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 مقدمه.1

از جريان آزاد (كه 1هاي ماليادغام مالي به عنوان فرآيندي در نتيجه كاهش اصطكاك

اثرات ادغام مالي بر  شود.كنند) تفسير ميالمللي جلوگيري ميسرمايه در مرزهاي بين

متغيرهاي اقتصاد كلان معمولا از دو زاويه رشد اقتصادي و نوسانات مورد بررسي قرار 

از طرفي پيوستن به بازار مالي جهاني از طريق فراهم آوردن وجوه و سرمايه بيشتر گيرد.  مي

دهد. اين كانال اثرگذاري گذاري را در اين اقتصادها گسترش ميهاي سرمايهرصتف

دلايل مختلفي نيز در كنار اين مساله  شود.عمدتا منجر به اثرات مثبت بر رشد اقتصادي مي

تواند در بروز المللي ميوجود دارد كه افزايش ادغام يك كشور در بازارهاي مالي بين

 شود به نوساناتاشد. آنچه تحت عنوان ادوار تجاري شناخته ميادوار تجاري اثرگذار ب

 سقوط اشتغال و توليد زماني. شودكل اطلاق مي اشتغال و توليد در توجه قابل مدتكوتاه

- مي افزايش سريعا اشتغال و توليد ديگر زمان در و يابدمي افزايش بيكاري نرخ و كنندمي

ادغام مالي كشورها  ).رومر ديويد پيشرفته، كلان داقتصا(كندمي سقوط بيكاري نرخ و يابند

دهد. هاي خارجي قرار ميهاي مالي در برابر شوكرا در معرض افزايش آسيب پذيري

زيرا كه زيربناي مالي در اين كشورها به قدر كافي توسعه پيدا نكرده است. از اين زاويه 

- ها نشان ميپاسخ به شوك عمدتا ادغام مالي تاثيرات خود را بر نوسانات متغيرها در

هاي وارده به اقتصاد در ). تاثير ادغام مالي بر ميزان جذب شوك2،2011دهد(كاكيسي

، 3؛ هاتاچاريا و همكاران2011مطالعات ديگري نيز تاييد شده است(براي مثال كاكيسي، 

، 7و راتاناواراراك 2015، 6؛ ژنگ 2012، 5؛ استيفن2010، 4؛ كيكو و همكاران2013

2018 .(  

                                                      
1 . Financial Frictions 
2 . Cakici (2011) 
3 . Bhattacharya et al. (2013) 
4 . Cicco et al. (2010) 
5 . Steffen (2012) 
6 . Zheng (2015) 
7 . Ratanavararak (2018) 
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المللي در اقتصاد ايران نيز از ديرباز مطرح بوده است. هاي بينتمايل به استفاده از سرمايه

اين توجه عمدتا ناشي از كمبود منابع داخلي و تاثيرات مثبت احتمالي ورود سرمايه بر رشد 

اقتصادي بيان شده است. با اين وجود چنانچه شرايطي فراهم شود كه امكاني براي ورود 

يه ايجاد شود، اثرات نوساني آن نيز بايد مورد ارزيابي قرار گيرد. اين مساله خصوصا سرما

تواند حائز ثباتي است، ميدهد اقتصاد آن مستعد پيدايش بيدر ايران كه تجربه نشان مي

-اهميت جدي باشد. به منظور بررسي اثرات نوساني ناشي از ادغام مالي ابتدا بايد روش

سازي اين جريان مناسب با آن كرد و سپس كانالي براي شبيهشناسي مشخصي تعريف 

  شناسي در نظر گرفت.روش

هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي به منظور بررسي موضوع در اين مقاله از رويكرد مدل

سازي متنوع است. هاي منظور كردن ادغام مالي در اين سبك مدلاستفاده شده است. كانال

 يا خانوارها بودجه محدوديت در خارج، از مالي تامين هايههزين شكل به را آن برخي

 رو آن با جهاني مالي بازار در كشور كه ايبهره نرخ تفاوت برخي. كنندمي لحاظ هابنگاه

 معرفي كشور بدهي سطح از تابعي را الملليبين ريسك بدون بهره نرخ از شودمي رو به

 ادغام ديگري عده. اندكرده تفسير بيشتر مالي ادغام معناي به را تفاوت اين كاهش و كرده

 الملليبين استقراض و سپرده جذب فرآيند و مالي گرهايواسطه و هابانك كانال از را مالي

 بانكي سيستم كه ايسپرده ميزان كل به را خارجي هايسپرده از درصدي و كنندمي معرفي

 از نيز ديگري گروه. دانندمي كشور سرمايه حساب شدن باز از ملاكي كند،مي جذب

 سرمايه حساب شدن باز الملليبين عرصه در سهام فروش و خريد امكان و سهام بازار طريق

گران مالي انتخاب هاي خارجي توسط واسطهدر اين مقاله جذب سپرده .دهندمي توضيح را

  شده است. 

بررسي نوسانات است  با ارائه اين توضيحات و با تاكيد مجدد بر اينكه هدف از اين مقاله

- شود، سازمانو به ابعاد موثر بر رشد اقتصادي ناشي از نقل و انتقالات سرمايه پرداخته نمي

- دهي مقاله بر اين اساس خواهد بود. پس از مقدمه، بخش دوم به تشريح مباني نظري مي

پردازد. مروري بر ساير مطالعات داخلي و خارجي بخش سوم مقاله را به خود اختصاص 
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 دهد. ساختار مدل طراحي شده در بخش چهارم بيان شده و بخش پنجم شامل برآوردمي

هاي سياستي آخرين قسمت گيري و توصيهآن است. در نهايت نتيجه تحليل و تجزيه و مدل

  از مقاله پيش رو هستند. 

 مرور نظري.2

د بحث و تاثيرات افزايش ادغام مالي بر افزايش يا كاهش نوسانات ادوار تجاري مور

براي تنوع  تواند از طريق فراهم كردن سرمايهاختلاف نظر است. يكپارچگي مالي مي

بخشي بيشتر به توليدات پايه، به كاهش نوسانات اقتصاد كلان كشورهايي با حساب سرمايه 

گرايي تر كمك كند. از زاويه ديگر، ادغام مالي هرچند منجر به افزايش تخصصضعيف

-شود، از همين مجرا اقتصاد را در برابر شوكلاحظات مزيت نسبي ميتوليدات بر اساس م

). بعلاوه، 2003، 1اوزكان و همكاران - كند(كالمليهاي صنعتي خاص آسيب پذيرتر مي

هاي رونق و ركود را گيري چرخهتواند شكلتغييرات ناگهاني در هدايت جريان سرمايه مي

كه در بيشتر اين كشورها بخش مالي به در كشورهاي در حال توسعه تحريك كند. زيرا 

، 2و همكاران قدر كافي توسعه نيافته است تا بر نوسانات جريان سرمايه غلبه كند(آقيون

) در تاييد اهميت توسعه 2019(4). اوندر و اوزيل ديريم2006، 3)(كوز و همكاران1999

ارتباط ميان  تواند جهتدهند سطوح بالاي توسعه مالي داخلي ميمالي داخلي نشان مي

گذاري را مدت توليد، مصرف و سرمايهالمللي و نوسانات كوتاهها در سطح بينادغام بانك

  تغيير دهد.

ها پيرو ادغام مالي گذاري كه منجر به تخفيف اثرات شوكهاي اثريكي ديگر از كانال

. )2015و ژنگ،  2013است(براي مثال هاتاچاريا و همكاران،  5شود، تسهيم ريسك مي

مطابق اين استدلال، با توجه به اينكه نوسانات توليد از همبستگي كامل در بين كشورها 

تواند براي قطع پيوند مصرف ملي از هاي مالي ميبرخوردار نيست، تجارت در دارايي

                                                      
1 . Kalemli-Ozcan et al. (2003) 
2 . Aghion et al. (1999) 
3 . Kose et al. (2006)  
4 .Önder & Özyıldırım (2019) 
5 . Risk Sharing 
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، 2)(پراساد و همكاران11998اجزاي خاص نوسانات توليد استفاده شود(آبستفلد و روگوف،

لايلي وجود دارد كه كشورهاي غيرصنعتي علي رغم افزايش درجه ). با اين وجود د2003

ادغام در بازار مالي جهاني در تسهيم ريسك كارا، توانمند نيستند. يكي از اين دلايل، 

ها و ساير انواع دهي بانكثبات مانند وامهاي كماتكاي زياد اين كشورها به سرمايه

ل محتمل ديگر اين است كه تركيب الگوهاي تامين مالي مبتني بر بدهي است. دلي

المللي ممكن است پديده رشد سريع مصرف را به همراه آزادسازي مالي داخلي و بين

تواند ها تامين مالي شده است، ميبياورد، مخصوصا زماني كه اين رشد با انباشت بدهي

به درجه توان نتايج سوء داشته باشد. از عوامل اثرگذار ديگر در كيفيت تسهيم ريسك، مي

) و آزادسازي مالي 2007، 3باز بودن تجارت يا كيفيت سيستماتيك نهادها (كوز و همكاران

  ). 2018، 4داخلي كشور اشاره كرد (لي و ليو

ها مرتبط است. كانال اثرگذاري ديگر به تغييرات حساب تجاري در پاسخ به شوك

دوره توازن داشته باشد(در رود تجارت در هر زمانيكه حساب سرمايه بسته است، انتظار مي

شرايط خودكفايي مالي، بايد كسري حساب جاري كشور صفر باشد)، در نتيجه نوسانات 

- رود شوك بيروني؛ در توليد، مصرف و سرمايهتراز جاري اندك خواهد بود و انتظار مي

  ). 2013(هاتاچاريا و همكاران،  گذاري پخش و منتشر شود

دهد كه گسترش ادغام مالي با افزايش يح ميمنطق ديگر حاكم شرايطي را توض

رود ادغام مالي با نوسانات اقتصادهاي نوظهور همراه خواهد شد. از آنجايي كه انتظار مي

