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ABSTRACT Article Info 
The unmanaged control of liquidity growth has always been a concern of policymakers 

due to its negative consequences. Recently, policymakers have focused on the need to 

control liquidity growth. One of the liquidity drivers is the government borrowing from 

the central bank. In this regard, governments have been concerned for the issue of not 

borrowing from the central bank since the 2000s onwards. Although governments are 

limiting themselves for this borrowing, they force banks and financial institutions to 

borrow from that source. For this purpose, this study designs a macroeconomic model 

by including the net debt of the public sector to the central bank as well as to banks 

and financial institutions via the government's financial balance channel. This model 

shows the relationships of economic variables in the framework of a stochastic 

dynamic general equilibrium (DSGE) model, considering nominal and real frictions. 

The results confirm the reliability of the model for simulating the economy of Iran after 

determining the input values and calibrating the parameters of the model using Iran's 

economic data during 2000-2020.  The findings from the research data show that the 

net increase in government sector debt to banks and non-banking credit institutions has 

a positive effect on investment, in such a way that new liquidity by the government 

obtained from institutions and banks It has been produced in the form of new deposits 

at the disposal of the department.  The net impulse of public sector debt to the central 

bank causes an increase in consumption in the utility function and the total 

consumption of a combination of public goods and services provided by the 

government as well as private consumption goods and services. In this research, 

welfare loss index as the weighted sum of production variance and inflation, shows the 

weighted sum of volatility of important macroeconomic variables in exchange for one 

impulse, which is calculated for the entire period from short-term to long-term. 

According to the obtained results, the net debt of the public sector to the central bank 

causes more production deviation and welfare loss than the net debt of the public sector 

to banks and credit institutions. 
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توجه  مورد  آن، همواره  منفی  پیامدهای  دلیل  به  نقدینگی  نشده رشد  مدیریت  کنترل 

یکی   است.  بوده  بانک سیاستگذاران  از  دولت  استقراض   ، نقدینگی  ایجاد  عوامل  از 

بعدمرکزی می  به  از دهه هشتاد  بانک   ،باشد. در همین راستا  از  استقراض  بحث عدم 

ها با وجود محدود کردن خود از منابع بانک  و دولت  ها مطرح شدمرکزی در بین دولت

استقراض کرده اند. به این بانکی را مجبور به  مؤسسات اعتباری غیرها و  مرکزی، بانک

با لحاظ کردن خالص بدهی بخش دولتی به بانک     منظور یک الگوی اقتصاد کلان

بانکی از کانال  رها و مؤسسات اعتباری غیبه بانک مرکزی و خالص بدهی بخش دولتی 

ارچوب یک  چتراز مالی دولت طراحی شده است که روابط متغیرهای اقتصادی را در  

-با لحاظ اصطکاک (DSGE)های جدید  مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین

دهد. پس از تعیین مقادیر ورودی الگو و کالیبره کردن ای اسمی و حقیقی ارائه می ه

، نتایج گشتاورها و 1379-1399پارامترها با استفاده از اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره  

سازی اقتصاد ایران ده برای شبیههای آماری حاکی از مناسب بودن الگوی ارائه شآزمون

از داده های  یافته.  است این دارد که  حاصل  از  نشان  تکانه خالص بدهی  های پژوهش 

ای بابت تسهیلات اعطایی )تبصرهبانکها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی بخش دولتی به 

تبصره غیر  سرمایه  ای(  و  انحراف  می باعث  نقدینگی    شود  گذاری  که  صورت  بدین 

های جدیدی  ها اخذ شده به شکل سپردهجدیدی توسط دولت که از موسسات و بانک

.تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی باعث در اختیار بخش تولید شده است

مصرف در تابع مطلوبیت و مصرف کل ترکیبی از کالاها و خدمات عمومی   انحراف
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 .شودمی عرضه شده از سوی دولت و همچنین کالاها و خدمات مصرفی خصوصی مؤثر  
در این پژوهش شاخص زیان رفاهی به عنوان جمع وزنی واریانس تولید و تورم، نشان 

ثباتی متغیرهای مهم اقتصاد کلان در ازای یک تکانه است که برای  دهنده جمع وزنی بی 

نتایج به دست آمده، خالص شود. طبق  مدت محاسبه می مدت تا بلندکل دوره از کوتاه

بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی انحراف تولید و همچنین زیان رفاهی بیشتری  را 

کند. خالص بدهی بخش دولتی به بانکها و مؤسسات اعتباری ایجاد می   نسبت به تکانه

  

مین کسری بودجه بخش أبررسی اثرات ت(. 1401صمصامی مزرعه آخوند، حسین و بختیاری، احمد. ): استناد 

  13ی، اقتصاد یسازمدل  یقاتتحق؛ بانکی: شواهدی از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  دولتی از سیستم

(49 ،)152-112  .DOI: 0000000000000000000000 

  

 نویسندگان.  ©ناشر: دانشگاه خوارزمی.                                       
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 مقدمه . 1

  های جهان سوم )از جمله ایران(، راما در کشو   تهاس تادولت، انواع مالی   رین منبع درآمدتمهم

درآمدهای غیر های جاری و عمرانی دولت نیست،  یاتی پاسخگوی هزینه لاز آنجا که درآمدهای ما

منابع بخش دیگری از عواید دولت را تشکیل می مانند نفت، گاز و سایر  به    دهد.مالیاتی  با توجه 

اینکه استخراج و صادرات منابع طبیعی محدود و قیمت آن نیز در کنترل دولت نیست و به طور عموم 

رو اتکای به آن به عنوان  از این   المللی است.زا، تابع عرضه و تقاضای بین به عنوان یک متغیر برون

متأثر  را  دولت  سالیانه  بودجه  این موضوع  و  نیست  برخوردار  پایدار  ثبات  از  دائمی دولت  درآمد 

بینی دولت در نتیجه سیل، زلزله  کند و به همراه سایر عوامل غیرمترقبه )مانند مخارج غیرقابل پیش می

کسری بودجه را به دنبال دارد. منابع کسری بودجه دولت از سه    و کاهش درآمدهای ارزی و ...(

تأمین  سیستم بانکی طریق استقراض از خارج، استقراض داخلی )انتشار اوراق قرضه( و استقراض از 

و   شود.می تأمین شود، ممکن است به کسری حساب جاری  اگر کسری بودجه از طریق خارجی 

های خارجی منجر شود. اگر تأمین از طریق استقراض داخلی )انتشار اوراق قرضه( حتی بحران بدهی 

سرمایه آن  دنبال  به  و  شد  خواهد  بهره  نرخ  افزایش  باعث  خ باشد،  بخش  رشد گذاری  و  صوصی 

  سیستم اگر کسری بودجه از طریق استقراض از    سرانجام   (.1398) قدمیاری،    یابداقتصادی کاهش می

، ممکن  فزایش نقدینگی و به دنبال آن افزایش تقاضای کلبانکی تأمین شود، این موضوع به دلیل ا

های استقراض روش  1370و    1360های در دهه  .همراه داشته باشده  است آثار نامناسب اقتصادی را ب 

بر اساس برنامه سوم توسعه،    1380از بانک مرکزی برای جبران کسری تراز مرسوم شد. از ابتدای دهه  

زی و با استفاده از یک حساب  سالانه دولت بدون اتکا به استقراض از بانک مرکهای  تنظیم بودجه 

 ساز با عنوان حساب ذخیره ارزی مطرح شد و همراه با افزایش مستمر قیمت نفت و تحقق منابع ثبات

بینی شده، حساب ذخیره ارزی در دوره برنامه  تر از منابع پیش الابودجه عمومی دولت در سطحی ب

