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 چکیده 

ن بيام این نظاطلاعات در تقارن عدمعامل افول اقتصاد باشد.  ایو  ییمنشأ شکوفا تواندیم ینظام تأمين مال

 نیاآورد. شده که اصطکاک بازار مالی را پدید می کژ منشیو  کژ گزینی باعث تواندمیدهنده و وام گيرندهوام

 یپول ستايس تأثير د،یجد ینزيک یتصادف یایپو یتعادل عموم یالگو کیکند با استفاده از یپژوهش تلاش م

دل با م نيپس از تخم کند. یبررس اصطکاک مالی شرایطدر  یاقتصادکلان  یرهايمتغبر  رانیاقتصاد ادر را 

تورم، ولی پپایه تکانه  دهدینشان م یالعمل آنتوابع عکس یشد. بررس یسازهيالگو شب نیزياستفاده از روش ب

در دوره  بنابراین؛ شودباعث افزایش توليد می درنتيجهو اشتغال را افزایش داده و  گذاریسرمایهمصرف، 

همچنين تکانه مخارج دولتی باعث افزایش مصرف بخش ن فرضيه خنثایی پول را قبول کرد. توانمی مدتکوتاه

تکانه مخارج دولت بر توليد و تورم مثبت  تأثيردهد. در کل را کاهش می گذاریسرمایهاما  شودمیخصوصی 
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 مقدمه. 1

 ازارهایبکه نهادها و  یطیباشد. در شرا ادصعامل افول اقت ایو  ییمنشأ شکوفا اندتویم ینظام تأمین مال
ش خدر ب ادصبالقوه اقت هایظرفیت دهند،یم تخصیص خوبیبهرا  منابع دارند و یعملکرد مناسب یمال

 یبرا موردنیاز یمال یبازارها که یزمان. در مقابل ابدییم شیو رشد افزا شوندیمحقق م یبنگاه
ی هابرخوردار نیستند، بنگاه یکاف یق و گستردگـاز عم ایگیرند یشکل نم یمنابع مال یکارا صیصتخ

 زاده،)نیلی و امینی شودیکند م یادصو رشد اقت مانندیاز نیل به ظرفیت بالقوه خود محروم م یتولید
3131 :2.) 

 2کژ منشیو  3کژ گزینی باعث تواندیمدهنده و وام گیرندهوامبین مالی  در بازاراطلاعات تقارن عدم    
 یبندطبقه (کنندهنکول)و بد  (بازپرداخت کننده)خوب  دودسته در قرض گیرندگان کهدرصورتی. شود

ممکن  نتیجه در نبوده و پذیرامکان راحتیبه گروه دو نیاطلاعات تفکیک اتقارن عدموند، در صورت ش
. (زینیکژ گ) بگیردخوب در نظر  قرض گیرنده عنوانبهرا  نکول کننده ( سهواًدهندهبانک )قرضت اس

باعث کاهش  تواندیم دهنده(قرضبانک )از کامل نبودن اطلاعات  قرض گیرنده اطلاع گر،ید یاز سو
هر دو مورد  .(کژ منشی) گردددیگری در محل  وجوه رفصم ایود و سب سدر ک گیرندهقرضتلاش 

نرخ بهره  و باعث افزایش افتهیشیافزاپاداش ریسک  تیجهن درشود. باعث افزایش ریسک تسهیلات می
ا جهت کاهش هشود. بانکتسهیلات در مقایسه با نرخ بهره سپرده و افزایش هزینه استقراض بیرونی می

 گرفتنیا افزایش نرخ بهره تسهیلات و  کنند.را طلب می ییهاقهیوثریسک در قبال پرداخت تسهیلات 
 ردهبنام آن از یمال اصطکاک عنوان تحت که ادله شده در بازار مالی شدهمبوثیقه باعث کاهش وجوه 

 .شودیم

ه که اقدام به گرفتن تسهیلات نمود رتریپذسکیراز طرف دیگر با افزایش نرخ بهره تسهیلات افراد     
 تشود که تسهیلانتیجه آن افزایش معوقات بانکی خواهد بود. همچنین افزایش نرخ بهره باعث می

اد ایران دارند اقتصی در بازده بالاتر متوسط طوربه که یبازسفتهدارایی و  دوفروشیخردر قسمت شتر بی
 شود.انحراف منابع را موجب میکه قرار گیرد  مورداستفاده

گاری ماند خصوصبهبسیاری از مشکلات اقتصادی و  گذاراناستیس کهنیا باوجود صورت نیادر     
ولیدکنندگان ت خصوصبهفعالان اقتصادی و اما کنند، ت بانکی منتسب میااعتباررا به رشد  یدورقمتورم 

اساسی  یهاتیمحدودنرخ بهره تسهیلات را یکی از  بالا بودنصنعتی عدم دسترسی به نقدینگی لازم و 
 .1کنندبخش تولید عنوان می

                                                           
1. adverse selection 

2. moral hazard 

است که در توجیه آن دلایل دیگری چون  شدهمطرح «معمای نقدینگی» عنوانبهر این موضوع در برخی منابع اقتصادی کشور در سالهای اخی. 1
 . کنندیمرا نیز مطرح  هابانکبدهی دولت به 
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ود که در شیاقتصاد م یو واقع یبخش مال ییناکارا شیافزاآنچه ذکر شد اصطکاک مالی باعث  بنا بر

نابراین این ب؛ ستین حیقابل توض یو مال یپول یهابخشو منفک دانستن  کیچارچوب اقتصاد کلاس
سیاست  تأثیر ،با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید کندمیپژوهش تلاش 

مت و برای این منظور چسبندگی قی بررسی کند.در اقتصاد ایران، پولی را بر متغیرهای اقتصادی کلان 
 دستمزد در الگو لحاظ شده است.