-ها در بازار مالي جهاني همراه باشد، ممكن است قرضهاي استقراض بنگاهكاهش هزينه

شويق شوند. به دليل ناقص ت "5اهرم مالي"گيرندگان به افزايش استقراض و نگهداري بيشتر 

بودن بازارهاي مالي اقتصادهاي نوظهور افزايش سريع اهرم مالي آسيب پذيري اقتصاد را 

هاي منفي، بخش بزرگتري از دهد. زيرا در اين شرايط، شوكها افزايش ميدر برابر شوك

                                                      
1 . Obstfeld & Rogoff (1998) 
2 . Prasad et al. (2003) 
3 . Kose et al. (2007) 
4 . Li & Liu (2018) 
5 . Leverage 
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كانال و  "اهرم مالي"دهند. اينكه بين كانال ثروت و ارزش خالص بنگاه را هدف قرار مي

كه ديدگاه سنتي مبني بر كاهش نوسانات پيرو ادغام مالي است، كداميك  1"هموار كننده"

شود، بستگي به درجه اصطكاك مالي در بازار مالي داخلي دارد. عموما در حاكم مي

كشورهاي توسعه يافته كانال هموار كننده و در كشورهاي در حال توسعه كانال اهرم مالي 

  ). 2015، (ژنگ شوند غالب مي

هاي ورودي سرمايه نه تنها به شرايط داخلي كشورهاي نكته ديگر اين است كه جريان

گيرنده حساس هستند بلكه همچنين به شرايط اقتصاد كلان در كشورهاي صنعتي نيز 

باشند. اين شرايط شامل وضعيت نرخ بهره يا قرار گرفتن كشورهاي صنعتي در حساس مي

، اثرات متفاوتي بر روي انواع مختلف جريانات ورودي مراحل مختلف ادوار تجاري

دهند )، نشان مي2001(2سرمايه به اقتصادهاي نوظهور دارد. براي مثال رينهارت و رينهارت

شود خالصي كه به اقتصادهاي نوظهور وارد ميگذاري مستقيم خارجي سرمايهجريان 

ها ت. برعكس وام دهي بانكشديدا و به صورت مثبت با ادوار تجاري آمريكا همبسته اس

 هاي آمريكا همبسته است. افزايش همبستگيبه اين اقتصادها به صورت منفي با چرخه

هاي بازارهاي مالي را براي بازارهاي مالي بين كشوري نيز ريسك گرفتار شدن در حباب

گذاران در جستجوي دهد. به موازات اينكه سرمايهكشورهاي در حال توسعه افزايش مي

هاي گذاري با تنوع بيشتر، سهم خود را از داراييهاي سرمايههاي بالاتر و فرصتازدهيب

هاي اطلاعات و مبادله، دسترسي به دهند، با توجه به كاهش هزينه المللي افزايش ميبين

شود. در نتيجه با گذاري بين كشوري ميسر ميهاي سرمايه تري از فرصتطيف وسيع

گيرد(پراساد شكل مي "3اثرات مسري"اي از المللي كانال بالقوهبينافزايش پيوندهاي مالي 

  ).2003و همكاران، 

  

  

                                                      
1 . Smoothing 
2 . Reinhart & Reinhart (2001)  
3 . Contagion Effects 
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 مرور تجربي. 3

  .  مطالعات داخلي3-1

در ميان مطالعات داخلي صورت گرفته مورد مشخصي كه با بحث سناريوسازي ادغام 

د صورت گرفته باشد، مشاهده نشده است. با اين وجو DSGEمالي در قالب الگوي 

گران سازي با واردكردن سيستم بانكي و يا واسطهها از اين سبك مدلمقالاتي كه در آن

گيري جريان سرمايه ميان داخل و خارج مالي استفاده شده است و يا به نوعي امكان شكل

توانند تشابهاتي با مدل اين  ها تعريف شده است، ميهاي اقتصاد در آنبراي يكي از بخش

ها ها كه در اين بخش به مواردي از آنشند. همچنين نوع ديگري از پژوهشمقاله داشته با

شناسي، به لحاظ محتوايي با موضوع  شود، مطالعاتي هستند كه صرف نظر از روشاشاره مي

اين مقاله مرتبط هستند. سه مطالعه متناسب با هريك از اين دو گروه در اين قسمت مورد 

  گيرند.  بررسي قرار مي

هاي تعادل عمومي نخستين مقالاتي كه با اضافه كردن بخش بانكي به مدلاز جمله 

) اشاره 1391توان به مقاله شاه حسيني و بهرامي (پوياي تصادفي صورت گرفته است مي

ها را از خانوارهاي داخلي جذب كرده و به توليدكنندگان ها سپردهكرد. در اين مدل بانك

نند. نتايج اين مقاله كه نوآوري آن وارد كردن نقش كاي وام پرداخت مي كالاهاي واسطه

دهد وارد دهي در سطح داخلي است، نشان ميگر مالي و سيستم جذب سپرده و وامواسطه

و ارزيابي تجربي آن، قابليت تبيين نوسانات ادوار  DSGE كردن بخش بانكي در مدل 

  تجاري ايران را در بر داشته است. 

) با وارد كردن صنعت بانكداري به مدل 2015مهرگان( در مطالعه ديگري دليري و

DSGE   براي اقتصاد ايران و استفاده از روش بيزين براي تخمين پارامترهاي مدل، اثرات

دهند. مطابق نتايج اين مقاله افزايش نقدينگي هاي پولي را مورد برآورد قرار ميشوك

شود. بايد توجه داشت در اين يگذاري و مصرف ممنجر به افزايش توليد، تورم، سرمايه

مقاله، در كنار وارد شدن بخش بانكي، روابط مربوط به پايه پولي و بانك مركزي و از اين 

  هاي تجاري و بانك مركزي نيز در مدل گنجانده شده است. رو ارتباطات ميان بانك
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) 1388بي(گيرد، مطالعه شهرستاني و اربامقاله ديگري كه در اينجا مورد بررسي قرار مي

است. در طراحي الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي در اين مقاله، تحرك سرمايه به 

لحاظ شده  جهاني بهره براي دريافت وام با نرخ صورت ناكامل در قالب امكان خانوار

مطابق نتايج اين مقاله در توضيح ادوار تجاري اقتصاد ايران، با يك شوك مثبت  .است

يابند و نتايج الگو همانند مشاهدات گذاري و توليد افزايش مييهقيمت نفت، مصرف، سرما

هاي نرخ بهره جهاني اثر اندك و ناچيزي بر روي توليد، واقعي اقتصاد ايران است. شوك

  گذاري دارند.مصرف و سرمايه

هاي اخير در سال DSGEهاي بايد توجه داشت با توجه به كاربست بسيار گسترده مدل

توان موارد مختلفي را به اين بخش افزود كه تشريح شگاهي اقتصاد ايران ميدر مطالعات دان

ها از بعد حجم و عدم تناسب ماهوي با موضوع مقاله پيش رو و از آنجا كه اين مقاله از آن

  نوع مطالعات كاربردي بوده و پژوهشي صرفا نظري نيست، جايز و ضروري نيست.

به ورود سرمايه و عوامل موثر بر آن مرتبط هستند، در گروه دوم نيز مقالاتي كه به نوعي 

) اشاره 1387توان به محمدزاده و همكاران(از تنوع بالايي برخوردارند. از آن جمله مي

گذاري هاي تابلويي متغيرهايي مانند نرخ بهره، سرمايهكرد كه در آن با تكنيك داده

جتماعي كشورها به عنوان عوامل ا - داخلي، اندازه دولت، نرخ رشد ارز و ساختار اقتصادي

شوند. پژوهش موثر در دريافت سرمايه خارجي در كشورهاي در حال توسعه شناسايي مي

توان بيان كرد. در اين مقاله كه با هدف ) مورد ديگري است كه مي1388طيبي و همكاران(

 صورت گرفته است، با بررسي اثرات آزادسازي و توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشور

 مالي آزادسازي مثبت ، اثربخشيECMو  ARDLهاي اقتصادسنجي استفاده از تكنيك

 كشور اقتصادي رشد بر هابانك سازي خصوصي همچنين و بهره نرخ همگرايي بر مبتني

- شود. تاثير مثبت آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي و سرمايهتاييد مي بلندمدت در خصوصا

  ) نيز مورد تاييد قرار گرفته است. 1389احمديان(گذاري همچنين در مقاله مجتهد و 
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  . مطالعات خارجي3-2

مطالعات زيادي در دنيا صورت گرفته است كه تاثير ادغام مالي را بر نوسانات ادوار تجاري 

شود و از باقي موارد به صورت اند. در اينجا به چند نمونه پرداخته ميمورد بررسي قرار داده

. معيار انتخاب اين آثار نمايش تنوع نتايج، تفاوت در فرم وارد شودوار عبور ميفهرست

سازي الگوهاي تعادل عمومي پوياي تصادفي و تاريخ نگارش كردن ادغام مالي در مدل

  ها است. آن

)، در چارچوب مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي با لحاظ كردن 2011كاكيسي(