برنامه چهارم  7/24حدود   قانون  نمود. در  منابع حاصل  مازاد  اتک میلیارد دلار  برای قطع  ای تلاش 

رنفتی تا آخر مین آن از محل درآمدهای مالیاتی و سایر درآمدهای غی أای به نفت و تاعتبارات هزینه

بانکی و تعیین  أبرنامه و ممنوعیت ت بانک مرکزی و سیستم  مین کسری بودجه از راه استقراض از 

منابع حاصل از واگذاری شرکتهای دولتی مد نظر قرار گرنحو برنامه پنجم  ه توزیع  قانون  فت. در 
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های ساماندهی بودجه مطرح شد، شامل ایجاد اهم تکالیفی که تحت قواعد مالی و سیاست،  توسعه

-درصد از منابع حاصل از صادرات نفت و گاز و فرآورده  20صندوق توسعه ملی و واریز دست کم  

درصد در برنامه، قطع وابستگی اعتبارات    20درصد به رقم پایه    3ای نفتی به آن و افزایش سالانه  ه

طور متوسط سالانه  ای بهای به عواید نفتی، افزایش نسبت درآمدهای عمومی به اعتبارات هزینههزینه

اعتبارات هزینه  10 افزایش  بالا  درصد،  نرخ تورم، و ممنوعیت درص   2ای سالانه دست  از  د کمتر 

یاد شده، های  رغم سیاست   به  راض از بانک مرکزی و سیستم بانکیمین کسری بودجه از محل استقأت

 .کماکان کسری بودجه در کل دوره به قوت خود باقی مانده است

های گذشته دولت با وجود کسری بودجه و کاهش شدید درآمدهای ارزی خود را ملزم در سال

ها  دولت از بانک. در سالیان گذشته سهم خالص بدهی  است  مرکزی کرده  به عدم استقراض از بانک

در طول دو دهه اخیر .  گیری داشته استنسبت به بانک مرکزی افزایش چشم  و مؤسسات اعتباری

های مختلف درصد رشد داشته و عملکرد آن در سال  27.7حجم نقدینگی به طور متوسط در حدود  

توان گفت که معضل رشد بالای نقدینگی،  با نوسانات قابل توجهی همراه بوده است.از این منظر می

های یک چالش ساختاری برای اقتصاد ایران بوده و رشد بالا و پرنوسان این متغیر در تمام دولت 

  .بیست سال گذشته وجود داشته است

 
 (1379-1399)های طی سالرشد نقدینگی  آمار .1 نمودار
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نر بلندمدت است که بخش عمد  خمعضل  مشکل ساختاری  نقدینگی یک    از   ناشی  آن  هرشد 

بانک سلامت  ارزی، و وضعیت    درآمدهای  به  دسترسی   مشکل  بودجه،  کسری منابعمالی   هاست. 

ها  های خارجی بانکهای خارجی بانک مرکزی، خالص داراییایجاد نقدینگی شامل: خالص دارایی

های بخش دولتی به بانک مرکزی، خالص بدهی بخش  اعتباری غیر بانکی، خالص بدهیو مؤسسات  

خالص دارایی های   ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی و بدهی بخش غیر دولتی است.دولتی به بانک

و م بانک ها  بانک مرکزی و خالص دارایی های خارجی  از ؤخارجی  بانکی  اعتباری غیر  سسات 

طریق کانال تراز پرداخت ها ، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و خالص بدهی بخش دولت به  

سسات اعتباری غیر بانکی از طریق کانال کسری مالی دولتی  و بدهی بخش غیر دولتی  ؤبانک ها و م

را تحت تاثیر قرار می    متغیرهای اقتصاد کلان ها و مؤسسات اعتباری،  ترازنامه بانک  از طریق کانال  

خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و خالص بدهی بخش دولت به    لعه دو جزء در این مطا  .دهد

 گیرد. مورد بررسی قرار می  سسات اعتباری غیر بانکی از طریق کانال کسری مالی دولتیؤبانک ها و م

بانکی  ها و مؤسسات اعتباری غیربه بانک مرکزی و بانکسهم خالص بدهی بخش  1در نمودار 

داده  شده   تأمین    1383تا    1358سالهای    است.نشان  بدلیل  مرکزی  بانک  به  بدهی دولت  خالص 

بعد از انقلاب و تحمیل شرایط جنگی بر  تولید نفت و رخدادهای  کسری بودجه، شرایط کاهش 

سال    کشور در  خارجی  بدهیهای  پرداخت  باز  یافت.  72و  سال    افزایش  ممنوعیت   1384از  با  و 

با ممنوعیت استقراض دولت   استقراض بخش دولتی از بانک مرکزی سهم آن کاهش شدید داشت.

، دولت بانک ها را واسطه استقراض از بانک مرکزی کرد و سهم  1384از بانک مرکزی در سال  

 خالص بدهی دولت به بانکها و مؤسسات اعتباری افزایش پیدا کرد.
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( 1379-1399)های طی سال سهم اجزای خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی . 2نمودار  

                     

-ها و مؤسسات اعتباری غیرمین کسری بودجه از بانکأتشود که  در اینجا این سؤال مطرح می

 گذارد؟ ثیری بر روی متغیرهای کلان اقتصادی میأچه تبانکی نسبت به استقراض از بانک مرکزی  

  مین کسری بودجه أت  تواند مطرح شود که  زیان رفاهی کدام روشاین سؤال می در یک گام جلوتر 

بنک  از  استقراض  یا  بانک مرکزی  از  اعتباری()استقراض  در راستای   است؟  بیشتر  ها و مؤسسات 

  مین کسری بودجه بخش دولتیأت  سیاستپاسخ گویی به این سؤال، مقاله حاضر به تحلیل و بررسی  

 پردازد.( میDSGE)1در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  از سیستم بانکی

( برای  1982)  2نظریه و مدل سازی تعادل عمومی پویای تصادفی در مقاله کیدلند و پرسکات 

مدل از  استفاده  گرفت.  قرار  آزمون  مورد  تجربی  صورت  به  بار  پویای اولین  عمومی  تعادل  های 

تصادفی به عنوان ابزاری برای تحلیل اقتصاد کلان توسط مکتب ادوار تجاری حقیقی به کار رفت. 

ه دو دلیل علی رغم تأثیر عظیمی که ادوار تجاری حقیقی در ادبیات اقتصادی بر جای گذاشت، ب

 
1 . Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE). 
2 .Kydland  and Prescott 
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. تأکید بیش از  1عمده استفاده از آن در مطالعات اقتصادی رو به افول گذاشت، که عبارت بودند از  

. فرض خنثی بودن پول که بر خلاف 2های تکنولوژی به عنوان منبع ادوار تجاری و  تکانه  حد بر  

-شواهد تجربی مشاهده شده )حداقل در کوتاه مدت( است. با وارد کردن رقابت ناقص و چسبندگی 

-های اسمی در نظریه ادوار تجاری حقیقی و چارچوب تحلیلی تعادل عمومی پویای تصادفی، مدل

های های نیوکینزی علاوه بر اینکه فرضیه انتظارات عقلایی با پایهکینزی توسعه یافتند. مدلو های نی 

اثر سیاست های کلان اقتصادی فراهم می خرد برای تحلیل نوسانات  های پولی را در  کنند، قادرند 

 اند.کلان اقتصادی نشان دهند و به عبارتی پارادایم نئوکلاسیکی را با پارادایم کینزی با هم پیوند داده

به  بخش بدین شرح ساماندهی شده است: در بخش دوم و سوم،  رو،  پیش  مقاله  های مختلف 

ها و چهارچوب  چهارم،ویژیگیپردازیم. سپس، در بخش  بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش می