اط با در ارتب و تجربی مبانی نظری در بخش بعد به: بود خواهد ترتیباینبه مطالعه کلی چارچوب    
رآورد ب دهد.می ارائه را الگوی تحقیق سوم بخش .شودپرداخته میسیاست پولی در شرایط اصطکاک 

 بخش رد تحقیق گیرینتیجه .بود خواهد چهارم بخش موضوع و تحلیل نتایج، آن یسازهیشبالگو و 
 شد. خواهدارائه  پنجم

 

 تحقیقمبانی . 2
 پرسکات و (3392) پرسکات و دلندیک مقاله توسط بار نینخست یبرا ،DSGE یالگوها هیاول یهافرم

 مدل به پولی بخش کردن افهاض با (3393) هنسن و کولی .شد یمعرف ،RBC یالگوها هیپا بر (،3391)
 هک کردند ارائه جدیدی چارچوب پذیر،انعطاف دستمزدهای و هاقیمت کامل، رقابت وجود فرض با پایه،

 با ،RBC الگوهای از حاصل نتایج که داد نشان تجربی شواهد اما ؛شد معروف کلاسیک پولی مدل به
 راادو یگوهاال به اجزایی کردن اضافه با د،یجد ینزیک یالگوها نتیجه در نیستند. سازگار واقعی دنیای
 (3DSGE-NK) جدید کینزی تصادفی پویای عمومی تعادل الگوهای گرفتند. شکل یقیحق یتجار

 معرفی شامل که است (231-213 :3332 کینگ، و ودفرند)گ 2نئوکلاسیک جدید سنتز اصلی محصول
 ،مکارانه و )احسانی باشدمی کلان صاداقت چارچوب در جدید کینزی ادبیات نواقص از ایگسترده طیف
1333: 322). 
رم تولید و تو واکنشدرجه بالایی از تداوم  برای توضیحجدید کینزی  یهامدل دراخیر  یهاتلاش    
با توجه به نظریه کانال  .1منجر شده است مالیبازار  نواقص زیادی روی دیتأکپولی به  یهاشوکبه 

 مین مالیأتهای هزینه شکاف میان باعثاصطکاک در بازارهای اعتباری  اعتباری مکانیسم انتقال پولی،
وضیح به ت که -پاداش ریسک تأمین مالی خارجی -شودمی داخلیمنابع  از بنگاه و هزینه فرصت خارج

 .کندمیکمک اثر سیاست پولی بر متغیرهای واقعی دهندگی 
ر متغیرهای بهای سیاست پولی آن، اثر شوککه از طریق  مکانیسمی استکانال اعتبار سیاست پولی     

خاص، با  رطوبهشود. میمالی خارجی تقویت  نیتأم پاداش ریسکبر  اثرگذاریاز طریق  حقیقی اقتصاد

                                                           
1. New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium 

2. New Neo-Classical Synthesis 

 .(2119) ( کریستین و دیب2131) د(، کوردیا و وودفور2133) برای مثال کریستانو و همکاران. 1
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از  ی کهاثری از استاندارد یعن اضافی بر متغیرهای واقعی فراتر تأثیر، سیاست پولی کانالبر این  تأثیر
 .دارد گذاردیمطریق هزینه سرمایه 

ولی پ یهااستیسکه در آن  کانال ترازنامه کندمی از طریق دو خط لوله عمل عمدتاًکانال اعتباری     
ت که در آن اثرات سیاس بانک یدهوامو کانال  گذاردیماثر  و بدهی وثیقه رندگانیگوامارزش خالص  بر

تعادل عمومی  یهامدل به 3برنهیهز هیدییتأیق راز طاین کانال . گذاردیمها اثر بر سطح اعتباری واسطه
 .(3139 :2131 همکاران، و 2)آیسان مالی معروف شد دهندهشتابگنجانیده شد که به مدل 

بررسی  هاآنو وضعیت درآمدی  رندگانیگوامدر کانال ترازنامه اثر بالقوه سیاست پولی روی ترازنامه     
یش روی مالی بیرونی پ نیتأماست که هزینه  یاهینظرکانال ترازنامه مبتنی بر  گریدانیببه. شودیم

 تربزرگارزش خالص  باوجود. دهدیمنسبت  هاآنمالی یا ارزش خالص  تیموقعرا به  رندگانیگوام
بالقوه  یزنچانهتا ضمن افزایش قدرت  سازدیمرا قادر  رندهیگوامو  افتهیبهبود رندهیگواممالی  تیموقع

خاص اعتبار بانکی و  تیماهبانکی روی  یدهوامرا کاهش دهد. کانال مالی بنگاه  نیتأموی هزینه 
ال سیاست نقش حیاتی در انتق هابانکدر این رویکرد . کندیم دیتأکدر ساختار مالی اقتصاد  هابانکنقش 

 نانچهچ. با اعمال سیاست پولی انقباضی از سوی بانک مرکزی کنندیمپولی به اقتصاد حقیقی بازی 
 نگاهآسهام یا افزایش سرمایه جبران کنند  یهایدارائوانند کاهش ذخایر را از طریق تعدیل نت هابانک