 مالي ادغام افزايش كه دهدمي نشانهاي اطلاعاتي و امكان استقراض خارجي، اصطكاك

 و كار تقاضاي گذاري،سرمايه مصرف، توليد، بر را مثبت موقتي پولي شوك اثرات

 شوك بر نتايج تاثيري گفت توانمي سختي به حاليكه در. كندمي تقويت وام تقاضاي

امكان  كانال وارد كردن ادغام مالي به مدل ايجاد .دارد اقتصاد در وريبهره مثبت و موقت

  گر مالي است. هاي داخلي توسط واسطههاي خارجي در كنار سپردهدريافت سپرده

)، در مقاله خود با استفاده از مدل ادوار تجاري حقيقي يك اقتصاد باز 2015ژنگ(

هاي تجاري به ادغام مالي بستگي به ميزان توسعه  كند كه واكنش چرخهكوچك، اثبات مي

-مي عمل مالي گرهايواسطه عنوان به هابانك مقاله اين مدل طراحي مالي داخلي دارد. در

  .دهندمي انتقال داخلي هايواردكننده به الملليبين گذارانسپرده از را وجوه و كنند

 پذيري انعطاف شرايط در شده داده نشان كره اقتصاد براي ديگري مطالعه در همچنين

 افزايش تجاري ادوار ايجاد در را نوسانات يالمللبين مالي بازارهاي به يابي دست ارز، نرخ

 نرخ شدن ميخكوب شرايط در مالي ادغام درجه بالارفتن مطالعه، اين نتايج مطابق. دهدمي

 منافع داراي باشد، رو به رو مبادله رابطه و وريبهره هايشوك دوي هر با اقتصاد اگر ارز

  است.  بيشتري

سازي شده و از يك مدل اد باز كوچك مدلاقتصاد كره در اين مقاله به عنوان اقتص

تعادل عمومي پوياي تصادفي دو كشوري براي بررسي استفاده شده است كه در آن اندازه 

اقتصاد باز كوچك (كشور خودي) به صورت نسبي در مقايسه با باقي جهان (كه با عبارت 
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ات سياستي و شود. بنابراين تصميمشود) صفر در نظر گرفته ميكشور خارجي شناخته مي

هاي اقتصاد كلان در چنين كشوري تاثيري بر روي جهان نخواهد داشت. سه سناريو پويايي

براي ادغام مالي و دو سناريو براي رژيم ارزي در مدل تعريف شده است: وضعيت 

ها محدود به اوراق قرضه اسمي خودكفايي، ادغام مالي ناقص كه در آن تجارت دارايي

هاي ارزي ميخكوب شده و شناور(كاكياتور و ل تحت رژيماست و بازارهاي كام

  ). 2016، 1همكاران

 با كشوري و ادوار تجاري واقعي دو مدل يك از استفاده نيز با )2018(راتاناواراراك

المللي، بين مالي بازارهاي به ناقص لحاظ دسترسي و مرزي بين امكان استقراض كردن وارد

 نوسانات دهند امامي افزايش را توليد نوسانات تربالا خارجي هايبدهي دهدمي نشان

  دهند.مي كاهش كمي استقراض كنند خارج از توانندمي كه را كارآفريناني مصرف

 دو كالايي دو الملليبين واقعي تجاري ادوار مدل يك از استفاده با) 2019( 2يااو

 ادوار حركتيهم رب مالي ادغام تاثيرات مالي هاياصطكاك گرفتن نظر در با و كشوري

 و داخلي( 2 كشور و 1 كشور دو از جهان مدل اين در. دهدمي قرار بررسي مورد را تجاري

 وجود كننده اندازپس و گذارسرمايه گروه دو كشور هر در. است شده تشكيل) خارجي

 ساختماني و سرمايه ارزش استقراضش ظرفيت با و بگيرد قرض تواندمي گذارسرمايه. دارند

 به و كندمي كار كند،مي مصرف كننده انداز پس. كند تعيين را كندمي نگهداري كه

 مقاله اين نتايج. دهدمي وام خارجي كنندگانانداز پس و خارجي و داخلي گذارانسرمايه

 به تجاري ادوار حركتيهم درك در ارز نرخ تغييرات و مالي ادغام درجه دهدمي نشان

 ادغام تكنولوژي، شوك بروز هنگام به. هستند اهميت حائز مختلف هايشوك بروز هنگام

 شوك بروز هنگام به كه حالي در شودمي كمتر كشوري بين همبستگي به منجر بيشتر مالي

  .شودمي بيشتر كشوري بين همبستگي به منجر تربزرگ مالي ادغام مالي،

                                                      
1 . Cacciatore et al. (2016) 
2 . Yao (2019) 
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ي تعادل عمومي هابندي اين بخش بايد اشاره كرد هرچند كه استفاده از مدلدر جمع

پوياي تصادفي در مطالعات داخلي و خارجي شناخته شده و رايج است، اما بكارگيري اين 

روش در موضوع مقاله پيش رو ميان مطالعات داخلي تاكنون صورت نگرفته است. از آنجا 

سازي بايد تناسب با شرايط موجود اقتصاد كشور مورد توجه و تاكيد قرار كه در مدل

مدل مورد استفاده در اين مقاله نيز نيازمند پرداختن به نكاتي بوده است كه به  گيرد، طراحي

ذات اقتصاد ايران مربوط بوده و با مطالعات مشابه خارجي براي اقتصادهاي نوظهور متفاوت 

توانند سهم اين پژوهش را باشند ميهايي مقاله پيش رو ميها كه نوآورياست. اين تفاوت

  جود ادا كنند. در غناي ادبيات مو
  

  مدل. 4

 نهايي كالاي توليدكننده هاي خانوار، بنگاهساختار مدل طراحي شده در اين مقاله از بخش

گر مالي، بانك مركزي، بخش اي، دولت، واسطهواسطه كالاهاي توليدكننده هايبنگاه و

 كشور يك عنوان به ايران اقتصاد خاص شرايط به توجه خارجي و بخش نفت(با

نفت) تشكيل شده است. همچنين اين مدل بر اساس ايده مقاله كاكيسي  ندهصادركن

اي تغيير يافته است كه امكان هاي اقتصاد داخلي به گونه) و لحاظ كردن ويژگي2011(

  وارد كردن ادغام مالي به آن اضافه شود. 

 خانوار. 1 – 4

كه بستگي به مصرف،  در اين مدل، خانوار نمونه با عمر نامحدود، تابع مطلوبيت خود را

 1كند( برگرفته از دونكاننگهداري مانده حقيقي پول و ساعات كاري او دارد، حداكثر مي

  ) تابع مطلوبيت خانوار به صورت زير است:2002، 

)1 (	E� �∑ β����	 
log c� +ψ� log ������ − ψ�n���  

0عملگر انتظارات،  �Eكه در آن  ≤ β ≤ مصرف حقيقي خانوارها و  �cعامل تنزيل،  1 n�  ،ساعات كاريM�  مانده اسمي پول وP� پارامتر  هاست.سطح عمومي قيمتψ�  

                                                      
1 . Duncan (2002) 
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پارامتر عدم ترجيحات عرضه كار است. افزايش  �ψمربوط به كشش تقاضاي پول و 

ساعات كاري بيشتر آن مصرف و نگهداري مانده حقيقي پول مطلوبيت خانوار را افزايش و 

  دهد. را كاهش مي

 �r�#kو  �w�nاي به ميزان هاي واسطهخانوارها از عرضه نيروي كار و سرمايه به بنگاه

كنند. همچنين فرض گيري ميها تصميمكنند و در مورد ميزان عرضه آندرآمد كسب مي

ها اي خانوار توليد كالاهاي واسطه هايهاي مالي و بنگاهگريشود مالكان نهايي واسطهمي

 و  ��&�%ها هستند و بنابراين سود حقيقي آن
- در نهايت به درآمدهاي خانوارها افزوده مي��'�%

گر مالي جهت اي كه نزد واسطهگيري خانوارها، سپردهشود. از ديگر متغيرهاي تصميم

، پول نقدي كه به دوره بعدي منتقل �DDنند، كاي نگهداري ميبرخورداي از درآمد بهره

و سطح مصرف ايشان است. از طرفي در مدل طراحي شده در اين مقاله براي  �Mكنند، مي

داشته و موجودي سرمايه ارائه  گذاري ماهيت وارداتيسادگي فرض شده است كه سرمايه

شود. منبع ز كشور وارد مياي از خارج اهاي توليد كالاهاي واسطهشده خانوار به بنگاه

درآمدي كه براي اين كار خانوار در اختيار دارد ضريبي از درآمدهاي نفتي دولت است 

اي مستقيما به قيد بودجه خانوار افزوده كه به شكل درآمد به منظور واردات كالاي سرمايه

  شود. هاي دولت از درآمدهاي خانوارها كسر ميشود و نيز مالياتمي

-ها به واسطههاي مختلف و عرضه سپردهرضه نيروي كار و سرمايه به بنگاهمجموع ع

  كند:گران مالي مختلف از برابري زير تبعيت مي

)* = , )-*.-/	 																			0* = , 0-*.-/	 																	11* = , 11-*.-/	   

گران مالي هاي نزد واسطهشود، در قالب سپردهانداز ميخانوار كه پس بخشي از درآمد

ها صرف خريد كالاهاي نهايي، شود و بخش ديگري از درآمد آنبه دوره بعد منتقل مي

اي هاي واسطه(با توجه به آنكه مالكان نهايي بنگاه �iگذاري تقاضاي حقيقي پول، سرمايه

شود. گيرد) و پرداخت ماليات ميه خانوارها تعلق ميها بخانوارها هستند و سود آن

 شود:موجودي سرمايه اقتصاد در هر دوره مطابق رابطه زير تعديل مي
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  0*3/ = 41 − 560* + 7*                               )2                                                  (

