیافزا لی)به دل ها متیسطح ق جهیو در نت شیافزا دیدرصد به اقتصاد، تول کی ۀبه انداز یور بهره ۀتکان کیبا اصابت 
چند که با توجه به حضور هر م؛یرو هست اصابت تکانه، در هر سه مدل با کاهش تورم روبه ۀلحظدر  ،نی. بنابراابدی یمحصول( کاهش م

و  دهد میبلافاصله واکنش نشان  یبانک مرکز ،یتورم یگذارهدف یگذاراستیاست. با توجه به س زین کاهش ناچیا یمتیق یچسبندگ
از  یاسم بودن کاهش نرخ بهره دتریشد لیو به دل یبانک مرکز. به دنبال واکنش دکاه یرا م یبانک نیبازار ب نرخ بهره یمقدار اسم

 . ابدی یکاهش م زین یبانکنیب بازار یقیحق کاهش تورم، نرخ بهره زانیم
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

1. Autoregressive 
 
 .هستند نرمال با میانگین صفر i.i.d، متغیرهای تصادفی    و     متغیرهای . 2
شود و سایر مواردی که رد تعاریف  بندی می طبقه M2و  MB،M1 وهای پولی جز شده تنها بخشی از آن چیزی است که در تعاریف کل. البته موارد یاد3

 است.گنجد در این پژوهش تعریف نشده  یهای پولی م کل

1برابر  M1 صفر است، ضریب فزایندۀگذاری  سرمایه پردهکنند و نرخ ذخیرۀ س د نگهداری نمیجا که فرض کردیم مردم پول نق از آن. 4
   
ضریب فزایندۀ M1 برابر  است. 
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سه مدل با کاهش تورم روبه رو هستیم؛ هرچند که با توجه به حضور چسبندگی قیمتی این کاهش 
ناچیز است. با توجه به سیاستگذاری هدفگذاری تورمی، بانک مرکزی بلافاصله واکنش نشان می دهد 
و مقدار اسمی نرخ بهره بازار بین بانکی را می کاهد. به دنبال واکنش بانک مرکزی و به دلیل شدیدتر 
بودن کاهش نرخ بهره اسمی از میزان کاهش تورم، نرخ بهره حقیقی بازار بین بانکی نیز کاهش می یابد. 
و  سپرده  بهره  نرخ  که  می بینیم  و  است  سپرده  و  وام  بازارهای  موازی  بازاری  بین بانکی،  بازار 
بین بانکی،  بازار  بهره  نرخ  با کاهش  واقع،  در  دارد.  بین بانکی  بازار  بهره  نرخ  با  تنگاتنگی  ارتباط  وام 
خود  وام های  می دهد  ترجیح  بانک  و  می یابد  کاهش  سرمایه گذاری  سپرده های  برای  بانک  تقاضای 
بهره  نرخ  به همین دلیل،  تامین مالی کند.  بهره آن ها صفر است(  نرخ  با سپرده های جاری )که  را 
نرخ  کاهش  با  دارد.  دنبال  به  را  وام  بهره  نرخ  کاهش  که  می یابد  کاهش  سپرده های سرمایه گذاری 
بهره وام، تقاضا برای وام بیش تر می شود و به دنبال آن سرمایه گذاری افزایش می یابد. به دلیل مثبت 
بودن تکانه و افق درآمدی مثبتی که به وجود آمده، بنگاهِ تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای تمایل زیادی 
به افزایش سرمایه گذاری دارد، ولی به دلیل محدودیت مالی ای که با آن روبه روست، برای تامین مالی 
آن یا باید از سپرده هایی که از دورۀ پیش با خود آورده یا از وامی که در این دوره از بانک می گیرد 
استفاده کند. همان گونه که در رابطه )2۰( مشخص است، میزان وام محدود به وثیقه بنگاه و تغییرات 
آن کُند است. با این حال، بنگاه با مشاهدۀ چشم انداز مثبت سرمایه گذاری در آینده )به دلیل مانایی 
تکانۀ مثبت بهره وری( سعی می کند با افزایش سپرده جاری خود )در نتیجۀ کاهش سود پرداختی به 
خانوار(، از شدت محدودیت نقدینگی در دورۀ آتی بکاهد. به همین دلیل، می بینیم که در دورۀ دوم 
پس از اصابت تکانه، سرمایه گذاری بیش تر نیز می شود. همچنین، در این دوره با انباشت سرمایه از 
یک سو و کاهش اثر تکانه از سویی دیگر، سود پرداختی بنگاه به خانوار بیش تر می شود که به مصرف 

بیش تر خانوار می انجامد.
افزایش تقاضای مصرفی و سرمایه ای در دورۀ دوم به حدی بوده که ما حتی  مشاهده می شود 
شاهد افزایش تورم، به رغم اصابت یک تکانۀ مثبت بهره وری، هستیم. در واقع، به دلیل محدودیت هایی 
که آحاد اقتصادی در سرمایه گذاری و مصرف با آن روبه رو هستند، کاهش نرخ بهره به صورت آنی به 
تحریک تقاضا و افزایش تورم منجر نشده و اثر خود را در دورۀ بعد نشان داده است. افزایش همزمان 
دستمزد و نیروی کار در دورۀ دوم را نیز می توان در قالب افزایش تقاضای بنگاه برای نیروی کار، که 

به دلیل افزایش تقاضا برای محصولش پدید آمده، توجیه نمود.
افزایش نرخ تورم در دورۀ دوم بانک مرکزی را به واکنش واداشته و باعث افزایش شدید نرخ بهره 
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بازار بین بانکی در این دوره شده است. همان گونه که پیش تر گفتیم، تغییر این نرخ، تغییر نرخ وام 
و سپرده را همراه دارد. به همین دلیل شاهد افزایش چشمگیر نرخ بهره سپرده و وام در دورۀ دوم 
هستیم. این تغییر ناگهانی نرخ بهره سپرده سرمایه گذاری به کاهش ناگهانی میزان موجودی سپرده 
جاری منجر می شود که خود را در کاهش ناگهانی تقاضا و تورم در دورۀ سوم نشان می دهد که دلیل 
شکستگیِ مشاهده شده در شکل پاسخ حالت گذار متغیرهای اقتصادی در دورۀ دوم است. در ادامه و 
پس از گذر از دورۀ سوم به تدریج اثر تکانه تخلیه می شود و شاهد حرکت یکنواخت متغیرها به سمت 

حالت پایدار هستیم.
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بازار  رهبا نرخ به یسپرده و وام ارتباط تنگاتنگ که نرخ بهره مینیب یوام و سپرده است و م یبازارها یمواز یبازار ،یبانک نیبازار ب
و بانک  ابدی یکاهش م یگذار هیسرما یها سپرده یبانک برا یتقاضا ،یبانک نیبازار ب با کاهش نرخ بهره ،دارد. در واقع یبانک نیب

 نرخ بهره ،لیدل نیکند. به هم یمال نیها صفر است( تام آن )که نرخ بهره یجار یها خود را با سپرده یها وام دهد یم حیترج
 تر شیوام ب یوام، تقاضا برا به دنبال دارد. با کاهش نرخ بهرهوام را  که کاهش نرخ بهره بدای یکاهش م یگذار هیسرما یها سپرده

 وجود آمده، بنگاهِ که به یمثبت یمثبت بودن تکانه و افق درآمد لی. به دلابدی یم شیافزا یگذار هیو به دنبال آن سرما شودمی
 یست، برارو که با آن روبه یا یمال تیمحدود لیبه دل یول ،دارد یگذار هیسرما شیبه افزا یادیز لیتما یا هیسرما یکالا ۀدکنندیتول
فاده کند. است ردیگ یدوره از بانک م نیکه در ا یاز وام ایبا خود آورده  شیپ ۀورکه از د ییها از سپرده دیبا ایآن  یمال نیتام