های خالص  شود. در بخش پنجم با تعیین مقادیر ورودی الگو و آثار تکانهالگوی پژوهش بیان می

در بخش ششم و د. در نهایت، نتایج و پیشنهادات شوبدهی بخش دولتی به سیستم بانکی بررسی می 

 شود. مقاله در بخش هفتم ارائه می همچنین منابع

 

   مبانی نظری  .2
 ارتباط کسری بودجه بر متغیرهای اقتصاد کلان  . 2.  1

یا منفعل(، روشهای تأمین مالی   به وجود آمدن آن )فعال  به علل  آثار اقتصادی کسری بودجه 

یا عمرانی(  و  نوع مخارج )مخارج مصرفی  بانک تجاری و مردم(،  بانک مرکزی،  از  )استقراض 

توان به اثرات اولیه و کسری بودجه بر بخش واقعی را میتعداد سالهای تداوم آن بستگی دارد. اثر  

ثانویه تفکیک کرد. اثرات اولیه کسری بودجه به علل به وجود آمدن آن بستگی دارد. در حالی که  

اثرات ثانویه کسری بودجه به روشهای تأمین مالی آن ارتباط دارد. از برآیند این دو، اثر نهایی پدید 

، منفی و یا صفر باشد.در این بخش و بخش پیشینه تحقیق فقط به ارتباط تواند مثبتآید که میمی

اشاره می اقتصادی  متغیرهای  بودجه و  منشا یک طرفه کسری  دلیل که در مدلسازی  این  به  گردد 

 باشد.ایجاد بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی، کسری بودجه دولت می
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دهند کنترل قیمت که وظیفه اصلی مقام پولی است، تنها وقتی که  نشان می  1سارجنت و والاس

خوا  ممکن  باشند،  هماهنگ  هم  با  مالی  و  پولی  واسیاست  و  سارجنت  نظری  مبنای  بود.  س لا هد 

به این معنا که   ت.وری رژیم پولی و مالی اسئ ه دولت با تورم، ت ( در تبیین رابطه کسری بودج1981)

رژیم  بر  در  اقتصاد  پولی  مقامات  پولی،  مسلط  میهای  و  هستند  مسلط  اقتصاد  مالی  توانند مقامات 

سیاست پولی را مستقل اعمال کنند و مقامات مالی در هنگام سیاستگذاری مالی با محدودیت بودجه  

توانند عرضه پول تحمیل شده از طرف مقامات پولی مواجه هستند. در این صورت مقامات پولی می

های مسلط مالی،  اثر تورمی ندارد. در مقابل در رژیمرا کنترل کنند و در نتیجه کسری بودجه دولت،  

توانند عرضه پول را مقامات مالی اقتصاد بر مقامات پولی اقتصاد مسلط هستند و مقامات پولی نمی

پولی کردن  و  قرضه  اوراق  برای  تقاضای دولت  با  پولی  مقامات  این صورت  در  کنند که  کنترل 

مین مالی  أکسری بودجه را با مالیات تورمی تلت پیوسته  کسری بودجه دولت مواجه خواهند بود و دو

)لین و چو می دارد  اثر تورمی  بودجه  نتیجه کسری  این، سارجنت و 2،2013کند و در  بر  (. علاوه 

ها  لت و مالیات اند که تحت شرایط خاص، اگر مسیرهای زمانی مخارج دو( نشان داده1981والاس )

مین مالی کسری بودجه دولت با اوراق قرضه به علت فشار بیش از حد بر نرخ بهره، أزا باشند، تبرون

شود که کسری بودجه دولت را پولی کند که    پایدار نخواهد بود و بانک مرکزی نهایتاً مجبور می

دهد و به تبع آن نرخ تورم نیز در بلندمدت افزایش  این اقدام بانک مرکزی، عرضه پول را افزایش می

( کسری بودجه دولت را صرف نظر از اینکه پولی شود و یا  1983)  4  میلر (3،1998  یابد )متین می

های تواند از کانالداند. میلر بر این باور است که سیاست کسری بودجه میزا میپولی نشود، تورم

متعددی اثر تورمی داشته باشد. زیرا بانک مرکزی ممکن است با همان استدلال سارجنت و والاس 

(، مجبور به همسازی پولی کسری بودجه دولت شود و در نتیجه آن، نرخ تورم افزایش یابد. 1981)

اثر  به مدد  بودجه دولت  نکند، کسری  پولی  بودجه دولت را  بانک مرکزی، کسری  اگر   اما حتی 

تواند اثر تورمی داشته باشد. این گونه که کسری بودجه غیرپولی شده، به واسطه افزایش  ، می5ازدحام 

 
1 . Sargent & Wallace 
2 . Lin & Chu. 
1 . Metin 
4 . Miller 
5   .Crowding out 
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افزایش می بهره را  نرخ  اوراق قرضه دولتی،  برای عرضه  ازدحام  بهره موجب  نرخ  افزایش  و  دهد 

شود و به تبع آن نرخ رشد گذاری خصوصی می  ری خصوصی و در نتیجه کاهش سرمایهگذاسرمایه

 یابد. یابد و در نتیجه آن نرخ تورم افزایش میتولید واقعی کاهش می

مین مالی  أ( بیان کرده است که ت1984)  2(. در استدلال مشابه، پرمچاند2005،    1 )صالح و هاروی

کسری بودجه دولت از طریق استقراض از مردم، مستلزم تشدید عرضه اوراق قرضه دولتی است که  

شود. این افزایش نرخ بهره، در نتیجه قیمت اوراق قرضه کاهش مییابد و منجر به افزایش نرخ بهره می

به   منجر  نوبه خود  می به  بخش خصوصی  مالی  سرمایهازدحام  و  را  شود  بخش خصوصی  گذاری 

( و در نتیجه نرخ رشد اقتصادی و مقدار عرضه کالا در 2011،   3دهد )اولادیپو و آکینبولاکاهش می

قیمت  عمومی  سطح  و  کاهش  نقدینگی  اولیه  سطح  میهمان  افزایش  تورم  نرخ  و  )کور ها  ، 4یابد 

2017 .) 

دهد که در هر دو رژیم شناسایی شده، یک  ( نشان می1400شورکچالی و همکاران )منتظری  

رابطه علّی یک طرفه از کسری بودجه دولت به تورم وجود داشته، اگر چه شدت اثرگذاری کسری 

فصل  در  تورم  بر  )بودجه  صفر  رژیم  فصل1390-1392و    1370-1374های  و  یک (  رژیم  های 

های اقتصاد ایران، به  ( یکسان نبوده است. همچنین و براساس واقعیت1392-1397و    1390-1374)

( جهت توجیه نظری رابطه علیّ یکطرفه از کسری 1981های سارجنت و واالس )رسد دیدگاهنظر می

های مسلط مالی،  ( در رژیم1981بودجه دولت به تورم قابل دفاع است. براساس سارجنت و واالس )

توانند عرضه پول را ات پولی اقتصاد مسلط هستند و مقامات پولی نمیمقامات مالی اقتصاد بر مقام

پولی کردن  و  قرضه  اوراق  برای  تقاضای دولت  با  پولی  مقامات  این صورت  در  کنند که  کنترل 

مین مالی  أت  کسری بودجه دولت مواجه خواهند بود و دولت پیوسته کسری بودجه را با مالیات تورمی

 کند.   می

 

 

 
1 .Saleh and Harvie 
2 . Premchand 
3 . Oladipo and Akinbobola. 
4 . Kaur 
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 تحقیقپیشینه  . 3
های بسیاری به بررسی رفتار بانک مرکزی در مقابل سیاست  میلادی پژوهش  1970از پایان دهه 