   

با توجه به اين توضيحات، قيد بودجه خانوار   هلاك است.نرخ استδ	در اين رابطه كه 

  توان به صورت زير نوشت:نمونه را مي
)3(  

  9:;: + <<:;: + =* + �;:>;: � 7* + ?:;: = 9:@A;: + B:;: )* + <<:@A;: 4C*D/< 6 + �E:F;: �0*  
G:H;: + G:I;: + �J:K:LMNO:;: �                                                                                                          

ترتيب دستمزد اسمي و نرخ بهره اسمي تعلق گرفته به نيروي كار و  به C*Qو  *Pكه 

:;A@:>>سرمايه،  4C*D/< هاي دوره قبل، اي ناخالص ناشي از سپردهدرآمد حقيقي بهره 6 R*S گران مالي و سود اسمي مربوط به واسطهR*T هاي سود اسمي ناشي از فعاليت بنگاه

سهمي از درآمدهاي نفتي  U*Vماليات پرداختي خانوار به دولت است و  :;:?اي است. هواسط

 *Wاي به خانوار پرداخت شده است. است كه توسط دولت به منظور واردات كالاي سرمايه

- اساس مياي وارداتي است. بر اين قيمت داخلي كالاهاي سرمايه  X*Yنرخ ارز اسمي و 

  توان نرخ ارز حقيقي را مطابق رابطه زير استخراج كرد: 

)4 (                                                                             X*Y = W*X*∗ → ;:>;: = J:;:∗;: = \*  

  هاي خارجي است.گوياي سطح قيمت ∗*Xنرخ ارز حقيقي و  *\كه 

، *(، *=يابي خانوار نسبت به با اين توضيحات شرايط مرتبه اول مساله بهينه

..* = *^و  *[، :;:>> =  شود:به صورت زير حاصل مي :;:9

)5                                            (                                                                               _* = /̀
:  

)6                                                                                      (                                     _* = abc:  

)7  (                                                                                                 _* = βC*<d* �e:fAG:fA�  
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 )8                             (                       _* = �gh:� d* 
_*3/ �41 − 56\*3/ + i*3/j ��  

)9                                                                                            ( a>Y: = _* − kd* �e:fAG:fA�  

 بنگاه توليد كننده كالاي نهايي. 2 – 4

اي توليد اي از كالاهاي واسطهرا با زنجيره  *lبنگاه توليدكننده كالاي نهايي، كالاي نهايي 

  θهاي ناقص با كشش جانشيني ثابت اي، جانشينكند. با اين فرض كه كالاهاي واسطهمي

)، براي تبيين توليد كالاي نهايي در 1997(1گر ديكسيت و استيگليتزهستند، تابع جمع

  اقتصاد به صورت زير است:

)10(                                                                            l* ≤ m, l-*4n@A6n .o/	 p nn@A
  

اي، بنگاه توليد كننده كالاي نهايي كه در بازار با مشخص بودن قيمت كالاهاي واسطه

داده و  اي صورتكند، فعاليت خود را با خريد كالاهاي واسطهرقابت كامل فعاليت مي

  شود:مساله حداكثرسازي سود اين بنگاه مطابق زير تعريف مي

)11                                                                                    (^qr �X*l* − , X-*l-*.o/	 �  

كالاي نهايي، به تابع تقاضاي با بدست آوردن شرايط مرتبه اول براي بنگاه توليد كننده 

  اي دست خواهيم يافت:كالاي واسطه

)12                                                                                                       (l-* = �;s:;: �Dt l*  

به قيمت  o	با نسبت قيمت كالاي oاي مطابق اين تابع تقاضا، تقاضا براي كالاي واسطه

توان به كالاي نهايي توليد داخل مرتبط است. همچنين بر اساس شرايط سود صفر مي

  شاخص قيمت كالاي نهايي توليد داخل دست يافت:

                                                      
1 . Dixit & Stiglitz (1997) 
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)13                                         (                                        X* = 
, uX-*v/Dt.o/	 �/ 4/Dt6w
  

  هاي توليد كننده كالاهاي واسطهبنگاه. 3 – 4

از نيروي كار را  *-(واحد از سرمايه و  *-[، oاي بنگاه توليد كننده كالاي واسطه

اي بر اساس تكونولوژي با بازدهي ثابت نسبت به استخدام كرده و به توليد كالاي واسطه

  ورزد:طابق زير مبادرت ميمقياس، م

)14                                     (α ∈ y0,1{                                 l-* = |*]-*}u~*)-*v/D}  

α  وري نيروي كار يا همان نرخ رشد اقتصاد نرخ رشد بهره *~سهم سرمايه در توليد و

اي هاي توليدكننده كالاهاي واسطهبيانگر تكنولوژي است كه براي تمامي بنگاه *|است. 

شود كه از فرآيند اتورگرسيو به صورتي كه در ذيل آمده است، مشترك بوده و فرض مي

  كند:پيروي مي

���4|*6 = 41 − ��6 ���4|6 + �� ���4|*D/6 + ��*                          )15( 	  
��كه  ∈ زاي شوك تصادفي برون *��سطح باثبات تكنولوژي و  |، 4−1,16

�ناهمبسته به لحاظ سريالي است با توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار � .  

هاي توليدكننده شود بنگاهبه منظور لحاظ كردن چسبندگي اسمي در مدل، فرض مي

اي براي تعديل قيمت كالاي خود با هزينه تعديل درجه دو رو به رو هستند واسطه كالاهاي

بنگاه  -كه اين فرم تابع هزينه نشان دهنده اثرات منفي تغييرات قيمت بر رابطه مصرف كننده

هاي بنگاه كه در است، به شكلي كه با افزايش ميزان تغييرات قيمت و مقياس كلي فعاليت

يابد. تابع مام شده خلاصه شده است، اهميت اين اثرات افزايش ميتوليد كل كالاهاي ت
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شود (منسا ) به صورت زير در مدل وارد مي1982( 1هزينه تعديل قيمت بر اساس روتمبرگ

 ): 2008، 2و ديب

)16                               (                                                     |�-* = ∅�� � ;s:G;s:@A − 1�� l*  

  پارامتر هزينه تعديل قيمت است.  �∅كه 

اي هاي توليد كننده كالاهاي واسطهشود هريك از بنگاههمچنين در اين مدل فرض مي

داخلي ناگزيرند براي تامين مالي مورد نياز جهت استخدام نيروي كار اقدام به اخذ وام از 

گر مالي اي از واسطهر مالي كنند. به عبارت ديگر وام اخذشده توسط بنگاه واسطهگواسطه

گيرد. بدين ترتيب بنگاه نمونه به منظور تامين سرمايه در گردش بنگاه مورد استفاده قرار مي o :با قيد تامين مالي زير رو به رو است  
)17                                            (                                                                      �-* = P*)-*  

گر مالي است. با توجه به نرخ بهره ناخالص از واسطه oوام دريافتي بنگاه نمونه  *-�كه  C*O  براي وام دريافتي، بنگاه در پايان دوره بايد اصل و فرع وامC*O�-* گر مالي را به واسطه

  هاي توليد بنگاه افزوده خواهد شد. بپردازد. بنابراين اين رقم در پايان دوره به هزينه

اي، با هدف حداكثر سازي سود مورد انتظار خود بنگاه توليدكننده كالاي واسطه

گيري نسبت به انتخاب ميزان سرمايه، نيروي كار و قيمت محصولات توليدي خود تصميم

  كند. مي

)18                (                                                                           ^qrd* m∑ k*�*�	 _* Gs:H;: p  

)19   (     R-*T = X-*l-* − C*j]-* −P*)-* + �-* − X*|�-* − C*D/O P*D/)-*D/  

عامل تنزيل سود بنگاه است كه در  *_*kمطلوبيت نهايي ثروت حقيقي و  *_كه 

ها هستند، اين سود به خانوارها تعلق خواهد نهايت با توجه به اينكه خانوارها مالكان بنگاه

                                                      
1 . Rotemberg (1982) 
2 . Atta-Mensah and Dib (2008) 
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و   *-(،  *-[اي نسبت به بنگاه توليد كننده كالاي واسطهيابي گرفت. بر اين اساس بهينه X-* :منتج به شرايط مرتبه اول زير خواهد شد  

)20                                    (                                                                        i*j = �}�s:js: � �:e:  

)21                                                                                       (�* = 4�:�:4/D}6��s:bs:�G:fAe:6ge:fAE:�  

)22(   �:e: = �tD/t � ;s:;: + ��t �:�s: � ;s:G	;s:@A − 1� � ;s:G	;s:@A� − k ��t d m�e:fAe: � ��:fA�s: � �;s:fAG	;s:� �;s:fAG	;s: − 1�p   

كنيم كه در تعريف مي *�را   :�:eهزنيه نهايي  )، مارك آپ قيمت روي22در معادله (

  خواهد بود.  /ttDها برابر زمان انعطاف پذيري قيمت

 گر ماليواسطه. 4-4

گران مالي و تنها روش ها در اين مدل افتتاح سپرده نزد واسطهانداز خانوارتنها ابزار پس

گران مالي يه در گردش، استفاده از وام اعطايي واسطهها براي مخارج سرماتامين مالي بنگاه