 ۀحال، بنگاه با مشاهد نیند است. با اآن کُ راتییبنگاه و تغ قهیوام محدود به وث زانیمشخص است، م( 2۱) گونه که در رابطه همان
 ۀجیخود )در نت یجار سپرده شیبا افزا کند یم ی( سعیور مثبت بهره ۀتکان ییمانا لیدل به) ندهیدر آ یگذار هیانداز مثبت سرما چشم

دوم پس از  ۀدر دور که مینیب یم ،لیدل نیبکاهد. به هم یآت ۀدر دور ینگینقد تیبه خانوار(، از شدت محدود یکاهش سود پرداخت
 گر،ید ییسو و کاهش اثر تکانه از سو کیاز  هیدوره با انباشت سرما نیدر ا ،نی. همچنشود یم زین تر شیب یگذار هیاصابت تکانه، سرما

 .انجامد یخانوار م تر شیکه به مصرف ب شود می تر شیبنگاه به خانوار ب یسود پرداخت
 کیرغم اصابت  تورم، به شیشاهد افزا یحتما  که بوده یدوم به حد ۀدر دور یا هیو سرما یمصرف یتقاضا شیافزا شود یمشاهده م

رو هستند،  و مصرف با آن روبه یگذار هیدر سرما یکه آحاد اقتصاد ییها تیمحدود لیبه دل ،. در واقعمیهست ،یور مثبت بهره ۀتکان
 شیافزا .داده استبعد نشان  ۀنشده و اثر خود را در دور نجرمتورم  شیتقاضا و افزا کیبه تحر یکاهش نرخ بهره به صورت آن

تقاضا  شیافزا لیکه به دل ،کار یروین یبنگاه برا یتقاضا شیدر قالب افزا توان یم زیدوم را ن ۀکار در دور یرویهمزمان دستمزد و ن
 نمود. هیآمده، توج دیمحصولش پد یبرا
شده دوره  نیدر ا یبانک نیبازار ب نرخ بهره دیشد شیرا به واکنش واداشته و باعث افزا یدوم بانک مرکز ۀنرخ تورم در دور شیافزا

نرخ  ریچشمگ شیشاهد افزا لیدل نینرخ وام و سپرده را همراه دارد. به هم ریینرخ، تغ نیا رییتغ م،یگفت ترشیگونه که پ . هماناست
 سپرده یموجود زانیم یبه کاهش ناگهان یگذار هیسرما هنرخ بهره سپرد یناگهان رییتغ نی. امیدوم هست ۀم در دورسپرده و وا بهره
شده در  مشاهده یِشکستگ لیکه دل دهد میسوم نشان  ۀتقاضا و تورم در دور یکه خود را در کاهش ناگهان شود یمنجر م یجار

و  شود می هیاثر تکانه تخل جیتدر سوم به ۀدر ادامه و پس از گذر از دور ت.دوم اس ۀر دورد یاقتصاد یرهایشکل پاسخ حالت گذار متغ
 .میهست داریبه سمت حالت پا رهایمتغ کنواختیشاهد حرکت 

 
 وری در سه مدل بهره های اقتصاد به تکانۀ لت گذار کل: مقایسه حا4شکل 

شکل۴:مقایسهحالتگذارکلهایاقتصادبهتکانۀبهرهوریدرسهمدل
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 وری در سه مدل بهره ی نظام بانکی به تکانۀ: مقایسه حالت گذار متغیرها5شکل 

 
 وری بهره ها به تکانۀ مقایسه پاسخ گذار مدل

 ،یگذار هیسرما پردهس یرهایتنها در متغ یگر مال  بانک خالق پول و واسطه یها است، مدلدیپ (۲)و  (4) شکالاَکه از  گونه همان
اند. در مورد  هم افتاده یرو رهایمتغ ریتفاوت دارند و پاسخ گذار سا گریدکیبا  M1به M2 و نسبت  M2 ۀندیفزا بیضر ،یپول ارانهی

پاسخ  ،M1به  M2و نسبت M2  ۀندیفزا بیضر ،یپول ارانهی ،یگذار هیسرما سپرده ریعلاوه بر چهار متغ ز،ین ندهیفزا بیمدل ضر
بر  ندهیفزا بیگذار مدل ضر پاسخگرچه ا رها،یمتغ ریتفاوت عمده دارد. در مورد سا گریبا دو مدل د زیو نرخ وام ن ریحالت گذار ذخا

  .میپرداز یها استخراج کرد، م از شکل توان یکه م ینکات نیتر به مهم ،است. در ادامه یها جزئ اما تفاوت ست،یمنطبق ن گریدو مدل د
 ینقد ارانهیدر  شیافزا نیتر و در مدل بانک خالق پول شاهد کم شیافزا نیترشیشاهد ب یگر مال در واسطه که نیاول ا نکته

تنها  ینگیاول، نقد و در لحظه ردیگ یصورت م یندکُ بسط پول به یگر مال چون در مدل واسطه ،. در واقعمیبه خانوار هست یپرداخت
مشخص،  زانیم کیبه  یبانک نیب کاهش نرخ بهره یبرا یمدل بانک مرکز نیدر ا شود، یشده افزوده م قیزرت رِیذخا زانیم ۀبه انداز

اول، متناسب با  ۀدر همان دور شود، یم قیکه تزر یدیجد ریذخا زانیکند. اما در مدل بانک خالق پول، م قیتزر یترشیپول ب دیبا

1یعنی) M1 ۀندیفزا بیضر
   

پول  قیرغم تزر به ،یبانک مرکز یگذاراستینوع س لیاست که به دل نیجالب ا . نکتهابدی ی( بسط م
 نیبا هم زین ندهیفزا بیدر مدل ضر M2 ۀندیفزا بیضر دتریمشابه است. کاهش شد باًیمتفاوت، کاهش تورم در هر سه مدل تقر

 است. هیتوجقابل است، دتریمدل شد نیدر ا ریذخا شینکته که افزا
و در  شیشاهد افزا یگر مال صورت که در مدل واسطه نیست. به اها مدل نیدر ا یگذار هیسرما سپرده راتییدوم، تفاوت تغ نکته
مثبت  ۀتکان کیبا اصابت  یگر مال در مدل واسطه که نی. امیو بانک خالق پول شاهد کاهش آن هست ندهیفزا بیضر یها مدل
صورت  یگذار هیسرما یها تنها با سپرده یده مدل وام نیچرا که در ا ،است یعیطب ابد،ی یم شیافزا یگذار هیسرما سپرده ،یور بهره

شاهد  ست،ین یگذار هیسرما یها تنها محدود به سپرده یده و بانک خالق پول، که وام ندهیفزا بیضر یها . اما در مدلردیگ یم
 است.  دتریکاهش در مدل بانک خالق پول شد نیکه ا میاصابت تکانه هست ۀدر لحظ  سپرده نیا یکاهش موجود

 بیو ضر یگر مال  واسطه یها از مدل تر شیدر مدل بانک خالق پول ب M1 به M2کاهش نسبت  که مینیب یسوم، م عنوان نکته به
 ییکه توانا یگر مال و مدل واسطه ندهیفزا بیضر  صورت که در مدل نیانتظار است. به ا قابل حاتیاست که با توجه به توض ندهیفزا

نسبت به مدل بانک خالق پول  یگذار هیسرما یها سپرده یمواجه است، موجود تیخلق پول با محدود قیطر از یمال نیبانک در تام
در مدل بانک خالق پول نسبت به دو مدل  M1به  M2نسبت  ،لیدل نیتر است. به همکم یجار یها سپرده یموجود یول ،ترشیب
 .ابدی یم یترشیب کاهشِ گرید