 (.3: 3133و بهرامی،  ینیحسشاه) ابدییمعرضه وام بانکی کاهش 
طح کانال اعتباری با س تریکلدر حالت این است که قدرت هر دو کانال و  هامدلنتیجه کلیدی این     

 یقه(ارزش وث) رندگانیگوامتغییرات در ارزش خالص  گریدعبارتبه. ابدییماصطکاک مالی افزایش 

 "مالی دهدهنشتاب"و طرف عرضه از طریق یک اثر  هامتیقپولی بر  یهاشوک تأثیرتمایل به تقویت 
 .شودمیانتشار  دررونددارد که باعث درجه بالایی از تداوم 

 ددادننشان  دیجد ینزیک یدر قالب الگو یمال دهندهشتاب نیتخم با( 2119) 1بیو د ستنسنیکر    
. ندکمیسمت عرضه را تعدیل  یهاتکانهاما  کندیم تیرا تقو یتقاضا طرف تکانه یمال دهندهشتابکه 

بارات کاهش در اعت، مالی سرمایه نیتأمدیگر برای  یهانیجانشکه در غیاب  کندیمبیان ( 2131) والش
رتلر و شد. گاقتصادی خواهد  یهاتیفعالمالی بیرونی و کاهش  نیتأمه بانکی منجر به افزایش هزین

باز  اداقتصبه بررسی اثر سیاست پولی در مالی  دهندهشتاببا استفاده از یک مدل  (2111) همکاران
کمبرا  .دشویمبحران  یهادورهدر نشان دادند که سیستم نرخ ارز ثابت باعث تشدید بحران پرداختند و 

نشان دادند که  (3333همکاران )و  یبرنانک یمال دهندهشتاب( با استفاده از مدل 2132) 4سنیو تون
سان و آی. ابدییکاهش م یشتاب مال دهدیمواکنش نشان  دیبه شکاف تول یپول استیس هنگامی

                                                           
1. costly-state-verification 

2. Aysun U., Brady R., Honig A. 

3. Christensen, I., Dib, A. 

4. Kambera G., Thoenissen Ch. 
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در  یولپ اثرگذاری سیاستو  یاصطکاک مالاندازه  نیرابطه مثبت ب ک( نشان دادند ی2131همکاران )

 وجود دارد. یاعتبار یهاکانال هیاز نظر تیحما

 

 الگوی تحقیق. 3
باشد می (2113) تونیسننولان و  در این پژوهش براساس مطالعه مورداستفادهمالی  دهندهشتاب الگوی

 ،هاخانوار شامل بخش مدل .استاندارد با اصطکاک مالی است نسبتاًمدل کینزی جدید  که یک
 .است یمرکز بانک و دولت ،(یفروشعمده یکالاها دکنندگانیتول) نانیکارآفر فروشان،خرده
کرده و با کار کردن از  کسب تیمطلوبو نگهداری پول  خدمات و کالاها مصرف از ندهینما خانوار    

 یکار کالاها یرویو ن هیبا استفاده از خدمات سرما نانیکارآفر .شودمیکاسته  هاآنمطلوبیت 
 یرونیب یمال وجوه به هیسرما دیخر یبرا کارآفرینان .فروشندیم فروشاندهخر به و دیتول را یفروشعمده

 یکالاها فروشانخرده. رندیگیم قرار یمال بازار یهااصطکاک معرض در هاآنکه  ازمندندین
 به را هانآ و کنندیم جادیا یراتییتغ هاآن در و کرده دیخر را نانیکارآفر توسط دشدهیتول یفروشعمده

مطابق با  و کنندیم تیفعال یدر بازار رقابت انحصار فروشانخرده. کنندیم عرضه یینها نندهکمصرف
خلق پول و مالیات است که  ،نفتدولت شامل درآمد درآمد  .کنندیم یگذارمتیقروش کالوو، اقدام به 

 .کندمی نیتأمبا درآمدهای فوق هزینه مخارج خود را 

 خانوارها. 3-1

ف کالاها )از مصر خانوارها
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خانوار  ابراینبن؛ پردازندرا می tTیکجای  اتیو مالکنند انداز میپس tB و با دداررا از دوره قبل در اختیار 
 .کندیحداکثر م زیر دجهبو دیطول عمر خود را با توجه به ق یانتظار تیمطلوب
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 3لیتزاستیگ -زیر با استفاده از جمع گر دیکسیت صورتبهتوسط خانوارها  شدهعرضهنیروی کار     
 عرضه کل نیروی کار اقتصاد تبدیل خواهد شد: صورتبه( 3322)
 

(4) 
1

1

0
( )t tL L j dj

τ

τ
 

=  
 
∫  

 

 کند:( حداکثر میtwسطح دستمزدها ) نسبت به ) 4( معادلهتوجه به د را با نیروی کار سود خو    
 

(3) 
1

,
0( )

max ( )
t

t t j t t
L j

w L w L j dj− ∫ 
 

 آید:می دستزیر به صورتبهام  j، تقاضا برای نیروی کار خانوار این رابطه حداکثر کردناز     
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 خواهیم داشت:( 4)در ( 1)با جایگذاری رابطه 
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)هر دوره نسبتی از خانوارها اساس روش کالوو در بر     )1 wθ− ای خود را به شکل بهینهـدستمزده 

دستمزد تورم  نرخ و تا حدی با ددهن رییخود را تغ دستمزد توانندنمیخانوارها  و بقیه کنندتعیین می()