گران مالي در بازار رقابت انحصاري مشغول فعاليت شود يك رشته از واسطهاست. فرض مي

ها گران در نهايت متعلق به خانوارها بوده و سود حاصل از فعاليت آنهستند كه اين واسطه

را پس از تنزيل  R-*Sسود مورد انتظار خود گر مالي جريان به خانوارها خواهد رسيد. واسطه

سازد. منابع مالي هاي پرداختي خود حداكثر ميبا توجه به منابع مالي دريافتي و هزينه

و در ازاي آن  *11كنند هاي نقدي داخلي كه از خانوارها دريافت ميگران، سپردهواسطه

است كه به پول داخلي تبديل  *�1ارجي هاي خكنند و سپردهها سود پرداخت ميبه آن

گر مالي براي توسط واسطه>C	هاي داخلي نرخ بهرهشود و از اين جهت مانند سپردهمي

گذاران خارجي براي تبديل سود حاصل از رود سپردهشود. انتظار ميها پرداخت ميآن

ظر قرار دهند. از اين جهت گذاري خود به پول خارجي، نوسانات نرخ ارز را نيز مدنسپرده

دهند، نرخ بهره گذاري قرار ميگيري خود در سپردهها مبناي تصميماي كه آننرخ بهره
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آيد. در فرم حقيقي بدست مي 1است كه بر اساس شرط برابري بهره بدون پوشش ∗*Cموثر 

  ) داريم:2015(2اين رابطه مطابق چين و ژانگ

)23          (                 ��� �h:fAh: � = 4C*< − C*∗6 − d*4R*3/ − R*3/∗ 6 + ����*  

زاي ناهمبسته به لحاظ سريالي با توزيع نرمال با ميانگين شوك تصادفي برون *����كه 

ات از تورم داخلي و خارجي انتظار ∗/R*3و  /R*3است.  ����صفر و انحراف معيار 

  هستند. 

گذاران خارجي بدين ترتيب نرخ بهره موثر انتظاري خود را در نظر گرفته و از سپرده

-گذاري تصميم) پيرامون ميزان سپرده24مطابق رابطه ( ∗∗*Cمقايسه آن با نرخ بهره جهاني

شود و درصدي لي شناخته ميتحت عنوان متغير ادغام ما *�كنند. در اين رابطه گيري مي

  دهد كه از خارج كشور جذب سيستم بانكي شده است. ها را نشان مياز كل سپرده
)24        (                                                                                          �* = ��4C*∗ − C*∗∗6  

هاي داخلي و هاي كل، سپردهبط زير را براي ارتباط ميان سپردهتوان روابنابراين مي

  خارجي تعريف كرد. 

)25(                                                                                               	1* =	11* + �1*W*  �1*W* = φ*1* 11* = 41 − φ*61*   

سازي دو سناريوي مورد استفاده در اين مقاله ) براي پياده24در رابطه ( ��همچنين پارامتر  

شود كه در حالت اقتصاد بسته رقم صفر به خود گرفته و در نتيجه اي مقداردهي ميبه گونه

ز انداگر مالي از محل پسهاي جذب شده توسط واسطهدر اين حالت كل سپرده

                                                      
1 . Uncovered Interest Rate Parity (UIP) Condition 

-يابي هاي خانوارهاي خارجي كه تصميم به سپردهبا توجه به محدوديت حجم مقاله روابط مربوط به توابع هدف، قيود و بهينهبايد توجه داشت 

يابي خانوارها به عنوان صاحبان با توجه به در نظر گرفتن بهينه UIPكنند نيامده است. اما در واقع استخراج گذاري در كشور داخلي مورد مطالعه مي

  گيرد. هر دو كشور داخلي و خارجي صورت ميسپرده در 
2 . Chinn & Zhang (2015) 
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خانوارهاي داخلي است و در حالت دوم، با در نظر گرفتن مقدار مثبت براي اين پارامتر، 

از  ∗∗*Cشود متغير ادغام مالي در وضعيت پايدار مدل مثبت خواهد شد. همچنين فرض مي

  كند:فرآيند اتورگرسيو به صورتي كه در ذيل آمده است، پيروي مي
)26     (         	���4C*∗∗6 = 41 − �E∗∗6 ���4C∗∗6 + �E∗∗ ���4C*D/∗∗ 6 + �E∗∗* 

∗∗�Eكه  ∈ 4−1,16 ،C∗∗   سطح باثبات نرخ بهره جهاني و�E∗∗*  شوك تصادفي

حراف معيار زاي ناهمبسته به لحاظ سريالي است با توزيع نرمال با ميانگين صفر و ان برون �E∗∗ .  

گر مالي پس از كسر درصدي از اين وجوه و اعطاي آن به عنوان ذخاير قانوني به واسطه

اي استفاده هاي توليد كننده كالاي واسطهبانك مركزي از باقي آن براي اعطاي وام به بنگاه

ند. در شروع هر دوره كرا دريافت مي C*Oهاي اعطايي بهره اسمي كند و در ازاي واممي

ها پرداخت كرده است به همراه بهره هايي را كه در دوره قبل به بنگاهگر مالي وامواسطه

هاي داخلي و خارجي كه در دوره قبل دريافت كرده است را كند و سپردهها دريافت ميآن

-ا و سپردهههاي دوره جاري را از خانواركند. سپردهها پرداخت ميهاي آن به همراه بهره

كند. با ها پرداخت ميهاي دوره جاري را به بنگاهكند و وامگذاران خارجي دريافت مي

شود گر مالي به صورت زير نوشته مييابي واسطهتوجه به اين توضيحات مساله بهينه

  ):2011(كاكيسي، 

)27                         (                                                                 ^qrd* m∑ k*�*�	 _* Gs:I;: p  

)28  (
Gs:I;: = E:@A� O:@A;: − 4C*D/< 6 <<:@A;: − 4C*D/< 6 T<:@AJ:@A;: − O:;: + <<:;: + T<:J:;:  

 k*_*  هاي خارجي است كه بر حسب پول سپرده *�1عامل تنزيل جريان سود و

گر ضرب گشته و وارد تابع سود واسطه *Wخارجي بيان شده و بنابراين در نرخ ارز اسمي 

  مالي شده است. 
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است مربوط به ترازنامه او است كه نشان گر مالي با آن رو به رو قيد ديگري كه واسطه

 >Uهاي دريافتي را به عنوان ذخاير قانوني با نرخ گر مالي درصدي از سپردهدهد واسطه مي

  كند:نزد بانك مركزي گذاشته و از باقي آن براي اعطاي وام استفاده مي

)29                                                             (                                     �* = �u/DK�v4/D :6�11*  

كند و با حل گيري ميگر مالي نسبت به تعيين حجم سپرده كل و حجم وام تصميمواسطه

  يابيم: يابي وي و تلفيق دو مورد به شرط مرتبه اول زير در اين بخش دست ميمساله بهينه

)30           (                                                            C*O = E:�4/DK�6+ e:G:fA�u/DK�vD/�ge:fA4/DK�6  

 بخش خارجي .5 – 4

صادرات در اين مدل تنها شامل صادرات كالاي نفت است كه به طور كامل به خارج از 

ده و مصرف داخلي ندارد. درآمدهاي حاصل از صادرات نفت از يك كشور صادر ش

  كند:فرآيند خود رگرسيوني به صورت زير تبعيت مي

)31    (               log4�7�*6 = 41 − �V�¡6 log4�7�6 + �V�¡ log4�7�*D/6 + �V�¡*  

¡��Vكه  ∈ و دهاي نفتي در وضعيت تعادل پايدار باثبات درآم سطح ��7، 4−1,16 �7�*D/  .درآمدهاي نفتي در دوره گذشته است	�V�¡* زاي ناهمبسته شوك تصادفي برون

�به لحاظ سريالي است با توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار V�¡.  همانطور كه در

اي است كه در اين مدل شامل واردات كالاي سرمايهبخش خانوار تشريح شد، واردات 

  گيرد. توسط خانوار صورت مي

هاي همچنين با توجه به سناريوسازي امكان ورود و خروج سرمايه از كانال سپرده

گيرد كه خارجي، اين مدل علاوه بر حساب كالا، تغييرات حساب سرمايه را در نظر مي

لي توضيح آن آمده است. با توجه به اين توضيحات گر ماتر در بخش مربوط به واسطهپيش

  توان به صورت زير نوشت:ها را در اين مدل ميرابطه تراز پرداخت
)32        (                 W*�C* = W*�C*D/ + W*�7�* − X*Y7* − 4C*< − 16�1*W*  
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يعني خالص  ¢خالص ذخاير خارجي اسمي بانك مركزي در دوره  *�Cكه در اين رابطه، 

هاي خارجي بانك مركزي است كه با استفاده از نرخ ارز به پول داخلي تبديل شده دارايي

توان رابطه حقيقي را به صورت ها مي. با تعديل رابطه فوق نسبت به شاخص قيمت1است

  زير استخراج كرد:

)33(                        \*£i* = h:¤¥:@AG:∗ + \*�7�* − \*7* − 4C*< − 16 �  :/D :�..*  

هاي خارجي سطح تورم خارجي، نسبت قيمت ∗*Rنرخ حقيقي ارز و  *\در اين معادله، 

¢به دوره  ¢در دوره  −   است. 1

 دولت و بانك مركزي .6 – 4

در اين مدل درآمدهاي دولت شامل درآمدهاي ناشي از ماليات و فروش نفت است كه 

دهد و بخش دولت ضريبي از درآمدهاي ناشي از صادرات نفت را به خانوارها انتقال مي

شود. همچنين ضريب مورد نظر براي سادگي به ديگري از آن وارد قيد بودجه دولت مي

شود. در صورتي كه دولت به كمك اين منابع درآمدي زا تعريف ميي برونصورت پارامتر

نتواند توازن بودجه خود را حفظ كند، از طريق استقراض از بانك مركزي يا برداشت 

هاي خود نزد بانك مركزي كه به معناي خلق پول است، منابع مورد نياز خود را تامين سپرده