شکل۵:مقایسهحالتگذارمتغیرهاینظامبانکیبهتکانۀبهرهوریدرسهمدل

مقایسهپاسخگذارمدلهابهتکانۀبهرهوری

همان گونه که از اشَکال )4( و )۵( پیداست، مدل های بانک خالق پول و واسطه  گر مالی تنها در 
یکدیگر  با   M1 به   M2 و نسبت   M2 فزایندۀ  پولی، ضریب  یارانه  متغیرهای سپرده سرمایه گذاری، 
تفاوت دارند و پاسخ گذار سایر متغیرها روی هم افتاده اند. در مورد مدل ضریب فزاینده نیز، علاوه بر 
چهار متغیر سپرده سرمایه گذاری، یارانه پولی، ضریب فزایندۀ M2 و نسبت M2 به M1، پاسخ حالت 
گذار ذخایر و نرخ وام نیز با دو مدل دیگر تفاوت عمده دارد. در مورد سایر متغیرها، اگرچه پاسخ گذار 
مدل ضریب فزاینده بر دو مدل دیگر منطبق نیست، اما تفاوت ها جزئی است. در ادامه، به مهم ترین 

نکاتی که می توان از شکل ها استخراج کرد، می پردازیم. 
پول شاهد  بانک خالق  و در مدل  افزایش  بیش ترین  مالی شاهد  واسطه گر  این که در  اول  نکته 
کم ترین افزایش در یارانه نقدی پرداختی به خانوار هستیم. در واقع، چون در مدل واسطه گر مالی بسط 
پول به کُندی صورت می گیرد و در لحظه اول، نقدینگی تنها به اندازۀ میزان ذخایرِ تزریق شده افزوده 
می شود، در این مدل بانک مرکزی برای کاهش نرخ بهره بین بانکی به یک میزان مشخص، باید پول 
بیش تری تزریق کند. اما در مدل بانک خالق پول، میزان ذخایر جدیدی که تزریق می شود، در همان 
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( بسط می یابد. نکته جالب این است که به دلیل 
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 وری در سه مدل بهره ی نظام بانکی به تکانۀ: مقایسه حالت گذار متغیرها5شکل 

 
 وری بهره ها به تکانۀ مقایسه پاسخ گذار مدل

 ،یگذار هیسرما پردهس یرهایتنها در متغ یگر مال  بانک خالق پول و واسطه یها است، مدلدیپ (۲)و  (4) شکالاَکه از  گونه همان
اند. در مورد  هم افتاده یرو رهایمتغ ریتفاوت دارند و پاسخ گذار سا گریدکیبا  M1به M2 و نسبت  M2 ۀندیفزا بیضر ،یپول ارانهی

پاسخ  ،M1به  M2و نسبت M2  ۀندیفزا بیضر ،یپول ارانهی ،یگذار هیسرما سپرده ریعلاوه بر چهار متغ ز،ین ندهیفزا بیمدل ضر
بر  ندهیفزا بیگذار مدل ضر پاسخگرچه ا رها،یمتغ ریتفاوت عمده دارد. در مورد سا گریبا دو مدل د زیو نرخ وام ن ریحالت گذار ذخا

  .میپرداز یها استخراج کرد، م از شکل توان یکه م ینکات نیتر به مهم ،است. در ادامه یها جزئ اما تفاوت ست،یمنطبق ن گریدو مدل د
 ینقد ارانهیدر  شیافزا نیتر و در مدل بانک خالق پول شاهد کم شیافزا نیترشیشاهد ب یگر مال در واسطه که نیاول ا نکته

تنها  ینگیاول، نقد و در لحظه ردیگ یصورت م یندکُ بسط پول به یگر مال چون در مدل واسطه ،. در واقعمیبه خانوار هست یپرداخت
مشخص،  زانیم کیبه  یبانک نیب کاهش نرخ بهره یبرا یمدل بانک مرکز نیدر ا شود، یشده افزوده م قیزرت رِیذخا زانیم ۀبه انداز

اول، متناسب با  ۀدر همان دور شود، یم قیکه تزر یدیجد ریذخا زانیکند. اما در مدل بانک خالق پول، م قیتزر یترشیپول ب دیبا

1یعنی) M1 ۀندیفزا بیضر
   

پول  قیرغم تزر به ،یبانک مرکز یگذاراستینوع س لیاست که به دل نیجالب ا . نکتهابدی ی( بسط م
 نیبا هم زین ندهیفزا بیدر مدل ضر M2 ۀندیفزا بیضر دتریمشابه است. کاهش شد باًیمتفاوت، کاهش تورم در هر سه مدل تقر

 است. هیتوجقابل است، دتریمدل شد نیدر ا ریذخا شینکته که افزا
و در  شیشاهد افزا یگر مال صورت که در مدل واسطه نیست. به اها مدل نیدر ا یگذار هیسرما سپرده راتییدوم، تفاوت تغ نکته
مثبت  ۀتکان کیبا اصابت  یگر مال در مدل واسطه که نی. امیو بانک خالق پول شاهد کاهش آن هست ندهیفزا بیضر یها مدل
صورت  یگذار هیسرما یها تنها با سپرده یده مدل وام نیچرا که در ا ،است یعیطب ابد،ی یم شیافزا یگذار هیسرما سپرده ،یور بهره

شاهد  ست،ین یگذار هیسرما یها تنها محدود به سپرده یده و بانک خالق پول، که وام ندهیفزا بیضر یها . اما در مدلردیگ یم
 است.  دتریکاهش در مدل بانک خالق پول شد نیکه ا میاصابت تکانه هست ۀدر لحظ  سپرده نیا یکاهش موجود

 بیو ضر یگر مال  واسطه یها از مدل تر شیدر مدل بانک خالق پول ب M1 به M2کاهش نسبت  که مینیب یسوم، م عنوان نکته به
 ییکه توانا یگر مال و مدل واسطه ندهیفزا بیضر  صورت که در مدل نیانتظار است. به ا قابل حاتیاست که با توجه به توض ندهیفزا

نسبت به مدل بانک خالق پول  یگذار هیسرما یها سپرده یمواجه است، موجود تیخلق پول با محدود قیطر از یمال نیبانک در تام
در مدل بانک خالق پول نسبت به دو مدل  M1به  M2نسبت  ،لیدل نیتر است. به همکم یجار یها سپرده یموجود یول ،ترشیب
 .ابدی یم یترشیب کاهشِ گرید

دورۀ اول، متناسب با ضریب فزایندۀ M1 )یعنی 
نوع سیاستگذاری بانک مرکزی، به رغم تزریق پول متفاوت، کاهش تورم در هر سه مدل تقریباً مشابه 
است. کاهش شدیدتر ضریب فزایندۀ M2 در مدل ضریب فزاینده نیز با همین نکته که افزایش ذخایر 

در این مدل شدیدتر است، قابل توجیه است.
نکته دوم، تفاوت تغییرات سپرده سرمایه گذاری در این مدل هاست. به این صورت که در مدل 
واسطه گر مالی شاهد افزایش و در مدل های ضریب فزاینده و بانک خالق پول شاهد کاهش آن هستیم. 
افزایش  سرمایه گذاری  سپرده  بهره وری،  مثبت  تکانۀ  یک  اصابت  با  مالی  واسطه گر  مدل  در  این که 
می یابد، طبیعی است، چرا که در این مدل وام دهی تنها با سپرده های سرمایه گذاری صورت می گیرد. 
اما در مدل های ضریب فزاینده و بانک خالق پول، که وام دهی تنها محدود به سپرده های سرمایه گذاری 
نیست، شاهد کاهش موجودی این سپرده  در لحظۀ اصابت تکانه هستیم که این کاهش در مدل بانک 

خالق پول شدیدتر است. 
به عنوان نکته سوم، می بینیم که کاهش نسبت M2 به M1 در مدل بانک خالق پول بیش تر از 
مدل های واسطه  گر مالی و ضریب فزاینده است که با توجه به توضیحات قابل انتظار است. به این صورت 
که در مدل  ضریب فزاینده و مدل واسطه گر مالی که توانایی بانک در تامین مالی از طریق خلق پول 
با محدودیت مواجه است، موجودی سپرده های سرمایه گذاری نسبت به مدل بانک خالق پول بیش تر، 
ولی موجودی سپرده های جاری کم تر است. به همین دلیل، نسبت M2 به M1 در مدل بانک خالق 