]توسط ضریب  گذاریشاخص. میزان این یابدمی شیافزا هاآن ]0,1wκ  گردد.تعیین می ∋
 

(9) 
, 1 , 1

w

j t t j tw w
κπ − −=  

 

 آید:دست می، میزان دستمزد بهینه بهخانوار سازیبهینه لهأمسسازی از حداکثر    
 

                                                           
1. Dixit-Stiglitz  
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(3) 

 
 

زیر  صورتبه(، قانون حرکت دستمزد واقعی 9و شاخص گذاری دستمزدها ) (3) دلهستفاده از معابا ا    
 آید:دست میبه

 

 

 

(13)  

 

 کارآفرینان. 3-2
تخدام آنها با استفاده از سرمایه و نیروی کار اسهستند. دهنده مالی کارآفرینان منبع مکانیسم شتاببخش 
ان تعداد زیادی از کارآفرین. در این بخش پردازندای میتولید کالاهای واسطه بهدر فضای رقابتی شده 

تا  کارآفرینفرد که یک حتمال اینا. ریزی محدود دارندوجود دارد که هر یک افق برنامه ریسک خنثی

کند که کارآفرینان می . فرض افق محدود تضمینشودنشان داده میeηبای بعدی زنده بماند، دوره
ها نیاز به منبع خود ندارند و آنطور کامل از ثروت خالص هرگز ثروت کافی برای سرمایه جدید را به

در  .شودیمبازار مالی دارند که اطلاعات ناقص در این بازار باعث به وجود آمدن اصطکاک در این بازار 
ک با استفاده از ی ایواسطهار به تولید کالاهای هر دوره، کارآفرینان با استفاده از خدمات سرمایه و ک

wها را با قیمت پرداخته و آنداگلاس  کاپتابع تولید 

tpکنندگان کالای نهایی( )تولید فروشانبه خرده
 فروشند.می

 

(33) 1( )     ( ( )) ( ( ))t t ty j z k j l jα α−= 
 

tZ کنند:ر تبعیت میاز فرآیند زی کهزا بوده شوک تکنولوژی که برون 
 

(32) z

2

1         ~ . . . (0, )z z

t z t t tlogz logz i i d Nρ ε ε σ−= +
ò 

 

تولید ناخالص گذاری کل سرمایه مخارجشود که ( فرض می2113) سنیاز نولان و تون یرویبه پ

t
t

t

I
k

k
φ
 
 
 

های تعدیل کند که در اینجا فرض شده است هزینهای ایجاد میرا از کالاهای سرمایه

 در تعادل قیمت یک واحد سرمایههستند.  3ای بیرونیهای تولیدکننده کالای واسطهسرمایه برای بنگاه

k

tp صورت زیر داده شده استبهبا توجه به هزینه تعدیل: 
 

                                                           
1. external 
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(31) 
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tبا توجه به شکل     

t

I

k
φ
 
′ 
 

1kپایدار  یتوضعدر  

tp تشکیل سرمایه با توجه به  صورتبهاست.  =

 :خواهد بودمعادله زیر 
 

(34) 
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= − +  

 
 

 

 :شد خواهد ریز صورتبه اول مرتبه ایطشر کارآفرینان لهأمسیابی از بهینه    
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 اصطکاک مالی .3-3

 گذارییهسرماوجوه کافی برای ریزی محدود هستند بنابراین فرض کارآفرینان دارای افق برنامه بنا بر
ازده باما قرض گرفتن منوط به اصطکاک است.  ؛مجبور به قرض گرفتن هستندو را در اختیار ندارند 

ازده را توانند بصرف هزینه می دهندگان تنها بااما قرض ؛گذاری برای کارآفرینان مشخص استسرمایه
متناسب با ثروت  ،بهینه پاداش ریسک وجوه قرض گرفته شده قرارداد BGG3 طبق شناسایی کنند.

که ثروت خالص کارآفرینان بیشتر است و کارآفرین وجوه هنگامیصورت که  به این .کارآفرینان است
 شود.گذار به هم نزدیک میرین و سرمایهی کارآفانگیزه ینبنابرارود، وارد می بیشتری در یک پروژه

این بدان معنی است که بازده ناخالص مورد انتظار برای نگهداری یک واحد سرمایه به نرخ بهره بدون 
 سک از طریق پاداش ریسک مرتبط است.ری
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1. Bernanke, Gertler & Gilchrist 
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kفرینان و لص ارزش کارآاخ tNکه در این معادله

tr  .چه خالص ارزش اننچبازده سرمایه است

1متناسب با موجودی سرمایه باشد پاداش ریسک نیزکارآفرینان 

k

t t

n

t

E r

r

+ 
 
 

خالص کاهش خواهد یافت.  