) قيد بودجه حقيقي دولت به صورت زير خواهد 1395(كند. مشابه تقي پور و اصفهانيانمي

  بود:

)34                                                  (  �* = ¢* + 41 − UV6\*�7�* + �<¦:D<¦:@AG: �  

ند شود از فرآيمخارج دولتي است كه براي سادگي فرض مي *�در اين رابطه 

  كند:اتورگرسيو زير تبعيت مي

)35(                                 ���4�*6 = u1 − �§v ���4�6 + �§ ���4�*D/6 + �§*  

                                                      
تواند به تغيير خالص ها مي. سيستم ارزي در اين حالت مشابه با حالت شناور مديريت شده است. به اين معنا كه تغييرات اجزاي تراز پرداخت 1

ه و تقاضاي ارز بخشي در تغيير خالص ذخاير خارجي بانك مركزي و ذخاير خارجي بانك مركزي منجر شود. به عبارت ديگر تغييرات در عرض

  گذارد.  بخشي در تغيير نرخ ارز اسمي تاثير خود را مي
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§�مطابق معمول،  ∈ سطح باثبات مخارج دولت در وضعيت تعادل  �، 4−1,16

زاي شوك تصادفي برون*§�	گذشته است.  مخارج دولت در دوره /D*�پايدار و 

�ناهمبسته به لحاظ سريالي است با توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار § .  

  شود:پايه پولي بر حسب منابع يا تراز نامه بانك مركزي به صورت زير تعريف مي

)36                                   (                                                           ¨©* = 1�* + W*�C*  

هاي نرخ ارز اسمي و خالص دارايي *�Cو  *Wاعتبارات داخلي بانك مركزي،  *�1كه 

دهد. بيان حقيقي رابطه فوق به پايه پولي را نشان مي *©¨خارجي بانك مركزي هستند و 

  ت زير خواهد بود:صور

)37                       (                                                                        ^ª* = .=* + \*£i*  

شود به همچنين ارتباط ميان پايه پولي و مانده حقيقي پول كه نزد خانوارها نگهداري مي

  شود: صورت زير بيان مي

)38             (                                                            ^* = ^ª* − U< � ««:4/D :6� 

 ثابت بازدهي با عقود معرفي و ربا بدون بانكي عمليات قانون اجراي بابا توجه به اينكه 

 و پول شوراي و مركزي بانك رلكنت تحت بانكي بهره هاي كشور، نرخ در مشاركتي و

 مدتكوتاه هايسپرده نرخ تنظيم به قادر پولي مقام مركزي به عنوان بانك است، اعتبار

). بنابراين در اين مقاله نيز فرض شده است بانك 1391شاه حسيني و بهرامي، بانكي است(

يين نرخ سياستي كند و در تعهاي بانكي را تعيين ميمركزي به عنوان مقام پولي نرخ سپرده C< كند: به صورت زير استفاده مي 1از قاعده تيلور تعديل شده  

)39 (log �E:�E�� = ¬E log �E:@A�
E� � + 41 − ¬E6 �¬G log �G:G � + ¬� log ��:� �� + �E*  

                                                      
1. Adjusted Taylor (1993)  
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را به انحراف نرخ بهره سپرده در دوره گذشته،  >*Cبه ترتيب واكنش  �¬و  G¬و  E¬كه 

شوك  *�Eدهند. شوك سياست پولي نرخ تورم و سطح توليد از وضعيت باثبات نشان مي

زاي ناهمبسته به لحاظ سريالي با توزيع نرمال با ميانگين صفر و انحراف معيار تصادفي برون �E 2013، 1اردا و سايااست(فالاگي.(  

 شرط تسويه بازار. 7 – 4

هاي تعادل عمومي همه بازارها در شرايط تعادلي تسويه هستند كه در اين مدل در مدل

  شود: شرط تسويه كلي بازار كالاها و خدمات به صورت زير نوشته مي
)40                 (                      l* + \*�7�* = =* + 7* + �* + \*�7�* − 7^* + q=*  

گذاري، مخارج به اين معنا كه جمع توليد نفتي و غيرنفتي بايد با جمع مصرف، سرمايه

ها برابر باشد. ازآنجا كه نفت توليد شده دولتي، خالص صادرات و هزينه تعديل قيمت

- مچنين واردات در اين مدل برابر سرمايهشود و همصرف داخلي نداشته و تماما صادر مي

  توان شرط تسويه را به اين صورت ساده كرد:گذاري است، مي
)41                                                                                                  (l* = =* + �* + q=*  

 حل مدل و تجزيه و تحليل آن . 5

  استخراج روابط نهايي. 1 – 5

هاي مختلف يابي بخشهاي تعادل عمومي پوياي تصادفي، انجام بهينهاولين قدم در حل مدل

-با توجه به قيدهاي موجود در هر بخش است كه اين مرحله منجر به استخراج شرايط مرتبه اول مي

بايد فرض تقارن اعمال شود. به شود. براي رسيدن به روابط نهايي بر اساس شرايط مرتبه اول ابتدا 

گرهاي مالي اي و كليه واسطههاي توليد كننده كالاي واسطهشود كليه بنگاهاين معنا كه فرض مي

، *[را معادل  *-..و  *-�، *-l-* ،X، *-(، *-[توان متغيرهاي رفتار مشابهي دارند و بنابراين مي )* ،l* ،X* ،�*  در نظر گرفت. همچنين به منظور رسيدن به روابط نهايي مدل نياز است  *..و

                                                      
1   . Falagiarda & saia (2013) 
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­rمتغيرهاي مدل مطابق با نرخ رشد اقتصاد به صورت  = مانا شود. با انجام اين تغييرات روابط  :¯:®

  شوند: متغيرها به صورت زير استخراج مي نهايي به منظور استفاده در برآورد مقادير باثبات
  

)42                                      (                                                                           �°* = ±²=̃*  

 )43(                                                                      �a>Y° :� = � /̃̀:� − βd* � /`:̃fA.¯.G°:fA�  

)44                 (                                                                   ¯̃̀
: = 4k. C*<6d* 
 /`:̃fA.G°:fA�  

)45               (                               ¯̃̀
: = �gh̃:�d* 
� /`:̃fA� µi*3/j 	+ 41 − 56\̃*3/¶�    

)46                               (                                                    ~. ]·*3/ = 41 − 56]·* + ¸̃*  

)47(                                                                                                    i*j = � /¹:�¬ ��­:j· :�  

)48                                                  (                        �°* = 4� Aº:�4/D}6��°:b°:�G:fA.¯.°̀:fA6gE:�`:̃  

)49          (                                                               �*D/ = tD/t + ∅�t �G:G» − 1� �G:G» � −k ∅�t d* 
�G:fAG» − 1� �G:fAG» � � `:̃¯`:̃fA� ��­:fA�­: ~��     

)50         (                                                           C*O = E:�u/DK:�v+ ¯`:̃fAG:fA�u/DK�vD/�g`:̃4/DK�6  

)51    (        ��� �E:�E¼½½½½� = ¬E ��� �E:@A�
E¼½½½½ � + 41 − ¬E6 �¬G ��� �G:G» � + ¬� ��� ��­:�½ �� + �E*   

)52                                      (                                                    l­* = u]·*v}4|*)*64/D}6  

)53                                     (log4|*6 = 41 − ��6 log4|̅6 + �� log4|*D/6 + ��*  

)54  (                                                                                                                 �¿* = �°*)*  

)55                                                (                                                     �¿* = �u/DK�v4/D :6�..À *  

)56                  (                                                                                 ^ªÀ * = .=À* + \*£iÀ*  

)57                                                     (                                °̂*�^ªÀ * − �U< � ««:À4/D :6��  

)58           (                \*£iÀ* = h:¤¥À:@AG:∗ + \*�¸�À * − \*¸̃* − 4C*< − 16 �  :/D :�..À *  

)59           (         log4�7�*6 = 41 − �V�¡6 logu�¸�½½½½v + �V�¡ log4�7�*D/6 + �V�¡*  

)60                                    (log4�*6 = u1 − �§v log4�̅6 + �§ log4�*D/6 + �§*  
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)61                  (                                      �­* − ¢̃* − uUV. �¸�À *. \*v = .=À* − �«À̀:@A¯.G: �  

)62                                                (                                                                   ¢̃* = �/. l­*  

)63         (                    ��� �h:fAh: � = 4C*< − C*∗6 − d*4R*3/ − R*3/∗ 6 + ����*  

)64                                          (                                                       �* = ��4C*∗ − C*∗∗6  

)65(                  ���4C*∗∗6 = 41 − �E∗∗6 ���4C∗∗6 + �E∗∗ ���4C*D/∗∗ 6 + �E∗∗*  

)66                              (                                   l­* = =̃* + �­* + ∅�� � ;s:G;s:@A − 1�� l­*  

متغير مجهول است. قدم بعدي  25معادله و  25اساس سيستم معادلات اين مقاله شامل بر اين 

محاسبه وضعيت باثبات و ارزش متغيرها در اين وضعيت است كه پيش از آن بايد اشاره كرد در 