کسری بودجه دولت اختصاص داده شده است. نتایج حاکی از آن است که افزایش و دوام کسری 

نتیجه، مانع های مختلف بر سیاست پولی بانک مرکزی تأثیر گذاشته و، در  بودجه دولت از کانال 

 شود.کنترل پول و مهار تورم می

به صورت    1ل  ول در اقتصاد ایران، در جدوتحقیقات انجام شده در زمینه تأثیر کسری بودجه بر پ

های  بازگشت برداری و مدل  های معادلات همزمان، خودخلاصه آمده است. این تحقیقات با روش

اند. تعادل عمومی تصادفی پویا به بررسی تأثیرگذاری کسری بودجه بر جریان پولی کشور پرداخته

داری بر حجم پول های دولت تأثیر معنی  های بودجه و بدهیکنند که کسریها تأیید میهمه مطالعه

نقش مؤثری در   پولی  متغیرهای  از طریق  یاد شده دولت  بنابراین، در چهار دهه  نقدینگی دارد.  و 

 .فشارهای تورمی داشته است
مطالعات داخلی و خارجی .1جدول  

 روش و تکنیک نحوه اثرگذاری 
نمونه و دوره تحت  

 بررسی
 محقق یا محققان 

( 1970-2005نیجریه ) علیت گرنجر  مثبت  Oladipo and 

Akinbobola (2011) 

( 1970-2009نیجریه ) علیت گرنجر  مثبت  Anayochukwn (2012) 

(1987-2003ترکیه ) علیت گرنجر  مثبت  Erakam and 

Cetinkaya(2014) 

( 2000تا  1850اسپانیا ) خودرگرسیون برداری مثبت  
Bajo-Rubioa, O.; 

Díaz-Roldána, C.; 

Esteveb, V. (2014 ( 

 گشتاورهای تعمیم یافته  مثبت
یازده کشور آسیایی 

(1981-2010 )  

Ishaq and Mohsim 

(2015) 

 مثبت
های خودرگرسیون با وقفه

 توزیعی

آفریقایی  کشورهای منتخب  

(1994-2015 )  

Olubiyi and 

Bolarinwa (2018) 

 Dudzevičiūtė et al (2018اتحادیه اروپا ) علیت گرنجر  مثبت
(2018) 

( 1987-2016اوگاندا ) علیت گرنجر  مثبت  Ssebulime and 

Edward (2019) 
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 مثبت
مدل تعادل عمومی پویای 

 کینزی 
OECD Jeong et. Alکشورهای   (2020 )  

( 1358-1370ایران ) حداقل مربعات معمومی  مثبت (1371جعفری صمیمی )   

( 1377-1340ایران ) حداقل مربعات معمومی  مثبت  
سامتی ، صامتی و 

( 1384جعفری)  

( 1352-1386ایران ) خودرگرسیون برداری مثبت  
زاده  حسینی نسب و رضا قلی 

(1389)  

 مثبت
خودرگرسیون برداری و 

 علیت گرنجر 
( 1394-1360)ایران  (1396حسینی پور )   

 مثبت
مدل تعادل عمومی پویای 

 کینزی 
( 1375-1395ایران ) (1397جعفری لیلاب )   

 مثبت
مدل تعادل عمومی پویای 

 کینزی 
( 1383-1397ایران )  (1398افشون و همکاران ) 

 مثبت
مدل تعادل عمومی پویای 

 کینزی 
( 6913-1397ایران )  

 هادیان و درگاهی 

(1400) 

 مثبت
مدل تعادل عمومی پویای 

 کینزی 
( 9313-9813ایران )  

رشیدی، واعظ و بخشی 

(1401) 
 های پژوهشمأخذ: یافته

تفاوت این مطالعه با مقالات چاپ شده در این موضوع، توجه به این ایده است که چون اجزای  

اعتباری غیربانکی(  ها و مؤسسات  خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی )بانک مرکزی و بانک

اثر همگن بر متغیرهای کلان ندارند. رویکرد مورد استفاده در این پژوهش     از یک جنس نیستند

همچنین، از آنجا که در نظام بانکی  در الگوی تحقیق   .باشدالگوی تعادل عمومی پویای تصادفی می

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

 شود. ها از بانک مرکزی سبب بروز بی ثباتی مالی شده است، لحاظ می استقراض بانک

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-1
2-

07
 ]

 

                            13 / 41

https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2306-fa.html


 125 □  ... یبانک ستمیاز س یبودجه بخش دولت یکسر نیاثرات تأم یبررس

 

 تصریح الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  . 4

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

واسطه گر مالی، دولت و مقام  بخش خارجی ،  ها،  بخش اصلی خانوارها، بنگاه   شش اقتصاد باز شامل  

مدل ارئه شده   .شودهای هر بخش پرداخته میگیدر ادامه به توضیح مفروضات و ویژپولی است که  

های اقتصاد ایران، در بوده که با توجه به ویژگی   (2015در این پژوهش مبتنی بر مطالعه یاکوویلو )

 .باشدمی (2020و همچنین مطالعه هادیان و درگاهی )نظر گرفته شده 

 بخش خانوار  . 4. 1

 انداز کنندهخانوار پس. 4. 1. 1

ها، عایدی سرمایه و سود بنگاهها هستند و به دلیل کسب مالک بنگاهکننده پس انداز خانوارهای

های فراتری نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد، مانند دارای مازاد منابع مالی هستند که انتخاب

 ها به همراه دارد. و سرمایه گذاری برای آن  اوراق مشارکتسپرده گذاری ، 

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

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

مطلوبیتش  می  از  مطلوبیتکاسته  ارزش حال  زندگی خود شود.  نماینده در طول  خانوار  هایی که 

                   باشد.گیرنده میاندازکننده و وام برای هر دو خانوار پس ( 1سب می کند به شکل رابطه )ک

𝑈0
i =  𝐸0∑t=0

∞  𝛽t{
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
 + 𝜓𝑥 log (

𝑋𝑡 

𝑃𝑡
) −

(𝑛𝑡)1− 𝜎𝑛  

1− 𝜎𝑛
}     i=p, I     (1)  

تنزیل،  β  ،(1)در رابطه   بین دوره  𝜎𝑛و     𝜎𝑐  عامل  ای مصرف و عکس  عکس کشش جانشینی 

به دستمزد   سطح عمومی قیمت ها بر اساس شاخص      𝑝𝑡حقیقی، کشش عرضه نیروی کار نسبت 

بهره  𝜓ℎبهای مصرف کننده   تقاضای دکشش  اگنور ارایی ای  مانند  است.  پولی   1و همکاران   های 

(2014  ،)𝑋𝑡   (شاخص ترکیبی دارایی های پولی میانگین هندسی نگهداری اسکناس و مسکوک𝑀t
c )

(𝑑𝑡)   (  0،1بیان می شود و )  (2)است. که به صورت حقیقی به شکل رابطه  بانکی  انواع سپرده های

μ ε   0،1و )γ ε  :است 
𝑋𝑡 = (𝑀t

c)µ(𝑑𝑡)1−µ     (2)     

 
1 . Agénor et al 
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مورد   مطلوبیت  کنونی  ارزش  متغیرهای تصمیم،  بهینه  انتخاب  با  که  است  این  هدف خانوارها 

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

𝐶tخانوار در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی) 
p)  نگهداری اسکناس و مسکوک  و   (𝑚t

c,p ،)

𝑛tمد حاصل از عرضه نیروی کار ) آمازاد در
p  𝑤𝑡(را صرف سرمایه گذاری )𝑖𝑡  سپرده گذاری ،)