پول نسبت به دو مدل دیگر کاهشِ بیش تری می یابد.
در نهایت به عنوان نکته آخر، شاهد نوسانات شدیدتر و ماناتر نرخ وام در مدل ضریب فزاینده 
هستیم. در این مدل، برخلاف دو مدل دیگر، بانک برای وام دادن حتماً نیازمند پول نقد است و به 
همین دلیل تغییرات متغیرهای پولی اثر مستقیمی بر نرخ وام می گذارد. در حقیقت، از آن جا که بنا 
بر دلایل گفته شده در بندهای پیشین، در مدل ضریب فزاینده شاهد تغییرات شدیدتر در عرضه پول 

نقد )ذخایر( هستیم، تغییرات نرخ وام نیز در این مدل شدیدتر است.
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پاسخمدلبهیکتکانۀسیاستپولی

سازوکارهایکلی

در اشَکال )6( و )۷(، پاسخ گذار متغیرهای مدل به یک تکانۀ منفی سیاست پولی )تکانۀ منفی به 
نرخ بهره بازار بین بانکی( رسم شده است. همانند تکانۀ بهره وری در این جا نیز ابتدا سازوکارهای کلی 

مشترک حاکم بر پاسخ گذار مدل ها را بررسی می کنیم.
در اثر اصابت تکانۀ منفی سیاست پولی، نرخ بهره بازار بین بانکی کاهش می یابد که کاهش نرخ 
بهره وام و سپرده را به همراه دارد )به دلیل همان سازوکاری که در بخش سازوکارهای کلی نیز توضیح 
داده شد(. کاهش نرخ بهره وام باعث افزایش تقاضای وام و در نتیجه سرمایه گذاری می شود. همچنین، 
مشاهده می کنیم میزان تورم در اثر این تکانه افزایش می یابد )این تکانه مانند سیاست انبساطی پولی 
بنگاه  بدهی حقیقی  کاهش  بهره وری،  مثبت  تکانۀ  برخلاف  و  می انجامد(  بانک ها  ذخایر  افزایش  به 
تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای را به دنبال دارد. این مسئله در کنار افزایش ارزش وثایق بنگاه، باعث 
به همراه دارد.  را  برای سرمایه گذاری  افزایش منابع در دسترس  و  مالی می شود  کاهش محدودیت 

بنابراین، سرمایه گذاری در دورۀ اول پس از اصابت تکانه افزایش می یابد. 
با کاهشی که در ارزش حقیقی سپرده جاری خانوار در اثر افزایش تورم پدید آمده، تقاضای خانوار برای 
قرض گرفتن در بازار اوراق افزایش یافته که به افزایش نرخ بهره اوراق منجر می شود. افزایش نرخ بهره اوراق 
به معنای افزایش هزینه تامین مالی مصرف یا به عبارتی، افزایش قیمت مصرف برای خانوار است. این مسئله 
باعث کاهش نسبی دستمزد برای خانوار می شود، چرا که در یک سطح مشخصی از دستمزد، با افزایش نرخ 
بهره اوراق، خانوار مقدار مصرف کم تری را می تواند تامین مالی کند. به همین دلیل است که گفته می شود 
افزایش نرخ بهره اوراق در مدل شامل محدودیت نقدینگی برای خانوار، همانند اخذ مالیات از نیروی کار 
عمل می کند و محرکی در جهت کاهش عرضه نیروی کار است. از طرفی، به دلیل حضور چسبندگی قیمتی 
در مدل، تغییرات قیمتی برای بنگاه هزینه بر است. بنابراین، بنگاه سعی می کند با افزایش عرضه، از افزایش 
بیش تر قیمت جلوگیری کند. به همین دلیل، تقاضای نیروی کار و سرمایه در دورۀ اول افزایش می یابد. اثر 
مجموع کاهش عرضه و افزایش تقاضای کار، با توجه به پارامترهای این پژوهش به صورت افزایش نیروی 
کار در دورۀ اول ظاهر شده است. اما در مورد دستمزد، هر دو اثر در جهت افزایش دستمزد عمل می کنند. 
در ادامه، مشاهده می کنیم که اثر افزایش تقاضای نیروی کار )نسبت به کاهش عرضۀ آن( شدیدتر می شود 
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و نیروی کار بیش تر افزایش می یابد که افزایش بیش تر تولید را به همراه دارد. البته، افزایش سرمایه در اثر 
افزایش سرمایه گذاری نیز نقش مهمی در افزایش تولید در دوره های پس از اصابت تکانه ایفا می کند.

مشاهدۀ دیگر در این شبیه سازی، کاهش مصرف در لحظۀ اصابت تکانه، به رغم افزایش تولید، است که 
علت آن را می توان در روند سود پرداختی بنگاه تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای جستجو کرد. همان گونه که در 
بند پیشین اشاره شد، به دلیل افزایش تقاضا برای سرمایه، نرخ اجاره سرمایه افزایش می یابد که افزایش انگیزۀ 
بنگاه برای سرمایه گذاری را به همراه دارد. از سویی دیگر نیز به علت کاهش نرخ بهره وام، تقاضای بنگاه برای وام 
افزایش می یابد که به افزایش بدهی های آن می انجامد. مجموع این دو عامل )افزایش مخارج سرمایه گذاری و 
افزایش بدهی ها( باعث می شود بنگاهِ تولیدکنندۀ کالای سرمایه ای در دورۀ آتی متقاضی منابع نقد )سپرده های 

جاری( بیش تری باشد، چرا که هم برای سرمایه گذاری و هم بازپرداخت وام نیازمند موجودی نقد است.
بنابراین، در دورۀ اول پس از اصابت تکانه، موجودی سپرده جاری بنگاه به طور چشمگیری افزایش 
و در مقابل سود پرداختی اش به خانوار کاهش می یابد. از آن جا که سود پرداختی بنگاه یکی از اجزای 
درآمد خانوار در هر دوره است، کاهش این پرداختی به معنای کاهش منابع در دسترس خانوار برای 
مصرف و سرمایه گذاری است. در این شبیه سازی، کاهش سود پرداختی به قدری شدید بوده که باعث 
با روندی  از دورۀ سوم  شده مصرف کاهش یابد. همانند تکانۀ بهره وری در این جا نیز متغیرها پس 

یکنواخت به سمت حالت پایدار خود حرکت می کنند.
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به  اش یو در مقابل سود پرداخت شیافزا یریطور چشمگ بنگاه به یجار سپرده یاول پس از اصابت تکانه، موجود ۀدر دور ،نیبنابرا
 یابه معن یپرداخت نیدرآمد خانوار در هر دوره است، کاهش ا یاز اجزا یکیبنگاه  یجا که سود پرداخت از آن .ابدی یخانوار کاهش م

بوده  دیشد یبه قدر یکاهش سود پرداخت ،یساز هیشب نیاست. در ا یگذار هیمصرف و سرما یبرا خانوارکاهش منابع در دسترس 
به سمت حالت  کنواختی یسوم با روند ۀپس از دور رهایمتغ زین جا نیدر ا یور بهره ۀ. همانند تکانابدیکه باعث شده مصرف کاهش 

 د.کنن یخود حرکت م داریپا

 
 انبساطی سیاست پولی در سه مدل های اقتصاد به تکانۀ سخ گذار کل: پا6شکل 

 
 سیاست پولی ها به تکانۀ مقایسه پاسخ گذار مدل

 بیضر ،یپول ارانهی ،یگذار هیسرما سپرده یرهایتنها در متغ یگر مال  بانک خالق پول و واسطه یها مدل ،یور بهره ۀهمانند تکان
در مورد مدل  ،نیاند. همچن هم افتاده یرو رهایمتغ ریتفاوت دارند و پاسخ گذار سا گریدکیبا  M1به  M2و نسبت  M2 ۀندیفزا
پاسخ حالت ، M1به  M2و نسبت  M2 ۀندیفزا بیضر ،یپول ارانهی ،یگذار هیسرما سپرده ریعلاوه بر چهار متغ ز،ین ندهیفزا بیضر