تعادل پايدار ارزش متغيرها مستقل از دوره زماني بوده و بنابراين سيستم معادلات اين مقاله نيز فارغ 

زا محاسبه زا حل شده و مقادير اوليه براي متغيرهاي درونزمان بر اساس ارزش پارامترهاي بروناز 

شود. شايان ذكر است مدل به روش كردن مدل اطلاق ميشده است كه به اين مرحله كاليبره

  اند.غيرخطي حل و مقادير اوليه استخراج شده

  هاي مدلدهي پارامترها و ارزش اوليه متغير. مقدار2 – 5

اند تا پارامتر بوده كه به نحوي كاليبره شده 20مدل مورد استفاده در اين مقاله داراي 

منعكس كنند. براي اين منظور  1396تا  1367هاي هاي اصلي اقتصاد ايران را در فاصله سال ويژگي

ده است. اند، استفاده شزدايي قرار گرفتههاي فصلي پس از تعديل فصلي كه مورد رونداز داده

اين مقاله آمده است. از آنجا كه مدل  1پيوست  1ها در جدول معرفي پارامترها و نحوه محاسبه آن

اين مقاله به صورت غيرخطي حل شده است، نياز است مقادير اوليه كه براي متغيرهاي مدل به 

  شود. ها پرداخته مي) به آن1دست آمده نيز گزارش شود كه در جدول (
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  زاي مدلمقادير اوليه متغيرهاي درون .1جدول 

  نماد  نام متغير  رديف
مقدار در مدل پايه 

  (ادغام مالي صفر)

مقدار در سناريوي 

  ادغام مالي

*w  نرخ دستمزد نيروي كار  1  6/2  496/2  

  1453/0  1453/0 *(  ساعات كاري  2

  768/0  8/0 *=  هاي مصرفي خصوصيهزينه  3

  6048/0  63/0 *^  حجم پول حقيقي  4

  Á7* 022/1  022/1  نرخ تورم  5

  C*< 05/1  05/1  هاي بانكينرخ بهره حقيقي ناخالص سپرده  6

  i*j 055/0  06/0  نرخ بهره حقيقي سرمايه  7

*[  موجودي سرمايه  8  88/6  137/6  

  2264/0  2545/0 *7  گذاريسرمايه  9

  315/1  315/1 *�  مارك آپ قيمت  10

¡*C  نرخ بهره حقيقي ناخالص وام بانكي  11  06/1  06/1  

  l* 1  96/0  توليد ناخالص داخلي بدون نفت  12

  1  1 *|  سطح تكنولوژي  13

  363/0  378/0 *�  اعتبارات بانكي پرداختي  14

*..  حجم سپرده داخلي  15  44/0  084/0  

*=.  لي بانك مركزياعتبارات داخ  16  37/0  108/0  

  i* 313/0  495/0£  خالص ذخاير خارجي بانك مركزي  17

  2496/0  26/0 *��7  درآمدهاي نفتي  18

*�  مخارج دولتي  19  22/0  2112/0  

  094/0  098/0 *¢  ماليات  20

  1373/1  055/1 *\  نرخ واقعي ارز  21

  8/0  0 *�  متغير ادغام  22

  C*∗ 033/1  033/1  نرخ بهره موثر  23

  C*∗∗ 01/1  01/1  نرخ بهره خارجي  24

  ª* 7/0  672/0^  پايه پولي  25

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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  ارزيابي برازش مدل .3 – 5

آنچه به طور معمول پيش از بررسي توابع واكنش  تعادل عمومي پوياي تصادفيهاي در مدل

ورد دقت و ارزيابي قرار گرفته و از معيارهاي برازش مدل است، مقايسه گشتاورهاي مرتبه م

ها در دنياي واقعي است كه در جدول اول و دوم توليد شده توسط مدل با گشتاورهاي داده

نشان  2زير اين مقايسه براي برخي متغيرهاي مهم مدل پايه صورت گرفته است. جدول 

توليد ناخالص سه است. همچنين براي مقايسه از نسبت متغيرها به دهنده نتايج اين مقاي

  استفاده شده است.   داخلي غيرنفتي

  مقايسه گشتاورهاي مرتبه اول و دوم مدل و دنياي واقعي براي مدل پايه .2جدول 

  انحراف معيار  ميانگين  نام متغير

  داده واقعي  مدل  داده واقعي  مدل

  08/0  05/0 1 02/1  توليد غيرنفتي

 035/0  04/0 15/0  2/0  مخارج دولتي

  065/0  06/0  3/0  26/0  سرمايه گذاري

  1/0  04/0  31/0  26/0  درآمدهاي نفتي

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته

  العمل آنيبررسي توابع عكس. 4 – 5

هاي نفتي و شوك در اين قسمت واكنش متغيرهاي كليدي مدل در پاسخ به شوك

) ارائه 8/0ه و باز(مقدار اوليه متغير ادغام مالي در شرايط پايدار وري در دو سناريوي بست بهره

دهد شود. لازم به ذكر است سناريوي ادغام صفر شرايط فعلي اقتصاد ايران را نشان ميمي

كه حساب سرمايه در آن عمدتا بسته است و در سناريوي ديگر كه مربوط به ادغام مالي 

دهنده گيرد كه نشانار مدل رقم مثبتي به خود مياست، متغير ادغام مالي در حالت پايد

-هاي كشور است. همچنين براي دستهاي خارجي در تركيب كلي سپردهاستفاده از سپرده

تر در زمينه واكنش متغيرهاي هدف در سناريوي ادغام مالي كه تمركز يابي به ديد وسيع

نتايج مربوط به شوك  1ار مراجعه كرد. نمود 2توان به پيوست اصلي اين مقاله است، مي

  دهد. مثبت نفتي را نشان مي
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  سازي شده در برابر شوك نفتيالعمل آني متغيرهاي شبيه. توابع عكس1نمودار 
  

هاي اعطايي در اين نمودار متغيرهاي توليدغيرنفتي، مصرف، نرخ ارز حقيقي، تورم، وام

اند. مشخص شده  psi و ynoil ، c ،e ،pi  ، lو ضريب ادغام به ترتيب با حروف 

يابد. شود در پاسخ به شوك نفتي، سطح توليد و مصرف افزايش ميهمانطور كه مشاهده مي

شود كه با كاهش نرخ ارز حقيقي و همچنين افزايش اوليه شديدي در تورم ايجاد مي

. از طرفي افزايش حاصل شده در 1شودافزايش موجودي سرمايه در اقتصاد همراه مي

هاي ها براي دريافت وامده به همراه شوك مثبت نفتي و افزايش تقاضاي بنگاهتقاضاي سپر

شود كه اثرات مثبت دهي در اقتصاد ميگران مالي، منجر به افزايش حجم واماعطايي واسطه

شود. در مقايسه دو حالت بسته و باز، همانطور كه دراشكال آن بر رونق توليد منعكس مي

                                                      
) و ممي پور و 1398جمله كياني و همكاران (اند از . اين نتايج با ساير مطالعات صورت گرفته كه تمركز بيشتري بر الگوسازي بخش نفت داشته 1

  ) نيز سازگار است. 1397عبدي (
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يش توليد در مدل با ادغام مالي به ميزان اندكي شديدتر اتفاق مشخص است، افزا 1نمودار 

تواند انعكاس افزايش متغير ادغام مالي پيرو شوك مثبت نفتي باشد. از افتد. اين مساله ميمي

خانوارهاي  هاي مالي، از مجموع سپردهگريهاي جذب شده در واسطهآنجا كه كل سپرده

هاي خارجي را آيد، افزايش ادغام مالي سهم سپردههاي خارجي بدست ميهداخلي و سپرد

هاي داخلي است كه ها افزايش داده و اين به معناي كمتر شدن سهم سپردهدر كل سپرده

انداز از درآمد خانوارها و افزايش سهم مصرف و از آنجا رود با كاهش سهم پسانتظار مي

افت بيشتر نرخ ارز حقيقي در اتبساط اقتصاد از كانال تقاضاي كل همراه شود. همچنين 

تواند حالت باز و با توجه به اينكه نرخ تورم تفاوت محسوسي در دو حالت نداشته است مي

ناشي از كاهش شديدتر نرخ ارز اسمي در حالت باز باشد، اين اتفاق توان واردات سرمايه را 

  گذارد. افزايش داده و اثر مثبت بيشتري بر توليد به جا مي

وري است. واكنش متغيرهاي گيرد، شوك بهرهكه مورد بررسي قرار مي شوك ديگري

به نمايش گذاشته شده است. با توجه به  2كليدي مدل در پاسخ به اين شوك در نمودار 

اينكه در اين شوك تفاوت چنداني در نتايج دو حالت بسته و باز مشاهده نشده است، از 

يابي به ديد شده است. همچنين براي دست تعداد متغيرهاي كمتري براي تحليل استفاده

تر در زمينه واكنش متغيرهاي هدف در سناريوي ادغام مالي كه تمركز اصلي اين مقاله وسيع

  مراجعه كرد.  3توان به پيوست است، مي

  سازي شده در برابر شوك تكنولوژيالعمل آني متغيرهاي شبيه. توابع عكس2نمودار 
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د واكنش متغيرهاي مدل در پاسخ به شوك تكنولوژي شوهمانطور كه مشاهده مي

يابد، با توجه به افزايش عرضه، مطابق انتظار است. توليد و مطابق آن مصرف افزايش مي

دهد. با توجه به اينكه كانال سطح تورم كاهش يافته و نرخ ارز حقيقي را افزايش مي

ها و تغييرات تراز پرداختاثرگذاري تغييرات حساب سرمايه عمدتا در اين مدل از مسير 

نرخ ارز است، شوك تكنولوژي كه ماهيت دروني دارد در دو حالت تفاوت قابل توجهي 

  كند. در نتايج ايجاد نمي

 هاي سياستيگيري و توصيهنتيجه. 6

هاي متفاوت قادر به المللي از كانالباز شدن اقتصاد كشور به روي جريانات مالي بين

ها است. در اين مقاله  ت متغيرهاي داخلي اقتصاد در پاسخ به شوكاثرگذاري بر نوسانا

تلاش شده است تا با طراحي يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزي جديد، امكاني 

براي بررسي تاثير سناريوي ادغام مالي براي اقتصاد ايران از زاويه نوسانات ايجاد شود. در 

ست كه امكان ورود و خروج سرمايه از كانال اين راستا شرايطي در مدل طراحي شده ا

اي كه ادغام مالي (در اين مقاله گذاري خارجي در داخل كشور ايجاد شود به گونهسپرده

ها كه از خارج كشور جذب سيستم بانكي شده)، نشان دهنده درصدي از كل سپرده

اني امكان تغيير زاي جهمتناسب با تغييرات نرخ بهره موثر داخلي به نسبت نرخ بهره برون

  داشته باشد.  