 دست خواهد آمد.هصورت زیر بارزش کارآفرینان به
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که در آن 
1

k

t t t tp k N−ϒ =  ومقدار وجوه قرض گرفته شده  −
1

0

1

( )
t k k

t t t

t

dF r p k
ϖ

µ ω ω −

−ϒ
نسبت ∫

 .2مین مالی بیرونی استأبه وجوه قرض گرفته شده است که منعکس کننده پاداش ت 3هزینه شکست

 فروشانخرده. 3-4

فروشی فروشان کالاهای عمدهردهفروشان در بازار رقابت انحصاری وجود دارند ختعداد زیادی از خرده
 ty(j) .فروشندیمکننده نهایی و آن را به مصرفخرند و کالاهای متنوعی را تولید را از کارآفرینان می

ترکیب  ty. کالای نهایی است هاآنقیمت اسمی  tp(j)است و  j فروششده توسط خردهکالاهای فروخته
 فروشی شخصی است.کالاهای خرده

 

(33) ( )
1 11
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t ty y i di
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شده  صورت زیر دادهشاخص قیمتی مربوطه به tpکالاها است.  بین ینیکشش جانش ε در این رابطه    
 است:

(21) ( )
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1 1
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t tp p i di
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 دستبهزیر صورت فروش با آن مواجه است بهاز حداقل کردن هزینه، تابع تقاضایی که هر خرده    
 آید:می
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1. default costs 

 ( مراجعه شود.2113( و تونیسن و نولان )3333نانکی و همکاران )برای جزئیات بیشتر به بر .2
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 tکنند. در این روش و در دوره،گذاری میاقدام به قیمت( 3391کالوو ) مطابق با روشفروشان خرده    
1تنها θ− صورت بهینه داشته و مابقیهای خـود را بـهها امکان اتخاذ قیمتقسمت از بنگاه θ این

خود  هایگذاری بهینه را ندارند، قیمتهـایی کـه امکان قیمتشـود بنگـاهامکان را ندارند. فرض مـی
 .کنندگذاری میرا براسـاس تـورم دوره گذشـته شاخص

 

(22) ( )1 1( ) ( )t t tP i P i
χπ − −= 

 

]گذاری توسط ضریب میزان شاخص     ]0,1χ 0χگر ا گردد.تعیین می ∋ باشد دلالت بر  =

1χگذاری و وجود شاخصعدم ای گونهبه tp(i)فروش خرده. گذاری کامل دارددلالت بر شاخص =
 ها حداکثر شود:کند که سود انتظاری حقیقی وی در طول دورهانتخاب می

 

(21) 

 
 

 توجه به قید:با     
 

(24) 

 
 

 باشد. می tکننده در دوره ها تنظیموسیله همه بنگاهشده بهبهینه انتخابقیمت  
 

(23) 

 
 

 دولت. 3-5
خلق پول، افزایش پایه پولی  های دولت از محل درآمد نفتدر این الگو، فرض شده است که هزینه

(1-tM-tM( اخذ مالیات ،)tTتأمین می ) با کندمی نیتأمگردد که با درآمد فوق هزینه مخارج خود را .
 توجه به موارد فوق قید بودجه دولت عبارت است از:

 

(21) 
1t t

t t t

t

M M
G O T

p

−−
= + + 

 

 کند:تبعیت می AR(1)از فرآیند tG که
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(22) 
 

 

 نفتی در کشورهای عضو اوپک با یدرآمدهامقدار باثبات مخارج دولت است.  ssGدر این رابطه    
جهانی  هایدرآمدها نفتی تابعی از میزان سهمیه، قیمت نتیجه درگیرد، صورت می هاآنتوجه به سهمیه 

به  توانیمنفت را  درآمدهای رونیا ازهستند.  زابروناهد بود که همه این عوامل نفت و نرخ ارز خو
تواند ناشی از صادرات نفت یا تغییر در با فرض یک تکانه که می AR(1)زای شکل یک فرآیند برون

 زیر نوشت: صورتبه باشدقیمت نفت و یا تغییر در نرخ ارز 
 

(29) 2

1 , . . (0, )O o

t t t t oO O i i d Nρ ε ε σ−= + ≈ 
 

 بانک مرکزی .3-6
 نیطبق اکه  استقاعده تیلور اساس پولی بر گذاراستیسقاعده  DSGEدر الگوهای  طورمعمولبه

 یواقع دینسبت به تورم هدف و شکاف تول یدو شکاف تورم یوزن نیانگیمبراساس  بهره قاعده نرخ
قوه خود تجاوز بال ایر هدف از مقدا دیتول ای. اگر تورم شودمیتعیین آن  بالقوه نسبت به مقدار بلندمدت و

ببرد. از  نیشکاف را از ب نیتا بتواند ا ابدی شیافزا دیبا قاعده نرخ بهره وجوه فدرال نیطبق ا ند،ینما
ا کاهش نرخ ب د،یایب ترنییپاهدف خود  سطح از سطح بالقوه کمتر شود و تورم از دیاگر تول گرید یسو

 :3134 ،عرفانی و شمسیان) واداشت صاد را به تحرکاقت یسمت عرضه و تقاضا تواندیموجوه فدرال 
214).  
به این خاطر در اکثر مطالعات صورت گرفته  شودمیدستوری تعیین  صورتبهاما در ایران نرخ بهره     

برای  .کنندیمنرخ بهره استفاده  یجابهبا روش تعادل عمومی پویای تصادفی از قاعده نرخ رشد پول 
نحوی تعیین ( بانک مرکزی میزان رشد حجم پول را به3133و همکاران )اساس کمیجانی مثال بر

کند که دو هدف خود یعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تورم هدف را به می
( معتقدند که با توجه 3133( و ابوالحسنی و همکاران )3133اما فخر حسینی و همکاران )؛ حداقل برسد
شی از بخ نیتأمو عدم استقلال بانک مرکزی و  طرفکیازرآمدهای نفتی به پول داخلی به تبدیل د

مخارج دولت از محل درآمد حق الضرب از طرف دیگر، شوک درآمد نفت و مخارج دولت بر حجم پول 
 :میریگیم نظر در زیر صورتبه را پولی سیاست قاعدهاساس این است. بر  مؤثر