بر دو  ندهیفزا بیگرچه پاسخ گذار مدل ضرا رها،یمتغ ریتفاوت عمده دارد. در مورد سا گریبا دو مدل د زیو نرخ وام ن ریگذار ذخا
 است.  یها جزئ اما تفاوت ست،یمنطبق ن گریمدل د

شکل۶:پاسخگذارکلهایاقتصادبهتکانۀانبساطیسیاستپولیدرسهمدل
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مقایسهپاسخگذارمدلهابهتکانۀسياستپولی

متغیرهای سپرده  در  تنها  مالی  واسطه  گر  و  پول  خالق  بانک  مدل های  بهره وری،  تکانۀ  همانند 
سرمایه گذاری، یارانه پولی، ضریب فزایندۀ M2 و نسبت M2 به M1 با یکدیگر تفاوت دارند و پاسخ گذار 
افتاده اند. همچنین، در مورد مدل ضریب فزاینده نیز، علاوه بر چهار متغیر  سایر متغیرها روی هم 
سپرده سرمایه گذاری، یارانه پولی، ضریب فزایندۀ M2 و نسبت M2 به M1، پاسخ حالت گذار ذخایر و 
نرخ وام نیز با دو مدل دیگر تفاوت عمده دارد. در مورد سایر متغیرها، اگرچه پاسخ گذار مدل ضریب 

فزاینده بر دو مدل دیگر منطبق نیست، اما تفاوت ها جزئی است.   

21 
 

 
 انبساطی سیاست پولی در سه مدل ر متغیرهای نظام بانکی به تکانۀ: پاسخ گذا7شکل 

 
 یگذار هیسرما . به عنوان نمونه، در مورد سپردهاست یور بهره ۀمشابه تکان زین جا نیشده در اادی یرهایتفاوت پاسخ گذار متغ هیتوج

 یا ملاحظه طور قابل است، به یسپرده شدن نیا یموجود شیافزا قیتنها از طر یمال نیکه تام ،یگر مال که در مدل واسطه مینیب یم
باعث  یجار ۀسپرد شیها با افزا وام یمال نیمدل بانک خالق پول که فراهم بودن امکان تام عکسِبر ابد؛ی یم شیافزااول  ۀدر دور

 است. تکانه شده اول پس از اصابتِ ۀدر لحظ یگذار هیسرما یها کاهش مقدار سپرده
 

 گیری بحث و نتیجه
 طیشرا نییدر تب را ها مدل ییتوانا تواند یاقتصاد کلان م یها یسازدر مدل یاز بخش مال یپوش ثابت کرد که چشم ریاخ یمال بحران

اقتصاد  یها در مدل یبخش مال یسازمدل برای یادیز یها شدت دچار مشکل کند. از آن زمان تلاشبه ندهیآ ینیب شیموجود و پ
 یمشابه تمام یمدلساز. ندمعطوف بود یمال ینهادها یمال یگر نقش واسطه نییبر تب ها تلاش نیا ترشیکلان صورت گرفت. ب

که ممکن است  شود یها م متفاوت آن ینهادها و کارکردها انیم یگر باعث غفلت از ناهمگن واسطه کیبه عنوان تنها  یمال ینهادها
بانک در چارچوب  یکردن نهاد مال  بر مدل ژهیطور و به وهشپژ نیاقتصاد موثر باشند. ا یقیدر تحولات بخش حق زیموارد ن نیا

که بانک را  یژگیو نی. اکند یم فایا نقش زیاقتصاد ن واسطه مبادله نیدر تام یمال یگر اقتصاد کلان متمرکز است که علاوه بر واسطه
 تر مورد توجه کنون کمکند، تا یده وام دیجد پردهکه با خلق س دهد یمبه آن امکان را  نیو ا کند یم لیمنحصر به فرد تبد یبه نهاد

 است. تهاقتصاد کلان قرار گرف اتیادب
 یبرا زین یگریشده، بانک امکان د یخانوار که در قالب سپرده نزد بانک گردآور یاندازها پس یگر علاوه بر واسطه ،بیترت نیا به
آن  شیو افزا رندهیگ شخص وام یسپرده برا کی جادیوام، با ا یهنگام اعطا تواند یصورت که م نیخود دارد. به ا یها منابع وام نیتام

با افزودن  میا کرده یسع ،پژوهش نیدر ا کند. یمال نیتام دیجد از محل خلق سپرده اقتصاد را خود، ۀوام، با انبساط ترازنام زانیبه م
 یامدهایپ ،یقیحق یها شیبدون لحاظ سا یول ،یمال یها شیو سا یمتیق یبا حضور چسبندگ دیجد ینزیمدل ک کیبانک به 

که بانک خالق پول در مدل  را ییسازوکارها میبتوان که نیا یبرا. میکن یبر تحولات اقتصاد کلان بررس را ها خلق پول بانک ییتوانا
و  «یگر مال مدل واسطه»را با دو مدل « مدل بانک خالق پول» جینتا م،یفعال در مدل جدا کن یسازوکارها ریاز سا کند یم جادیا

مدل  کیبانک در  یسازمدل تر یمیقد یها دو مدل نسل نی. امیا کرده  سهیمقا زین یبه عنوان محک مدل اصل «ندهیفزا بیمدل ضر»
 اعتبار با خلق پول را ندارد. یاعطا ییها بانک توانا آن که در شوند یکلان محسوب م

شکل۷:پاسخگذارمتغیرهاینظامبانکیبهتکانۀانبساطیسیاستپولیدرسهمدل

توجیه تفاوت پاسخ گذار متغیرهای یادشده در این جا نیز مشابه تکانۀ بهره وری است. به عنوان 
نمونه، در مورد سپرده سرمایه گذاری می بینیم که در مدل واسطه گر مالی، که تامین مالی تنها از طریق 
افزایش موجودی این سپرده شدنی است، به طور قابل ملاحظه ای در دورۀ اول افزایش می یابد؛ برعکسِ 
مدل بانک خالق پول که فراهم بودن امکان تامین مالی وام ها با افزایش سپردۀ جاری باعث کاهش 

مقدار سپرده های سرمایه گذاری در لحظۀ اول پس از اصابتِ تکانه شده است.
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بحثونتیجهگیری

بحران مالی اخیر ثابت کرد که چشم پوشی از بخش مالی در مدلسازی های اقتصاد کلان می تواند توانایی 
مدل ها را در تبیین شرایط موجود و پیش بینی آینده به شدت دچار مشکل کند. از آن زمان تلاش های زیادی 
برای مدلسازی بخش مالی در مدل های اقتصاد کلان صورت گرفت. بیش تر این تلاش ها بر تبیین نقش 
واسطه گری مالی نهادهای مالی معطوف بودند. مدلسازی مشابه تمامی نهادهای مالی به عنوان تنها یک 
واسطه گر باعث غفلت از ناهمگنی میان نهادها و کارکردهای متفاوت آن ها می شود که ممکن است این موارد 
نیز در تحولات بخش حقیقی اقتصاد موثر باشند. این پژوهش به طور ویژه بر مدل  کردن نهاد مالی بانک در 
چارچوب اقتصاد کلان متمرکز است که علاوه بر واسطه گری مالی در تامین واسطه مبادله اقتصاد نیز نقش 
ایفا می کند. این ویژگی که بانک را به نهادی منحصر به فرد تبدیل می کند و این امکان را به آن می دهد که 

با خلق سپرده جدید وام دهی کند، تاکنون کم تر مورد توجه ادبیات اقتصاد کلان قرار گرفته است.
به این ترتیب، علاوه بر واسطه گری پس اندازهای خانوار که در قالب سپرده نزد بانک گردآوری 
شده، بانک امکان دیگری نیز برای تامین منابع وام های خود دارد. به این صورت که می تواند هنگام 
اعطای وام، با ایجاد یک سپرده برای شخص وام گیرنده و افزایش آن به میزان وام، با انبساط ترازنامۀ 
خود، اقتصاد را از محل خلق سپرده جدید تامین مالی کند. در این پژوهش، سعی کرده ایم با افزودن 
لحاظ  بدون  ولی  مالی،  و سایش های  قیمتی  با حضور چسبندگی  به یک مدل کینزی جدید  بانک 
سایش های حقیقی، پیامدهای توانایی خلق پول بانک ها را بر تحولات اقتصاد کلان بررسی کنیم. برای 
این که بتوانیم سازوکارهایی را که بانک خالق پول در مدل ایجاد می کند از سایر سازوکارهای فعال در 
مدل جدا کنیم، نتایج »مدل بانک خالق پول« را با دو مدل »مدل واسطه گر مالی« و »مدل ضریب 
فزاینده« به عنوان محک مدل اصلی نیز مقایسه  کرده ایم. این دو مدل نسل های قدیمی تر مدلسازی 
بانک در یک مدل کلان محسوب می شوند که در آن ها بانک توانایی اعطای اعتبار با خلق پول را ندارد.