دهند در پاسخ به شوك تكنولوژي تفاوت محسوسي در واكنش نتايج اين مقاله نشان مي

متغيرهاي مدل در دو حالت بسته بودن حساب سرمايه (وضع موجود) و باز شدن آن( 

 شود اما در پاسخ به شوك نفتي، نوسان متغيرهاي توليد،سناريوي ادغام مالي) ديده نمي

هاي هاي دريافتي و واممصرف، نرخ ارز حقيقي و متغيرهاي سيستم بانكي از جمله سپرده

اعطايي در حالت ادغام مالي كمي بيشتر بوده ولي در ارتباط با تورم تفاوت چشمگيري 

شود. در توضيح اين نتايج بايد به اين نكته نيز اشاره كرد كه در بررسي تاثيرات مشاهده نمي
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گنجانده نشده است.  1هاي ماليها نقش اصطكاكواكنش متغيرها به شوك ادغام مالي بر

ها، امكان تشديد يا اين در حالي است كه در صورت ورود كانالي براي لحاظ كردن آن

تخفيف اثرگذاري ادغام مالي بر ايجاد نوسانات وجود دارد. همچنين رژيم ارزي كه در 

تواند بر يير آن به رژيم شناور ارزي نيز مياينجا منظور شده، رژيم غيرشناور است و تغ

  كيفيت نتايج اثرگذار باشد. 

توان در دو دسته كلي و جزئي هاي سياستي برگرفته از نتايج اين مقاله را ميتوصيه

مطرح ساخت. در حالت كلي و با توجه به اينكه تغيير در دو سناريوي بررسي شده در اين 

گزارش نشده است، چنانچه از بعد نوسانات به باز ها شديد مقاله در هيچ يك از شوك

شود اين سياست در شرايطي دنبال شود كه شدن حساب سرمايه پرداخته شود، پيشنهاد مي

بازار مالي داخلي از سطح توسعه يافتگي مناسبي برخوردار باشد و در غير اين صورت حتما 

غام مالي در شرايط وجود به صورت جداگانه در مطالعاتي به بررسي شيوه اثرگذاري اد

هاي داخلي پرداخته شود. به صورت جزئي نيز بايد اشاره كرد با توجه به اينكه اصطكاك

در شوك نفتي تفاوت اندكي در واكنش متغيرها ديده شده است، متناسب با تغييرات 

اي به منظور كاهش هاي مناسب ارزي و يا بودجهتوان از سياستحساب سرمايه مي

  ها در شرايط ادغام مالي استفاده شود.تغيرهاي كليدي اقتصاد در پاسخ به شوكنوسانات م

  تقدير و تشكر

رشته علوم اقتصادي دانشكده اقتصاد  دكتري دوره نامــهپايــان از بخــشي حاضــر مقالــه

 تشكر اين دانشكده هاي حمايت از نويسندگان كه باشـد مي دانشگاه علامه طباطبائي

  .نمايند مي
   

                                                      
1 . Financial Friction 
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  1پيوست 
  هامعرفي پارامترها و نحوه محاسبه آن .1 جدول

محاسبه منبع  مقدار  نماد پارامتر  

 تابع در كار نيروي عرضه پارامتر

  25/3 ²± مطلوبيت

يابي بخش خانوار و به منظور بر اساس بهينه

- سازگاري نسبت متغيرهاي اساسي سيستم با نسبت

1 هاي كليدي اقتصاد ايران  

 تابع در پول حقيقي حجم پارامتر

  Y 037/0± مطلوبيت

يابي بخش خانوار و به منظور بر اساس بهينه

- سازگاري نسبت متغيرهاي اساسي سيستم با نسبت

 هاي كليدي اقتصاد ايران

 اقتصاد رشد نرخ با متناسب پارامتر

  012/1 ~ ايران
 و فصلي هايداده اساس بر محقق محاسبات

رنفتيغي توليد شده روندزدايي  

ذهني تنزيل نرخ  β  985/0  
هاي نرخ سپرده و بر اساس داده محقق محاسبات

بخش خانوار يابيبهينه  

سرمايه استهلاك نرخ  δ  025/0  هاي موجودبر اساس داده محقق محاسبات  

توليد تابع در سرمايه سهم  α  5/0  

به منظور سازگاري نسبت متغيرهاي اساسي 

اد ايران و هاي كليدي اقتصسيستم با نسبت

 همچنين ساير مقالات موجود براي ايران

 هايگروه ميان جانشيني كشش

كالاها مختلف  
θ  18/4  هابنگاه درصدي 30حدود آپ مارك با متناظر  

-بهره شوك خودهمبستگي ضريب

 بر اساس نتايج رگرسيون   7/0 �� وري

نفتي شوك خودهمبستگي ضريب  �V�¡ 7/0  گرسيون بر اساس نتايج ر  

 شوك خودهمبستگي ضريب

دولت مخارج  
 بر اساس نتايج رگرسيون   85/0 §�

درآمد بر ماليات نرخ  �/ 098/0  
نزديك به نسبت درآمدهاي مالياتي به درآمد 

 ملي (غيرنفتي)

قانوني ذخيره نرخ  U« 15/0  
 نرخي نزديك به نرخ نظرگرفتن در با سازيساده

مركزي بانك  

                                                      
هاي حائز اهميت براي مثال نسبت مصرف به توليد و امثال آن با حقايق . در محاسبات مربوط به كاليبره كردن پارامترها دقت شده است نسبت 1

 اقتصاد ايران سازگاري داشته باشد.
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محاسبه منبع  مقدار  نماد پارامتر  

قيمت تعديل هزينه رپارامت  ∅� 40  
 آمارهاي پايدار تعادل مقادير و مدل روابط

 موجود

 در بانكي هايسپرده بهره نرخ وزن

پولي سياست  
¬E 5/0  

به منظور سازگاري نسبت متغيرهاي اساسي  

هاي كليدي اقتصاد ايرانسيستم با نسبت  

پولي سياست در تورم وزن  ¬G 5/1  
ري نسبت متغيرهاي اساسي به منظور سازگا

هاي كليدي اقتصاد ايرانسيستم با نسبت  

پولي سياست در توليد وزن  ¬� 01/0  
به منظور سازگاري نسبت متغيرهاي اساسي 

1 هاي كليدي اقتصاد ايرانسيستم با نسبت  

خارجي تورم نرخ  X∗ 005/1  آمريكا هايداده  

نفتي درآمدهاي از دولت سهم  UV 4/0  سازيشبيه  

 نرخ شوك خودهمبستگي ضريب

خارجي بهره  
�E∗∗ جهاني آمار با متناسب محقق محاسبات  75/0   

 سازيشبيه   0 -34 �� ادغام ضرايب سناريوسازي پارامتر

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته

   

                                                      
رسد، اين رقم در شود و براي اقتصاد ايران نيز چنين به نظر ميگذاري سياست پولي داده ميبا توجه به وزن ناچيزي كه اغلب به توليد در قاعده . 1

 در نظر گرفته شده است. 0,01) صفر و در اينجا 2013مطالعه فالاگياردا و سايا(



 43 �  ...   رانيو تورم در اقتصاد ا دير نوسانات تولب المللي نيب ينقش ادغام مال
 

  2پيوست 
 سازي شده در برابر شوك مثبت نفتيالعمل آني متغيرهاي شبيهتوابع عكس
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  3پيوست 

  سازي شده در برابر شوك مثبت تكنولوژيالعمل آني متغيرهاي شبيهتوابع عكس
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Abstract 
The effects of International financial integration on the fluctuations of 
variables in response to shocks are a matter of heavily concentrated literature 
of the business cycle in recent years. In this paper, a New Keynesian DSGE 
model is developed in which there is a channel for capital account changes 
through the foreign deposit's inflow and outflow. Then the effects of 
financial integration are simulated. The integration factor is defined by the 
percentage of the total foreign deposits absorbed by the banking system. This 
coefficient could change due to changes in effective domestic interest rate 
and global interest rate. This paper shows in presence of oil shocks, the 
fluctuation of production, consumption, real exchange rate and variables of 
the banking system such as deposits and loans, is higher in financial 
integration but there is no significant difference in inflation. In presence of 
technology shocks, there is no significant difference. 
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