و  𝑑𝑡)  بانکی مشارکت(  یادمی(    𝑏𝑡)  اوراق  متغیرهای  تمام  است.    کند.  حقیقی  صورت  به  شده 

𝑅tهمچنین نرخ بازده اسمی سپرده گذاری 
d    اوراق مشارکتو نرخ بازده اسمی   𝑅t

e .است 

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

𝑘𝑡−1   𝑅tسرمایه)
k ( و سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاه ها )𝐷𝑖𝑣𝑡  و قید بودجه خانوار بر حسب )

 خواهد بود.  (3)متغیرهای حقیقی به شکل رابطه  

𝑐𝑡 +
 𝑝t

𝐼

𝑃𝑡
 𝑖𝑡 + 𝑚t

c + 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡 = 𝑤𝑡𝑛𝑡 + (1 + 𝑅t−1
d )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
 +

𝑚t−1
c

𝜋𝑡
+  𝑅t

k  𝑘𝑡−1 − 𝑇𝑡 + 𝐷𝑖𝑣𝑡  

+(1 + 𝑅t−1
e )

𝑏𝑡−1

πt
   )۳                                                                                                             (  

یاد شده،   به صورت     𝜋𝑡در رابطه  =شاخص تورم مصرف کننده است که 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
  𝜋𝑡     محاسبه

گذاریمی سرمایه  همچنین  دوره     𝑖𝑡شود.  ابتدای  سرمایه  موجودی  موجودی     𝑘𝑡−1به  و  اضافه 

با لحاظ    1شود. مشابه بوریل و همکاران ایجاد می𝐾𝑡 سرمایه ابتدای دوره بعد )انتهای دوره جاری( 

)Sهزینه تعدیل سرمایه گذاری به صورت  
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
تعیین    (4)فرایند انباشت سرمایه از طریق رابطه    ،  (

 می شود: 

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − S(
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) 𝑖𝑡   (4)  

 . شود ، روابط اقتصادی استخراج می(3)نسبت به  (1) با حداکثرسازی تابع مطلوبیت
مصرف، نگهداری    ( نسبت به قید بودجه ، روابط اقتصادی برای1با حداکثر سازی تابع مطلوبیت )

گذاری سپرده  مشارکت،  پول،  پویاییاوراق  و  گذاری  سرمایه  کار،  نیروی  عرضه  قیمت ،  های 

 شود. استخراج می

 
1 . Burriel et al. 

𝑐t
−σt = β 𝐸𝑡 [

(1−μ)𝐶t+1
−𝜎𝑐 

 (1+.𝑅t
e)

𝜋𝑡+1
]          (5)  
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 𝑚t
c = 𝜓𝑥(μ)𝑐t

σc 1+𝑅t  
e  

𝑅t
e   (6)     

 
 𝑃t

I

𝑃𝑡
𝜆𝑡 =  𝑄𝑡 [1 − S (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) − Ṥ (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)] +

𝛽𝐸𝑡𝑄𝑡+1Ṥ (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) (

𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)                                      

𝑄𝑡 = 𝛽𝐸𝑡𝜆𝑡+1 𝑅t+1
k + 𝛽(1 − 𝛿)𝐸𝑡𝑄𝑡+1     

 (9)     

 خانوار وام گیرنده . 4. 1. 2

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

𝑙tاخذ وام )که برای تأمین بخشی از مخارج مصرفی خود نیاز به 
h  خواهند داشت. حداکثر وامی که )

( است که مقدار حقیقی آن به  𝑙𝑡𝑣𝑓کند براساس نسبتی از درآمد خانوار ) بانک به خانوار اعطا می

 باشد. ( می10شکل رابطه )

𝑐tخصوصی )در این شرایط خانوار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف  
I  و نگهداری اسکناس )

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

h نماید. می

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

𝑀tهمان میزان نگهداری اسکناس و مسکوک )
C,I  )خواهد بود. بدین ترتیب با لحاظ خالص مالیات-

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

      

𝑛t
σn =

1

𝐶t
𝜎𝑐 𝑤𝑡                                    

 (8)     

𝑑𝑡 = 𝜓𝑥(γ)𝑐t
σc 1+.𝑅t  

e  

𝑅t
e−𝑅t

d      (7)     

𝑙t
h ≤ 𝑙𝑡𝑣f. (𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡)  (10)  

𝑐t
I + 𝑚t

C,I(1 + 𝑅t−1
h )

𝑙t−1
h

𝜋𝑡

= 𝑤𝑡𝑛t
I + 𝑙t

h − 𝑇t
I  (11)  
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(، میزان مخارج 10)وام  ( و محدودیت11)( نسبت به قید بودجه1بع مطلوبیت)با حداکثر سازی تا

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

 ایتقاضای واردات کالاهای مصرفی و سرمایه .4. 1. 3

( از کالاهای مصرفی داخلی  𝐶𝑡شود مصرف کل خانوارها بر حسب قیمت حقیقی ) فرض می

( 𝐶t
d( وارداتی  مصرفی  و کالاهای   ) 𝐶t

m  از که  است  شده  تشکیل  دیگسیت (  گر    -طریق جمع 

 شوند.( با هم ترکیب می 12طبق رابطه ) 1استیگلیتز

 ( رابطه  𝜔c (،12در 
d     و خانوارها  مصرفی  سبد  در  داخلی  تولیدی  کالاهای  کشش    𝜇𝑐سهم 

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

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

 آوردن هر سطح مفروض از مصرف کالای ترکیبی حداقل شود. 

𝑃t که در آن  
d  و 𝑃t

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

 آید.شرایط مرتبه اول، توابع تقاضا برای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی به دست می

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

 آید.( با شاخص بهای تولیدات داخلی و کالاهای وارداتی به دست می𝑃𝑡های مصرف کننده )قیمت

 
1 . Dixit-Stiglitz. 

𝐶𝑡 = [ 𝜔c

d
1 

𝜇𝑐  𝐶t

d
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 + (1 −  𝜔c
d)

1 

𝜇𝑐 𝐶t

m
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 ]
𝜇𝑐 

𝜇𝑐−1       (12)  

Min: 𝑃𝑡𝑐𝑡 =  𝑃t
d 𝐶t

d +  𝑃t
m 𝐶t

m     

 S.T. [ 𝜔c

d
1 

𝜇𝑐  𝐶t

d
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 + (1 −  𝜔c
d)

1 

𝜇𝑐  𝐶t

m
𝜇𝑐−1 

𝜇𝑐 ]
𝜇𝑐 

𝜇𝑐−1
 ≤𝑐𝑡

 

 (13)  

 𝐶t
d =

 𝜔c
d(

 𝑃t
d 

𝑃𝑡
)−𝜇𝑐  𝑐𝑡                                                                                                    

 𝐶t
m = (1 −  𝜔c

d) ( 𝑃t
m 

𝑃𝑡
)−𝜇𝑐  𝑐𝑡 

 (14)  

𝑃𝑡 = [ 𝜔c
d 𝑃t

𝑑1−µ
+ (1 −  𝜔c

d) 𝑝t
c𝑚1−𝜇𝑐

]
1 

1−𝜇𝑐       (15)  
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𝑖t با تکرار این رویکرد برای سرمایه گذاری، ترکیب سرمایه گذاری از کالاهای داخلی )
d و )

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

 

 بنگاه های تولید کننده کالای داخلی .4. 2

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

ها کالای نآای را خریداری کرده و از ترکیب  های واسطهکالاهای متمایز عرضه شده توسط بنگاه

های نیروی کار و سرمایه  ای، نیاز به نهادهشود همانند بنگاه واسطهکند و لذا فرض مینهایی تولید می

 ندارد. 