نتایج این پژوهش نشان می دهد، مادامی که رابطه ای یک به یک میان سپرده های سرمایه گذاری 
و وام برقرار باشد، توانایی بانک در خلق پول رفتار متغیرهای حقیقی را چه در حالت پایدار و چه در 
حالت گذار تحت تاثیر قرار نمی دهد. به همین دلیل، تفاوت نتایج در مدل های واسطه گر مالی و بانک 
از آن جا که در هر دوی این مدل ها یک واحد  خالق پول تنها در متغیرهای اسمی است. در واقع، 
افزایش در سپرده سرمایه گذاری بدون هیچ اصطکاکی می تواند به وام تبدیل شود، نرخ بهره وام را نرخ 
بهره سپرده سرمایه گذاری )به عنوان منبع گران تر تامین مالی وام( تعیین می کند و توانایی بانک در 
خلق پول در مدل بانک خالق پول تاثیری بر آن ندارد. یکسان بودن نرخ بهره وام نیز، به عنوان متغیری 
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که مسیر ارتباطی بین بخش بانکی و بخش حقیقی در مدل است، به یکسان شدن نتایج حالت پایدار 
و حالت گذار متغیرهای حقیقی دو مدل منجر شده است.

بانک خالق پول و واسطه گر مالی،  نتایج متغیرهای حقیقی در دو مدل،  برخلاف یکسان بودن 
شاهد تفاوت نتایج در دو مدل ضریب فزاینده و مدل بانک خالق پول هستیم. علت این اختلاف را باید 
در محدودیتی که بانک برای وام دهی در مدل ضریب فزاینده روبه روست جستجو کرد. در این مدل، 
برخلاف دو مدل دیگر پژوهش، بانک برای وام دهی حتماً باید پول نقد داشته باشد. بنابراین، حتی اگر 
موجودی سپرده های سرمایه گذاری بانک نیز زیاد شود، اگر بانک پول نقد نداشته باشد، نمی تواند از 
محل آن سپرده ها وام دهی کند. نتایج نشان می دهد، حضور چنین محدودیتی به کاهش حالت پایدار 
تولید، سرمایه گذاری و مصرف منجر می شود و تلاطم متغیرهای پولی و نرخ بهره وام را هنگام اصابت 
تکانه ها افزایش می دهد. این نتایج نشان دهندۀ اهمیت شیوۀ مدلسازی بانک در مدل تعادل عمومی 
است، چرا که می تواند بر تحلیل ما از پیامدهای تکانه ها و سازوکار انتقال سیاست پولی اثرگذار باشد.

پژوهش حاضر اولین پژوهشی نیست که خلق پول بانکی را در قالب مدل تعادل عمومی بررسی 
کرده است. از اولین نمونه ها می توان به جاکب و کامفهاف )2۰1۵( اشاره کرد. وجه تمایز این پژوهش با 
نمونه های دیگر، در مدلسازی تقاضای پول بر مبنای خرد، در نظر گرفتن محدودیت ذخایر برای بانک ها، 
مدلسازی بازار بین بانکی و وجود دو نوع سپرده در مدل )یکی با عنوان سپرده سرمایه گذاری برای پس انداز 
موارد  این  تمامی  می رسد  نظر  به  است.  مبادلات(  در  استفاده  برای  عنوان سپرده جاری  با  دیگری  و 
پیامدهای قدرت خلق پول بانکی بر تحولات بخش حقیقی را تحت تاثیر قرار می دهد. به ویژه، محدودیت 
ذخایر و لزوم تامین کسری ذخایر در بازار بین بانکی یکی از مسائلی است که می تواند تامین مالی از سازوکار 

خلق پول را برای بانک هزینه برتر کند و پیامدهای حقیقی قدرت خلق پول بانکی را کاهش دهد.
به کارهای آینده در راستای گسترش مدل این پژوهش می توان به افزودن سایش های حقیقی 
افزودن  این،  بر  کرد. علاوه  اشاره  مدل  به  کفایت سرمایه  و محدودیت  قیمتی  بر چسبندگی  علاوه 
ریسک و ناهمگنی به بخش بانکی مدل از دیگر مواردی است که می توان برای توسعه مدل نام برد. 
این دو ویژگی خلق پول بانکی را محدودتر می کند. اگر وام دهی با ریسک نکول همراه باشد، بانک 
در تصمیم خود برای وام دهی این ریسک را در نظر می گیرد و میزان وام را هنگام اصابت تکانه ها با 
شدت کم تری افزایش می دهد. ناهمگنی میان بانک ها نیز با افزودن امکان جابه جایی سپرده ها در میان 
بانک های مختلف، باعث می شود که بانک با احتیاط بیش تری وام دهد. چرا که این احتمال وجود دارد 
با جابه جایی سپرده ها به بانک دیگر، با کسری ذخایر روبه رو شود. بنابراین، با افزودن این دو ویژگی به 
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مدل در کارهای آتی، می توان به درک بهتری از نقش بانک خالق پول در تحولات اقتصاد کلان رسید.

اظهاریهقدردانی

این پژوهش برگرفته از پایان نامه کارشناسی ارشد نویسندۀ اول در دانشکده مدیریت و اقتصاد 
دانشگاه صنعتی شریف است. از داوران پایان نامه آقایان مسعود نیلی، محسن محقق و حسین توکلیان، 
که با پیشنهادهایشان در جلسه  دفاع ما را در بهبود این پژوهش یاری کردند، کمال قدردانی را داریم. 
همچنین، از آقایان امیر کرمانی و سیدمحمدرضا داوودالحسینی که با راهنمایی  های خود ما را در به 
انجام رساندن این پژوهش یاری کردند، بسیار سپاس گزاریم. در پایان لازم است از آقایان محمدرضا 
حسن پور و سامیار درزی که با آغوش باز تجربیات پژوهشی خود را در اختیار ما قرار دادند و آقای 

مهدی یار اصفهانی که کمک شایانی در ویرایش فایل نهایی کردند، قدردانی کنیم.
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 
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(4۱)   ̅̅ ̅̅     
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))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]
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 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

 را با 
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در این بخش معادلات حالت پایدار مدل اصلی را به دست می آوریم. حالت پایدار متغیر 
نشان داده ایم. همان گونه که پیش تر گفتیم، تنها تفاوت مدل های این پژوهش در بخش بانکی است. 
بر اساس آنچه در ادامه خواهد آمد، اگر حالت پایدار نرخ بهره وام را داشته باشیم، حالت پایدار سایر 
متغیرها به راحتی قابل محاسبه است. به همین دلیل، ابتدا با فرض در دست داشتن حالت پایدار نرخ 
بهره وام، حالت پایدار سایر متغیرها را به دست می آوریم. در ادامه، حالت پایدار نرخ بهره وام را برای 

هر سه مدل به صورت جداگانه محاسبه می کنیم.
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نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

با شروع از رابطه )4(، حالت پایدار 
 به دست می آوریم که در رابطه )3۹( آمده است.
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(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

 را برحسب 
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(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))
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 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