 

(23) 
1 (1 ) O g

t M t M or t g t tMB MB MBρ ρ ω ε ω ε υ−= + − + + + 
 

که در آن 
tMB  نرخ رشد حجم پول در دورهt ،MB و مقدار باثبات نرخ رشد پولO

tε  شوک درآمد

gنفت و 

tε  شوک مخارج دولت است وorω  وgω نفتی  یدرآمدها یبستگهم دهندهنشانبه ترتیب
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می صورت لگاریتبهشود که فرض می تکانه سیاست پولی است tυو مخارج دولتی با رشد پول است. 
 پیروی کند: AR(1)از یک فرآیند خطی 

 

(11) 2

1 , . . (0, )t t t t mi i d Nυ υ
υυ ρ υ ε ε σ−= + ≈ 

 

 شرط تعادل. 3-7

گذاری هسرمای ،سویه در بازار کالا و خدمات نیاز است کل عرضه برابر با کل تقاضا )جمع مصرفبرای ت
 و مخارج دولت( باشد.

 

(13)  t t t tY C I G= + + 
 

 برآورد مدل  .4

-3132ی در دوره زمان رانیبرای اقتصاد ابا استفاده از روش بیزین این بخش به برآورد خطی مدل 
، گذاریسرمایهمصرف بخش خصوصی، تورم،  ،یناخالص داخل دیتول سالانه هایاده از دادهبا استف 3131

انک ب یزمان هایسری یکه از بانک اطلاعات مشاهدهقابل رهاییعنوان متغبه پایه پولی و مخارج دولت
ا ب رییگمتیها پس از لگار. برای واردکردن دادهپردازدیم، شدهگرفته رانیا یمرکزی جمهوری اسلام

 پرسکات روند زدایی شده است. -کیهدر لتریاستفاده از ف
از به برآورد هایی که نیو یا نسبت پارامترهاه کردن بریبه کالابتدا  ن،یقبل از وارد شدن به مرحله تخم    

 نیدهد. برای تخمشده را گزارش می برهیکال هاینسبتپارامترها و  نیا 3. جدول میپردازمی ندارند
 .مشخص شود هاآن 3میانگین و انحراف معیار پیشین ،عیتوز باید شوند ابتدامیرآورد بکه  ییرهاپارامت
 2و انحراف معیار پیشین و نتایج حاصل از برآورد، یعنی میانگین و انحراف معیار پسین نیانگیم، توزیع

 شده است.رائها 2، در جدول پارامترها
 

 ی شدهمقداردههای : پارامتر1جدول 

c/y  نسبت مصرف بهGDP 1.3 

g/y مخارج دولت به  نسبتGDP 1.32 

i/y گذاری به نسبت سرمایهGDP 1.19 

t/g 1.41 نسبت مالیات به مخارج دولت 

m/g 1.31 نسبت پایه پولی به مخارج دولت 

o/g 1.33 نسبت درآمدها نفتی به مخارج دولت 

δ  1.142 (3193)ابراهیمی، نرخ استهلاک 
 

 

                                                           
1. Prior 

2  . Posterior 
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 زیع پیشین و پسین پارامترهاتو: 2جدول 

 توزیع توضیحات پارامتر
میانگین 

 پیشین
 منبع

میانگین 

 پسین

χ  گاما یاصطکاک بازار مالپارامتر 
1.319 

1.12 
فرزین وش و 

 (3131همکاران )
321.33  

1.13 

β 
کننده نرخ ترجیحات زمانی مصرف

 (3193 ،یمی)ابراه
 بتا

1.31 

1.13 
همکاران احسانی و 

(3133) 
11.314  

1.113 

eη بتا نیماندن کارآفر یاحتمال باق 
1.34 
1.12 

فرزین وش و 
 (3131همکاران )

211.32  

1.122 

gω 
عرضه پول به شوک مخارج  العملعکس

 دولت
 بتا

1.42 
1.13 

فخر حسینی و 
 (3133) همکاران

1.319 
1.12 

orω 
عرضه پول به شوک درآمد  العملعکس

 نفت
 بتا

1.33 

1.12 
فخر حسینی و 

 (3133همکاران )
1.3343 
1.139 

wκ  بتا دستمزد گذاریشاخصمیزان 
1.39 
1.13 

و همکاران  یاحسان
(3133) 

1.31 
1.12 

wθ 
 زددستم تعدیل به قادر افرادی که درصد

 نیستند خود
 بتا

1.13 
1.13 

جعفری صمیمی و 
 (3133همکاران )

1.1 
1.123 

hχ  بتا شاخص قیمت گذاریشاخصمیزان 
1.43 
1.13 

جعفری صمیمی و 
 (3133همکاران )

1.4 
1.123 

θ 
 به قادر ای کههای واسطهبنگاه درصد

 تندنیس خود قیمت تعدیل
 بتا

1.14 

1.13 
جعفری صمیمی و 

 (3133همکاران )
1.44 
1.111 

α بتا خصوصی در تولید هیسهم سرما 
1.423 
1.2 

همکاران و  یاحسان
(3133) 

1.4233 
1.12 

nuρ بتا پول ونیخود رگرس فرایند ضریب 
1.3 
1.13 

- 
1.42 
1.12. 