 نهاییبنگاه تولید کننده . 4. 2. 1

های تولید کننده داخلی  ای وجود دارد که کالاهای متمایز عرضه شده توسط بنگاه بنگاه نماینده

𝑃tبه قیمت )     i ε 𝑦𝑡,(i)   (0,1)( ایرا به عنوان کالاهای واسطه
d(i)    ها،  نآاز ترکیب  خریداری و

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

اقص همدیگر هستند، براساس جانشین ن  θ˃1ای را که متمایز و با کشش ثابت  نهایی، کالاهای واسطه

را عرضه   𝑦𝑡کند و کالای نهایی  ( ترکیب می18استیگلیتز به شکل رابطه )-گر دیکسیتیک جمع

 کند: می

کند با کند، سعی میبنگاه تولید کننده کالای نهایی که در شرایط بازار رقابت کامل عمل می

ای تعیین کند که  توجه به قیمت کالاهای متمایز واسطه ای، مقدار خرید از این کالاها را به گونه 

 .( حداکثر شود19سودش در رابطه )

 𝑖t
d =  𝜔i

d(
 𝑃t

d 

 𝑃t
I )−𝜇𝑖    𝑖𝑡                              

 𝑖t
m = (1 −  𝜔i

d)(
 𝑃t

Im 

 𝑃t
I )−𝜇𝑖    𝑖𝑡 

 (16)  

 𝑃t
I = [ 𝜔c

d 𝑃t
𝑑1−𝜇𝑖 + (1 −  𝜔c

d) 𝑝t
I𝑚1−𝜇𝑖 ]

1 

1−𝜇𝑖                   (17)  

𝑦𝑡 = [ʃ0
 1(𝑦𝑡(𝑖))

θ−1

θ 𝑑𝑖]
θ 

θ−1               (18)  
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ای و  های واسطه با اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از این کالاهای بنگاه

 شود. همچنین قیمت کالای نهایی تعیین می

 

 ای تولید کننده کالاهای واسطههای بنگاه. 4. 2. 2

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

( 𝑛𝑖,𝑡های نیروی کار ) ها و مؤسسات اعتباری و بکارگیری نهاده وجود دارد که با اخذ وام از بانک

𝑓i,t های وارداتی ) (، و نهاده𝑘𝑖,𝑡و سرمایه)
𝑚ها تحت تکنولوژی مشخصی ) (با ترکیب آن𝑎𝑡  به  ،)

 پردازند. ( می21( طبق رابطه )𝑦𝑖,𝑡ای ) تولید کالای واسطه

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

 شود.مین اعتبار میأسرمایه است که توسط وجوه مالی ت  های استخدام نیروی کار واز مجموع هزینه 

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

در هر سطح از   شود. در مرحله اول، با حداقل سازی هزینه بنگاهها در دو مرحله انجام مییابی بنگاه

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

 𝑚𝑐𝑡 = (1 + 𝑙𝑡𝑣f 𝑅t
I) 

1 

𝑎𝑡
(
 𝑅t

𝐾𝛼
 

𝛼𝛼
.

 𝑤t
1−𝛼 

(1 − 𝛼)1−𝛼
) 

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

ها از روش  نحوی انتخاب خواهد کرد که سود وی حداکثر شود. در این مطالعه برای تعدیل قیمت 

 
1 . Ravenna and Walsh 

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

 (19)  

 𝑦𝑡(𝑖) =(
𝑃𝑡(𝑖) 

𝑃𝑡
)−θ 𝑦𝑡  𝑃𝑡 = (ʃ0

 1(𝑃𝑡(𝑖))1−θ 𝑑𝑖)
1 

1−𝜃  (20)  

𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑡[(𝑘𝑖,𝑡−1)α (𝑛𝑖,𝑡)1−α]1−x ( 𝑓i,t
𝑚)x       ,      𝑖𝜀 [0,1]  (21)  

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

𝑓𝑚
 𝑓i,t

𝑚)      (22)  

𝑤𝑡 =
1−α 

α
 𝑅t

k 𝑘𝑡−1 

𝑛𝑡
  (23)  
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ها در هر دوره قادر به  درصد از بنگاه  Ƴشود  شود. در این روش فرض می ( استفاده می1983)  1کالو 

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

را با توجه به تقاضای محصول آن تعیین کنند.   توانند قیمت بهینه محصول خودها میدرصد از بنگاه

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

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

 ( خواهد بود.25یابی به شکل رابطه )مرتبه اول بهینه

های خود را نسبت به  های تنظیم کننده قیمت، چگونه قیمت دهد که بنگاه( نشان می25رابطه )

 -Ƴهای تنظیم شده با نسبت )در واقع متوسطی است از قیمت  𝑝𝑡کنند.  های فعلی تعدیل میقیمت

هایی که قیمت از بنگاه(  Ƴکنند و نسبت )تنظیم می   tهای خود را در زمان  قیمت هایی که ( از بنگاه 1

(  26توان به صورت رابطه )را می  𝑝𝑡اند. بنابراین شاخص قیمت  تر تنظیم نمودهخود را در زمان قبل

 نوشت. 

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

 .باشدخطی لگاریتمی شده آن به شکل زیر می

 
1 . Kalo 

𝑚𝑎𝑥    𝑝𝑡(𝑖) 𝐸𝑡  ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k [

    𝑝𝑡(𝑖) 

    𝑝𝑡+𝑘
−   𝑚𝑐𝑡+𝑘]    𝑦𝑡+𝑘(𝑖)  

   𝑦𝑡(𝑖) = (
    𝑝𝑡(𝑖) 

    𝑝𝑡
)−θ    𝑦𝑡 

 (24)  

𝑃t
∗ 

    𝑝𝑡
=(

θ 

θ−1
) 

𝐸𝑡 ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k 𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(

    𝑝𝑡+𝑘 

    𝑝𝑡
)θ 

𝐸𝑡 ∑k=0
∞ (𝛽𝛾)k 𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(

    𝑝𝑡+𝑘 

    𝑝𝑡
)θ−1

   (25)  

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

1 

1−𝜃   (26)  

 𝜋t
𝑑 =

β 

1 + β
𝐸𝑡  𝜋t+1

𝑑 +
(1 − βγ)(1 − γ) 

γ
𝑚𝑐𝑡  (27)  
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 بخش خارجی. 4. 3

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

های وارداتی تفکیک ای و نهادهغیر نفتی و واردات به سه گروه کالاهای مصرفی، کالاهای سرمایه

 شده است.  

 واردات کالاها. 4. 3. 1

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

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

m (و نهاده های واسطه ای )⨍t
m  را از )

𝑃tبازارهای جهانی با قیمت دلاری  
∗,Ξ خریداری می کنند. مطابق مطالعه راونا و والش. 