سپس با توجه به رابطه )21( 
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 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                      )3۹(

 به دست می آیند.
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(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅
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(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
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(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

 و 
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(3۲)  ‾      ‾  
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 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 
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(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

 و با استفاده از روابط بنگاه، 
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که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

با به دست آمدن 
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نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا
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(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
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(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                     )4۰(
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ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                     )41(

 به دست 
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 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
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(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

به این ترتیب از ترکیب رابطه )۵( و سایر روابط حاصل از حل مدل حالت پایدار متغیر 
، حالت پایدار سایر متغیرها نیز به راحتی به دست می آیند که در روابط )43( 
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هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا
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(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
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(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

می آید. با به دست آمدن 
تا )۵3( مشخص شده اند.
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   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                        )42(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

              )43(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                 )44(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

            )4۵(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                     )46(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا

 .میکن یجداگانه محاسبه م

(3۱)  ‾   
    

  
(3۲)  ‾      ‾  

 .دیآ یدست م به( 4۱) به شکل رابطه     داریحالت پا ،(4) رابطهبا شروع از 
 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                       )4۷(
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 کارشناسی ارشد، نامه پایان .یبانک مرکز یو نظارت یپول یگذاراستیخلق پول: نقش س قیاز طر یمال نیتام(. 3۱۱1) سجاد ،قربانی
 .صنعتی شریف دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده اقتصاد گروه

 
 معادلات حالت پایدار: پیوست الف

که  گونه همان. میا نشان داده ̅ را با     ریمتغ داری. حالت پامیآور یدست م را به یمدل اصل داریبخش معادلات حالت پا نیدر ا
نرخ بهره  داریآمد، اگر حالت پا چه در ادامه خواهداساس آن است. بر یپژوهش در بخش بانک نیا یها تنها تفاوت مدل م،یگفت ترشیپ

ابتدا با فرض در دست داشتن حالت  ،لیدل نیمحاسبه است. به هم قابل یراحت به رهایمتغ ریسا داریحالت پا م،یباش وام را داشته
هر سه مدل به صورت  یوام را برا نرخ بهره داریحالت پا ،. در ادامهمیآور یدست م را به رهایمتغ ریسا داریوام، حالت پا بهره رخن داریپا
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 است. آمده( 3۱) که در رابطه میآور یدست م به  ‾ حسب را بر  ‾ ( 21) با توجه به رابطهسپس 

(3۱)  ‾  
         

   

 (    )    
   ‾    

    (   ‾ )
   ‾ 

 

̅̅  ، و با استفاده از روابط بنگاه  ‾ دست آمدن  با به  .ندیآ یدست م به ‾ و  ̅̅

(4۱)   ̅̅ ̅̅     
  

(41)  ‾  (   )( ‾  ̅̅ ̅̅ (   ‾ 
 
))

 
   

 

، حالت ‾ دست آمدن  . با بهدیآ یدست م به    ریمتغ داریحالت پا حاصل از حل مدلروابط  سایر و (۲) رابطه بیاز ترک بیترت نیبه ا
 اند. مشخص شده (۲3) ( تا43) که در روابط ندیآ یدست م به یراحت به زین رهایمتغ ریسا داریپا

(42)  ‾  [ (   ‾  ) (
 

  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  

                        )4۸(
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 ‾ (   )  

‾  
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   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول
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                      )4۹(

مدلبانکخالقپول

حالت پایدار نرخ های بانکی با در دست داشتن شروط مرتبه  اول بخش بانکی به راحتی قابل محاسبه 
 به دست می آیند که در روابط 
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 ‾ (   )  

‾  
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(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
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   ‾ 
 ‾  
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 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾  
 برحسب 
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  ̅̅ ̅̅ (   )    ‾    
   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
(4۲)  ‾     ‾ 

   ‾ 
 ‾  

(4۱)  ‾   ‾  ‾  ‾ 
 مدل بانک خالق پول
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 و 
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   )]

  
   

 

(43)  ‾    ‾
 ‾ (   )  

‾  

(44)  ‾   ‾ ‾  ‾    
(4۲)  ‾    ‾  
(46)  ‾   ‾   ‾ 
(4۱)  ‾     ‾ 
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   ‾ 
 ‾  
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(۲۱)  ‾   ‾  
هستند. با توجه به روابط )2۷( و )2۸(، حالت پایدار 

)۵۰( و )۵1( مشخص شده اند.
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 مدل بانک خالق پول

و ( 2۱) محاسبه هستند. با توجه به روابط قابل یراحت به یاول بخش بانک  با در دست داشتن شروط مرتبه یبانک یها نرخ داریحالت پا
 اند. مشخص شده( ۲1)و ( ۲۱)که در روابط  ندیآ یدست م به  ‾ حسب بر    و      داریحالت پا ،(2۲)

(۲۱)  ‾   ‾               )۵۰(
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

                )۵1(

اگر رابطه )3۷( را در رابطه )۵1( جایگذاری کنیم، خواهیم داشت:
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

   )۵2(

 است. حالت پایدار میزان 
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

بنابراین حالت پایدار تمامی نرخ های بانکی در این مدل مستقل از 
سپرده سرمایه گذاری، دیگر متغیری است که از روابط بخش بانکی و به طور مشخص از رابطه ترازنامۀ 

بانک به دست می آید که در رابطه )۵3( مشخص شده  است.
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

                     )۵3(

مدلضریبفزاینده

را  فزاینده  بین بانکی در مدل ضریب  بازار  بهره  نرخ  و  وام  بهره  نرخ  پایدار  این بخش حالت  در 



شی
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ن 
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تاب

42

به دست آورده ایم که به ترتیب در روابط )۵4( و )۵۵( آمده است.
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

                      )۵4(
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

                            )۵۵(

اگر رابطه )3۷( را در رابطه )۵1( جایگذاری کنیم، خواهیم داشت:

 

24 
 

(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

                     )۵6(

حالت پایدار میزان سپرده سرمایه گذاری، دیگر متغیری است که از روابط بخش بانکی و به طور 
مشخص از رابطۀ ترازنامه بانک به دست می آید که همانند مدل بانک خالق پول در رابطه )۵3( مشخص 

شده است.

مدلواسطهگریمالی

پایدار  حالت  آوردن  به دست  برای  بنابراین،  می آید.  به دست   
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

دادن  قرار  با  مدل  این 
در  که  همان گونه  اما  دهیم.  قرار  واحد  برابر  را   
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

که  است  کافی  مدل  این  در  بانکی  نرخ های 
محاسبه حالت پایدار مدل بانک خالق پول دیدیم، حالت پایدار نرخ ها مستقل از این پارامتر هستند. 
بنابراین، تفاوت حالت پایدار مدل های بانک خالق پول و ضریب فزاینده را تنها در حالت پایدار سپرده 

 است.
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(۲1)  ‾  
 ‾ (   )

(   )      ‾ (     )
 

 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در( 3۱) اگر رابطه

(۲2)   ̅  
(    ) (   )

(   )     (    ) (     )
  
      ̅  

 گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا است.    مدل مستقل از  نیدر ا یبانک یها نرخ یتمام داریحالت پا نیبنابرا
  مشخص شده (۲3) که در رابطه دیآ یدست م بانک به ۀطور مشخص از رابطه ترازنامو به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ

 است.
(۲3)  ̅   ̅  (     )( ̅   ̅ ) 

 مدل ضریب فزاینده
در روابط  بیترت که به میا دست آورده را به ندهیفزا بیدر مدل ضر یبانک نیبازار ب نرخ بهره وام و نرخ بهره داریحالت پا بخش نیدر ا

 است. آمده (۲۲)و ( ۲4)
(۲4)   ̅    ̅ (  

   
    

) 
(۲۲)   ̅  

  ̅
 (    

      
     )

 
 :داشت میخواه م،یکن یگذاریجا( ۲1) رابطه را در (3۱) اگر رابطه

(۲6)   ̅  
  ̅

 (    
      
   (    ))