oρ بتا نفت ونیخود رگرس فرایند ضریب 
1.3 
1.13 

- 
1.43 
1.14 

zρ 

 ونیخود رگرس فرایند ضریب
 تکنولوژیشوک 

 بتا
1.3 
1.13 

- 
1.92 
1.11 

zσ تکنولوژی شوک معیار انحراف 
گامای 
 معکوس

1.13 

2 
- 

1.34 
1.11 

oσ درآمد نفتی شوک معیار انحراف 
گامای 
 معکوس

1.13 

2 
- 

24.99 
3.33 

nuσ پولی شوک معیار انحراف 
گامای 
 معکوس

1.13 

2 
- 

1.1 
1.13 
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 : توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل1ار نمود

 منبع: محاسبات تحقیق
 

برآورد شده است.  1.332این است که پارامتر اصطکاک مالی در اقتصاد ایران است  ذکرقابلچه آن    
برابر است  1که در اقتصاد ایران حدود  3است شنهادشدهیپ 41.1حدود بازار مالی  ادبیاتدر این پارامتر 

 .شفافیت و اصطکاک بالا در بازار مالی ایران استعدم دهندهنشانکه 

 مدل یسازهیشب. 4-1
 برای آن یسازهیو شب الگوها در مدل، مرحله بعد استفاده از این شاخص یهاپس از برآورد شاخص

 ه ومودآنی بررسی ن العملعکساز طریق توابع را تکانه پولی تأثیر یک  سپس اقتصاد ایران است.
 .شودیم یابیارز کیو انتظارات تئور یواقعدنیای  یهادادهشواهد حاصل از  براساس

 

                                                           
 .اندکردهبرآورد  1.14( این پارامتر را حدود 2119برای مثال کریستین و دیب ). 3
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 آنی العملعکسبررسی توابع . 4-2

 نرخ هب شوک یک شدن وارد با .دهدمی نشان را پولی مربوط به شوک آنی العملعکس ( توابع2نمودار )
 لیلدبه ،یتورم طیشرا جادیبا ات یابد که مطابق انتظار اسمی افزایش (pi) تورم پولی، پایه اسمی رشد

 یابیهنیبه ندیدر فرا رایز یابدمی شیمعادله اولر افزا قیاز طر زین مصرف زانیم ،یقیکاهش نرخ بهره حق
 شیخود را افزا (cمصرف )و  افتهیکاهشدر برابر مصرف  هاآنانداز پس یینها تیمصرف خانوارها، مطلوب

 ،جیتدربهواکنش مثبت نشان داده و سپس،  ،یشوک پول نسبت به (x) یگذارهیسرما. دهندیم
 هیشد پار شیافزا که رسدیم. به نظر گرددیباثبات خود برم تیبه وضعدوره و بعد از چهار  افتهیکاهش

 تأثیررا تحت  مصرف شتریو ب کندمی دایسوق پ گذاریهیو سرما دییتول یهاتیفعالکمتر به حوزه  یپول
 (nار )کدستمزد حقیقی استخدام نیروی کاهش  لیدلبه ،یتورم طیشرا جادیبا اهمچنین  .دهدیقرار م

 .یابدمیتولید نیز افزایش  گذاریسرمایهبا افزایش اشتغال و  بنابراین؛ یابدافزایش می

 
 یتکانه پولبه نسبت  یالعمل آن: توابع عکس2نمودار 

 قیمنبع: محاسبات تحق
 

ذاری اثرگ سمیمکان .دهدمی نشان را درآمد نفتی مربوط به شوک آنی العملعکس ( توابع1نمودار )    
در درآمدهای  رییتغ قیو هم از طر استو حجم پول  یپول هیپا در رییق تغیل هم از طرمد نینفت در ا

 کند.یم کیتقاضای کل را در اقتصاد تحر تاًینها و دادهقرار  تأثیردولت که مخارج دولت را تحت  ینفت
العمل نشان از آن دارد که در بررسی توابع عکس یابد.زایش تقاضا تورم نیز افزایش میاف نتیجه در

 .یابددرآمدهای نفتی، مصرف کالاها از سوی خانوارها افزایش می مواجهه با تکانه افزایش
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 درآمد نفتیتکانه به نسبت  یالعمل آن: توابع عکس(3)نمودار 

 قیمنبع: محاسبات تحق
 

تکانه  کیوقوع  .دهدیرا نشان م مخارج دولتالعمل آنی مربوط به شوک توابع عکس (4نمودار )    
در مخارج جاری دولت باعث  شی. افزاشودیم یمصرف خصوص شیافزا باعث مثبت در مخارج دولت،

اجزای مهم تقاضای کل، با فرض ثابت بودن  ازی کی عنوانبهمخارج دولت  رایز شودیوقوع تورم م
 مخارجافزایش که با آن نکته مهم دیگر .گرددمی هامتیق یسطح عموم شیباعث افزاعوامل،  ریسا

 ذاریگسرمایه گریدعبارتبه بخش خصوصی هستیم یجابهعمومی  بخش یرانبرونشاهد اثر  دولت
 است. افتهیکاهشبخش خصوصی 
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 درآمد مخارج دولتتکانه به نسبت  یالعمل آن: توابع عکس(4)نمودار 

 قیمحاسبات تحق منبع:
 

 اصطکاک مالی و سیاست پولی .4-3
 العملکسعمالی دو سناریو در نظر گرفته و توابع  دهندهشتابسیاست پولی در مدل  تأثیربرای بررسی 