از حاصل ضرب قیمت جهانی    (30طبق رابطه )  در این شرایط، هزینه نهایی بنگاههای وارداتی

باشد که  شود که در اقتصاد یک نرخ ارز میفرض می ید.  آهای وارداتی در نرخ ارز بدست می  کالا

به  شود و سعی میاز طرف دولت تعیین می برابری قدرت خرید   کند در تعیین نرخ ارز از قاعده 

 ( استفاده کند. 29شکل رابطه )

 (29 ) 
𝑒𝑡 =

é𝑡 . 𝑃t
∗

p𝑡

= 1 

 (30 ) 
𝑚𝑐t

m =
𝑒𝑡 . 𝑃t

∗

𝑃t
Ξm  

  (i)ها را با قیمت ریالی  آنتی با قیمت گذاری مجدد کالاها،  در مرحله بعد، بنگاه های واردا

𝑃t
Ξm       به بنگاه جمع گر کالاهای وارداتی عرضه می کنند که با توجه به فرایند تعدیل قیمت این

استیگلیتز -براساس تابع دیگسیت ها  آن اثرات دیگر کامل نخواهد بود. بنگاه جمع گر نیز با ترکیب  

𝑃t(، کالای واردات نهایی را با قیمت  31در رابطه )
Ξm   :به متقاضیان عرضه می کنند 

نچه در مورد بنگاههای داخلی بیان شد، بنگاه جمع گر ترکیب کالاهای وارداتی را به  آمشابه  

 ( حداکثر شود: 32نحوی انتخاب می کند که سودش در رابطه )

𝑚𝑡 = 𝐶t
m + 𝑖t

m + ⨍t
m  (28 ) 

𝑚𝑡 = [ʃ0
 1(𝑚𝑡(𝑖))

𝜃𝑚−1 
𝜃𝑚  𝑑𝑖)

𝜃𝑚 
𝜃𝑚−1  (31)  

  𝑚𝑎𝑥    𝑦𝑡(𝑖): 𝑝t
m𝑚𝑡 − ʃ0

 1𝑝t
m(𝑖). 𝑚𝑡(𝑖)𝑑𝑖  (30)  
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اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای وارداتی و همچنین قیمت  با  

 کالای نهایی وارداتی، تعیین می شود: 

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

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

کند، یابی مید. بنگاهی که قیمت خود  را بهینهمحصول خود را با توجه به تقاضای آن تعیین کنن 

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

کالای آن حداکثر شود. در صورتی که فرض شود قیمت انتخاب شده توسط این واحدها در زمان 

t  معادل𝑃t
#,Ξ ( بدست خواهد آمد. 33باشد، شرایط مرتبه اول آن رابطه ) 

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

𝑃t کنند. های کنونی بهینه یابی میقیمت
Ξmهای تنظیم شده با نسبت  در واقع، متوسطی است از قیمت

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

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

 . خواهد بود مذکور

پویایی بالا،  رابطه  دو  گرفتن  نظر  در  به دست  با  کالایی  گروه  هر  در  وارداتی  تورم  نرخ  های 

 آید. می

 صادرات غیر نفتی . 4. 3. 2

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

𝑃tتوسط بنگاه های صادراتی با قیمت
d   (خریداری و در خارج با قیمت𝑃t

∗,𝓍  با    شود ( عرضه می

 𝑚𝑡(𝑖) = (
𝑝t

m(𝑖) 

𝑝t
m )−𝜃𝑚     𝑚𝑡   

𝑝t
m = ʃ0

 1(𝑝t
m(𝑖))1−𝜃𝑚 𝑑𝑖)

1 
1−𝜃𝑚  

 (32)  

𝑝t
m = [(1 − Ƴ𝑚)(𝑝t

#,m)1−𝜃𝑚 +  𝛾𝑚(𝑝t−1
m )1−𝜃𝑚 ]

1 
1−𝜃𝑚   (33)  

𝑥𝑡 = (
𝑃t

∗,𝓍

𝑃t
∗ )−𝜃𝑥𝑦t

∗  (34)  
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(، براساس رابطه  𝓍𝑡ایران) ت غیرنفتی  ایران در دنیا، تقاضا برای صادرات دراتوجه به سهم پایین صا

در33) به  جهانی) آ(  𝑦tمد 
صادراتی) ∗ و  داخلی  تولیدی  کالاهای  بین  جانشینی  کشش   ،)𝜃𝓍  و   )

𝑃tهمچنین نسبت قیمت کالای صادراتی ایران)
∗,𝓍 ( به جهان )𝑃t

 ( بستگی خواهد داشت.∗

𝑃t)   آنقیمت دلاری کالای صادراتی ایران با توجه به قیمت داخلی  
d( و نرخ ارز )𝑒𝑡  طبق رابطه )

 ( خواهد بود: 35)

 صادرات نفتی . 4. 3. 3

جریان تولید نفت به طور عمده به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است وتولید    که آنبا توجه به  

(  حاصل ضرب قیمت جهانی نفت در مقدار  𝑜𝑟𝑡(  تعیین می شود. ) 𝑜𝑟𝑡نفت به صورت برون زا ) 

𝜔gمدهای نفتی) رآبخشی از د  صادرات نفت است.
orاختصاص می یابد    مد به دولتآ( به عنوان در

𝜔g-1) آنو بقیه 
orنیز سهم شرکت نفت و صندوق توسعه ملی است ).  

( عبارتست از انباشت ذخایر دوره قبلی و میزان دلاری 𝑐𝑏𝑡های خارجی بانک مرکزی )دارایی 

 کند.که دولت به دلیل عدم امکان فروش در بازار به ریال تبدیل می 

 تراز تجاری  -

𝑛𝓍t( خالص صادرات غیر نفتی) 38براساس رابطه )
(، حاصل ارزش خالص صادرات برحسب  ∗

( تراز تجاری کشور  𝑜𝑟𝑡)  ارزی حاصل از نفتمدهای  رآدقیمت های دلاری است که با افزوده شدن  

(𝑧t
ارزش حقیقی تراز تجاری برحسب پول داخلی  د. همچنین  آی( به دست می39( براساس رابطه )∗

 است: آمده ( 40نیز در رابطه )

𝑃t
∗,𝓍 =

𝑃t
d

𝑒𝑡
      (35)  

𝑐𝑏𝑡 = 𝜔g
or𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡 −

𝑐𝑏𝑡−1

πt
  (36)  

𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑏𝑡 +
𝑐𝑏𝑡−1

πt
 /𝜔g

or𝑒𝑡   (37)  

𝑛𝓍t
∗ = 𝑃t

∗,x. 𝑥𝑡 − 𝑃t
∗,m. 𝑚𝑡  (38)  

𝑧t
∗ = 𝑜𝑟𝑡 + 𝑛𝓍t

∗  (39)  
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𝑃tمجمع وزنی واردات و    𝑚𝑡(،  41در رابطه )
∗,m    قیمت موزون واردات برحسب دلار است. که

 شود:استخراج می   فوقطبق روابط 

 

 

 

 تراز جاری -

𝑛𝑎t( ارزش حقیقی خالص حساب جاری ) 41در رابطه )
حقیقی تراز  (، که حاصل جمع ارزش  ∗

𝑧tتجاری )
𝑛𝑠t( و ارزش حقیقی خالص صادرات خدمات ) ∗

خالص صادرات خدمات   باشد ومی (∗

(𝑛𝑠t
𝑒𝑠t(، تفاضل صادرات خدمات)∗

𝑖𝑠tاز واردات خدمات)   (∗
 .است  (∗

 

 تراز سرمایه -

𝑛𝑐tخالص حساب سرمایه ) ( ارزش حقیقی  43در رابطه )
که تفاضل سرمایه گذاری و وام از  (،∗

𝑖𝑓tخارج ) 
 . (می باشد𝑖𝑎𝑡(،از سرمایه گذاری و وام به خارج )∗

 

 تراز پرداخت  -

𝑏𝑝t( ارزش حقیقی حساب تراز پرداخت ها)44در رابطه)
( حاصل جمع ارزش حقیقی حساب  ∗

𝑛𝑎tجاری ) 
𝑛𝑐tارزش حقیقی حساب سرمایه )( و ∗

 باشد.می ( ∗

 

 

𝑧𝑡 =
𝑠𝑡𝑧t

∗

𝑝𝑡
       (40)  