   ̅  
ترازنامه بانک  ۀمشخص از رابط طور و به یاست که از روابط بخش بانک یریمتغ گرید ،یگذار هیسرما سپرده زانیم داریحالت پا

 ست.ا مشخص شده( ۲3) ک خالق پول در رابطهکه همانند مدل بان دیآ یدست م به
 گری مالی مدل واسطه

است  یمدل کاف نیدر ا یبانک یها نرخ داریدست آوردن حالت پا به یبرا ،نی. بنابرادیآ یدست م به      مدل با قرار دادن  نیا
ها مستقل  نرخ داریحالت پا ،میدیمدل بانک خالق پول د داریحالت پا گونه که در محاسبه . اما همانمیرا برابر واحد قرار ده    که 
 سپرده داریرا تنها در حالت پا ندهیفزا بیبانک خالق پول و ضر یها مدل داریتفاوت حالت پا ،نیهستند. بنابرا پارامتر نیاز ا

 است.    وابسته به ( ۲3) جستجو کرد که با توجه به رابطه توان یم یگذار هیسرما
 

 پیوست ب: مقادیر کالیبراسیون
  

ول 
جد

2
دل

ی م
رها

امت
پار

یر 
قاد

: م
 

سرمایه گذاری می توان جستجو کرد که با توجه به رابطه )۵3( وابسته به 



ها
انه 

تک
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ر ان
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 و 
کی
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نی
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پیوستب:مقادیرکالیبراسیون

منبعمقدارشرحپارامتر
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 پارامتر

 پارامتر سیاست پولی

 پارامتر سیاست پولی

 نرخ ذخیره قانونی سپرده جاری

 ای کالای سرمایه لیات بر درآمد بنگاه تولیدکنندۀما

 بنگاه پارامتر قید وثیقه

کالای  کنندۀ پارامتر هزینۀ تعدیل قیمت بنگاه تولید
 ای واسطه

کالای  کنندۀ شینی محصولات بنگاه تولیدکشش جان
 ای واسطه

 پرداختی بودن مصرف خانوار میزان پیش

 کار فریش معکوس کشش عرضه

 مطلوبیت خانوار وزن نسبی کار در

 نرخ استهلاک

 سهم سرمایه از تولید

 نرخ تنزیل خانوار

 شرح

2٫۱43 

۱٫۲ 

۱٫۱۱ 

۱٫4 

1٫۲3 

3۱ 

11 

۱٫2 

۱٫2۱6 

3٫4۱۱ 

۱٫۱2 

۱٫33 

۱٫۱۱ 

 مقدار

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

 داری آمریکا استفاده از نرخ اعلامی وزارت خزانهبا 

 های جریان وجود آمریکا با استفاده از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

, 2015)Jakab & Kumhof( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Karadi, 2011Gertler & ( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 منبع

  
 

 

(Gertler & Karadi, 2011)۰/۹۹نرخ تنزیل خانوار

  

25
 

 

   

   

    

   

   

   

  

   

  

  

  

  

  

 پارامتر

 پارامتر سیاست پولی

 پارامتر سیاست پولی

 نرخ ذخیره قانونی سپرده جاری

 ای کالای سرمایه لیات بر درآمد بنگاه تولیدکنندۀما

 بنگاه پارامتر قید وثیقه

کالای  کنندۀ پارامتر هزینۀ تعدیل قیمت بنگاه تولید
 ای واسطه

کالای  کنندۀ شینی محصولات بنگاه تولیدکشش جان
 ای واسطه

 پرداختی بودن مصرف خانوار میزان پیش

 کار فریش معکوس کشش عرضه

 مطلوبیت خانوار وزن نسبی کار در

 نرخ استهلاک

 سهم سرمایه از تولید

 نرخ تنزیل خانوار

 شرح

2٫۱43 

۱٫۲ 

۱٫۱۱ 

۱٫4 

1٫۲3 

3۱ 

11 

۱٫2 

۱٫2۱6 

3٫4۱۱ 

۱٫۱2 

۱٫33 

۱٫۱۱ 

 مقدار

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

 داری آمریکا استفاده از نرخ اعلامی وزارت خزانهبا 

 های جریان وجود آمریکا با استفاده از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

, 2015)Jakab & Kumhof( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Karadi, 2011Gertler & ( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 منبع

  
 

 

(Gertler & Karadi, 2011)۰/33سهم سرمایه از تولید

  

25
 

 

   

   

    

   

   

   

  

   

  

  

  

  

  

 پارامتر

 پارامتر سیاست پولی

 پارامتر سیاست پولی

 نرخ ذخیره قانونی سپرده جاری

 ای کالای سرمایه لیات بر درآمد بنگاه تولیدکنندۀما

 بنگاه پارامتر قید وثیقه

کالای  کنندۀ پارامتر هزینۀ تعدیل قیمت بنگاه تولید
 ای واسطه

کالای  کنندۀ شینی محصولات بنگاه تولیدکشش جان
 ای واسطه

 پرداختی بودن مصرف خانوار میزان پیش

 کار فریش معکوس کشش عرضه

 مطلوبیت خانوار وزن نسبی کار در

 نرخ استهلاک

 سهم سرمایه از تولید

 نرخ تنزیل خانوار

 شرح

2٫۱43 

۱٫۲ 

۱٫۱۱ 

۱٫4 

1٫۲3 

3۱ 

11 

۱٫2 

۱٫2۱6 

3٫4۱۱ 

۱٫۱2 

۱٫33 

۱٫۱۱ 

 مقدار

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

 داری آمریکا استفاده از نرخ اعلامی وزارت خزانهبا 

 های جریان وجود آمریکا با استفاده از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

, 2015)Jakab & Kumhof( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Karadi, 2011Gertler & ( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 منبع

  
 

 

(Gertler & Karadi, 2011)۰/۰2نرخ استهلاک

  

25
 

 

   

   

    

   

   

   

  

   

  

  

  

  

  

 پارامتر

 پارامتر سیاست پولی

 پارامتر سیاست پولی

 نرخ ذخیره قانونی سپرده جاری

 ای کالای سرمایه لیات بر درآمد بنگاه تولیدکنندۀما

 بنگاه پارامتر قید وثیقه

کالای  کنندۀ پارامتر هزینۀ تعدیل قیمت بنگاه تولید
 ای واسطه

کالای  کنندۀ شینی محصولات بنگاه تولیدکشش جان
 ای واسطه

 پرداختی بودن مصرف خانوار میزان پیش

 کار فریش معکوس کشش عرضه

 مطلوبیت خانوار وزن نسبی کار در

 نرخ استهلاک

 سهم سرمایه از تولید

 نرخ تنزیل خانوار

 شرح

2٫۱43 

۱٫۲ 

۱٫۱۱ 

۱٫4 

1٫۲3 

3۱ 

11 

۱٫2 

۱٫2۱6 

3٫4۱۱ 

۱٫۱2 

۱٫33 

۱٫۱۱ 

 مقدار

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

 داری آمریکا استفاده از نرخ اعلامی وزارت خزانهبا 

 های جریان وجود آمریکا با استفاده از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

, 2015)Jakab & Kumhof( 

 های اقتصادی فدرال رزرو با استفاده از مقادیر برگرفته از داده

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Karadi, 2011Gertler & ( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

)Gertler & Karadi, 2011( 

 منبع

  
 

(Gertler & Karadi, 2011)3/4۰۹وزن نسبی کار در مطلوبیت خانوار 

  

25
 

 

   

   

    

   

   

   

  

   

  

  

  

  

  

 پارامتر

 پارامتر سیاست پولی

 پارامتر سیاست پولی

 نرخ ذخیره قانونی سپرده جاری

 ای کالای سرمایه لیات بر درآمد بنگاه تولیدکنندۀما

 بنگاه پارامتر قید وثیقه

کالای  کنندۀ پارامتر هزینۀ تعدیل قیمت بنگاه تولید
 ای واسطه

کالای  کنندۀ شینی محصولات بنگاه تولیدکشش جان
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