. اول سناریو پایه با مقدار اصطکاک برآورد شده که با خط ممتد نشان میکنیمآنی را در دو حالت بررسی 
 یابد. (1.13) اصطکاک مالی کاهش شودمیفرض  در آنوم که است و سناریو د شدهداده
 جهیتن دردهد. ینشان مبر تولید و تورم را  ویدو سنار نیدر ا یآن العملعکستوابع  (1و ) (3نمودار )    

 یدهنده مالشتاب سمی. مکانابدییم افزایشو اشتغال  یگذارهیو سرما افتهیکاهشتکانه، نرخ بهره  نیا
 یی(، خالص دارا32معادله )با توجه به  کاهش نرخ بهرهکه با  صورتنیبد. کندیم دیکانه را تشدت نیاثر ا

خالص  یشافزابا  هیپا وی. در سنارابدییم افزایشقرض گرفتن  نهیهز کاهش لیبه دل نانیکل کارآفر
 تولید درنتیجه و افتهیکاهش شتری( ب31معادله )طبق  یرونیب یمال نیپاداش تأم نانیکل کارآفر ییدارا

تولید واکنش شدیدتری در مدل جایگزین دارد  کهییجاآن از .دهدیمواکنش بیشتری از خود نشان 
 .دهدیمواکنش کمتری از خود نشان و تورم  دشدهیتولحجم پول بیشتر جذب  بنابراین
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 ی در دو سناریوتکانه پولبه نسبت  ی تولیدالعمل آنعکس ابع: ت5نمودار 

 قیاسبات تحقمنبع: مح
 

 
 ی در دو سناریوتکانه پولبه نسبت  ی تورمالعمل آنعکس ابع: ت6 نمودار

 قیمنبع: محاسبات تحق

 

 یریگجهینت
 این نظامدر اطلاعات تقارن عدم عامل افول اقتصاد باشد. ایو  ییمنشأ شکوفا تواندیم ینظام تأمین مال

اداش پ نتیجه درد. دهمیافزایش را یلات ریسک تسه شده که کژ منشیو  گزینیکژ تواند باعثمی
با افزایش . شودمیو باعث افزایش نرخ بهره تسهیلات در مقایسه با نرخ بهره سپرده  افتهیشیافزاریسک 

اقدام به گرفتن تسهیلات نموده که نتیجه آن افزایش معوقات  رتریپذسکیرنرخ بهره تسهیلات افراد 
 در قسمت شتریب لاتیکه تسه شودمینرخ بهره باعث  شیافزااز طرف دیگر  بانکی خواهد بود.

قرار  تفادهمورداسدارند  رانیدر اقتصاد ا یمتوسط بازده بالاتر طوربهکه  یبازسفتهو  ییدارا دوفروشیخر
در چنین وضعیتی فعالان اقتصادی عدم دسترسی به نقدینگی  .شودمیکه انحراف منابع را موجب  ردیگ

ساسی ا یهاتیمحدودنرخ بهره تسهیلات را یکی از  بالا بودنه بخش بانکی و از ناحی خصوصبهلازم 
 .کنندبخش تولید عنوان می

0

0.002

0.004

0.006

0.008

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

توليد

chi=.11 chi=.001

0

0.005

0.01

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

تورم

chi=0.11 chi=.001
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 دهندهشتابسیاست پولی در چنین شرایطی از یک مدل  یرگذاریتأثبرای بررسی این موضوع و     

با  الگو ارهپارامتو  استفاده شد تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید مالی در قالب یک الگوی
 که: دهدینشان م یالعمل آنتوابع عکس ینمودارها یبررس برآورد شد. زییب کردیرو
 ،یقیقکاهش نرخ بهره ح لیدلبه ،یتورم طیشرا جادیبا ابرآورد شده  معیار انحراف اندازهبه پولی تکانه -

غال و اشت یقیحق کاهش دستمزد لیدلبه داده و همچنین شیمعادله اولر افزا قیمصرف از طر زانیم
؛ یابدمی شیزااف زین دیتول گذاریسرمایهاشتغال و  شیبا افزا بنابراین؛ یابدمی شیافزا گذاریسرمایه
 فرضیه خنثایی پول را قبول کرد. توانینم مدتکوتاهدر دوره  بنابراین

 ینفت در درآمدهای رییتغ قیو هم از طر یپول هیپا در رییتغ قیل هم از طرمد نیدر ا ینفت تکانه درآمد -
. کندیم کیتقاضای کل را در اقتصاد تحر تاًینهاو  دهدیمقرار  تأثیردولت که مخارج دولت را تحت 

 یابد.با افزایش درآمدهای نفتی، مصرف کالاها از سوی خانوارها افزایش می
اعث ت بدر مخارج دول شی. افزاشودیم یمصرف خصوص شیتکانه مثبت در مخارج دولت، باعث افزا -

از اجزای مهم تقاضای کل، با فرض ثابت بودن  یکی عنوانبهمخارج دولت  رایز شودیوقوع تورم م
ارج ش مخافزای بانکته مهم دیگر آنکه  .گرددیم هامتیق یسطح عموم شیعوامل، باعث افزا ریسا

 .بخش خصوصی هستیم یجابهخش عمومی ب یرانبروندولت شاهد اثر 
که با شفافیت بیشتر و کاهش اصطکاک مالی  دهدیمتر اصطکاک مالی نشان پارام سناریوسازی -

 بر روی تورم دارد. تریکوچکسیاست پولی بر تولید بیشتر شده و پول اثر  یاثرگذار
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