𝑚𝑡 = 𝐶t
m + 𝑖t

m + ⨍t
m       

𝑃t
∗,m = (𝑃t

∗,c)𝜔m
𝑐

(𝑃t
∗,i)𝜔m

𝑖
(𝑃t

∗,ƒ
)𝜔m

ƒ

 
𝜔m

𝑐𝑚 + 𝜔m
𝑖𝑚 + 𝜔m

ƒ𝑚
= 1 

 (41)  

𝑛𝑎t
∗ = 𝑧t

∗ + 𝑛𝑠t
∗   𝑛𝑠t

∗ = 𝑒𝑠t
∗ − 𝑖𝑠t

∗  (42)  

𝑛𝑐t
∗ = 𝑖𝑓t

∗ − 𝑖𝑎𝑡  (43)  

𝑏𝑝t
∗ = 𝑛𝑎t

∗ + 𝑛𝑐t
∗  (44)    
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 گر مالیواسطه . 4. 4

وام  بانک و  کنندگان  انداز  پس  بین  مالی  وجوه  گر  واسطه  عنوان  به  اعتباری  مؤسسات  و  ها 

تودیع ذخایر قانونی  ( را جذب کرده و پس از  𝑑𝑡ی خانوارها )ها سپردهآن   گیرندگان، فعالیت دارند

𝑙𝑡+𝑙t)   ایهای واسطه و به بنگاه ( نزد بانک مرکزی، به خانوارهاrrو احتیاطی با نسبت )
h  )   تسهیلات

(𝑑𝑛𝑔𝑡  )  کنند. همچنین، از آنجا که در نظام بانکی اقتصاد ایران معظلات چشمگیری مانند اعطا می

ها از بانک مرکزی سبب ، انجماد داراییهای بانکی و افزایش استقراض بانکمعوقافزایش مطالبات  

های اعطا شده به  ( از وام𝛷𝑡شود که میزان ) بروز بی ثباتی مالی شده است. بدین منظور فرض می

 شود. ها، با توجه به شرایط کلان اقتصاد به مطالبات غیر جاری تبدیل میبنگاه

 (45) 𝛷𝑡 = (
𝛷𝑡−1

Φ
 )𝜌𝛷. (

𝑦𝑡

y
)𝛹y

Φ
 

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

-محدودیت وام دهی مواجه شدهها با  های ثابت و عدم گردش آنها در شرایط رکودی، بانکدارایی 

( با توجه به شرایط کلان اقتصاد  46(، طبق رابطه )𝜎𝑡ها ) شود که درصدی از داراییاند، فرض می

 شود.ها میغیر نقدی بوده و به دلیل عدم گردش آن، باعث کاهش قدرت وام دهی بانک

 (46) 𝜎𝑡 = (
𝜎𝑡−1

𝜎
 )𝜌𝜎 . (

𝑦𝑡

𝑦
)𝛹𝑦

𝜎
. (

𝑞𝑡

𝑞
)𝛹𝑞

𝜎 

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

شده است. سمت راست رابطه، مجموع منابع جذب شده است و سمت چپ آن  تصریح( 47رابطه )

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

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

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

 (47) (1+σt) dngt = (1 − rr)dt + kt
B + dt

c 

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

شوند. با توجه به این  ( می𝑘𝑘𝐵باشند و در صورت تخلف از آن متحمل هزینه تعدیل )مرکزی می
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 ( اعطایی  تسهیلات  مجموع  گرفتن  نظر  در  و  بانک(،  𝑑𝑛𝑔𝑡مفروضات  )سود  سرمایه  𝜋𝐵,𝑡ها  و   )

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

𝜋𝐵,𝑡 = (1 − 𝛷𝑡)𝑅𝑡
𝑖𝑑𝑛𝑔𝑡 −  𝑅𝑡

𝑑𝑑𝑡 − 𝑅𝑡
𝑐𝑑𝑡

𝑐 −
𝑘𝑘𝐵

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑑𝑛𝑔𝑡
− 𝑐𝑎𝑟 )2𝑘𝑡

𝐵 

 
 (49) 𝑘𝑡

𝐵 = (1 − 𝛿𝑘𝐵)𝑘𝑡−1
𝐵 + 𝜋𝑡

𝐵 

  شود. های بهره سپرده و وام مشخص می سازی بانک با توجه به قید ترازنامه، نرخ حداکثربا 
 (50) 𝑅𝑡

𝑑 = (1 − 𝑟𝑟) 𝑅𝑡
𝑐  

 (51) 

 
𝑅t

i =
1

(1 − 𝛷𝑡)
[𝑅t

c(1 + 𝜎𝑡) − 𝑘𝑘𝐵(
𝑘t

B

𝑑𝑛𝑔𝑡

− 𝑐𝑎𝑟)(
𝑘t

B

𝑑𝑛𝑔𝑡

)2] 

 بودجه دولت . 4. 5

کند و در  پردازد و صرف مخارج میآوری درآمدها میبخش دولتی از طریق بودجه به جمع

بانک از  استقراض  بانک مرکزی و  از  استقراض  به  بودجه  اعتباری  صورت کسری  ها و مؤسسات 

 افت خالص مالیات ها )خانوارها(، کوشد تا هزینه های خود را از محل دری کند. دولت می  استفاده می 

 مدها متوازن نگه دارد. آحاصل از فروش نفت و سایر در مدآبخشی از در

فروش  (،  𝑇𝑡)   ( را از محل دریافت خالص مالیات ها𝑔𝑡دولت می کوشد تا هزینه های خود ) 

𝜔g)   حاصل از فروش نفت  درآمدبخشی از  (،  𝑏𝑡اوراق مشارکت ) 
or. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡  )  ها درآمدو سایر  

(𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡متوازن نگه دارد. . بخشی از در )مدهای نفتی) آ𝜔g
or  به دولت اختصاص    درآمد( به عنوان

𝜔g-1)  آنمی یابد و بقیه  
orصندوق توسعه ملی است. در این شرایط، قید    ( نیز سهم شرکت نفت و

 ( بیان می شود:  52حقیقی به شکل رابطه )بودجه دولت برحسب ارزش های 

𝑔𝑡 + (1 + 𝑅t−1
e )

𝑏𝑡−1

πt

 = 𝜔g
or. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                (52)  
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( است. در  53نرخ ارز حقیقی بوده که براساس تعریف به شکل رابطه )   𝑒𝑡در رابطه یاد شده،  

𝑃tاین رابطه 
 سطح عمومی قیمت های جهانی است.    ∗

درآمدی ( بوده که در ان،  کشش  54ها و به شکل رابطه )  درآمدهمچنین مالیات ها تابعی از  

 نرخ مالیات است.  bو tمالیات 

پایه پولی از محل کسری  مدهای ارزی به ریال،  آدولت، علاوه بر تبدیل بخشی از دردر بودجه  

( متاثر می شود. در صورتی که سهم بدهی  𝑔𝑏𝑡مالی دولت و بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی)

𝜔fdبانک مرکزی ) 
𝑓 ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی  ن از طریق بانکآ(  در نظر گرفته شود و بقیه

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

( بر 𝑔𝑏𝑡( و انباشت بدهی دولت به بانک ها  و مؤسسات اعتباری غیر بانکی ) 55براساس رابطه )

𝑢t. ) ( خواهد بود56حسب مقادیر حقیقی بر اساس رابطه )
g𝑐b  تکانه خالص بدهی بخش دولتی به )

𝑢tبانک مرکزی و ) 
gbمؤسسات اعتباری غیر بانکی  ها و  ( تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 است.

 

 بانک مرکزی . 4. 6

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

( بانک𝐺𝐶𝐵𝑡دولت  )( و بدهی  به شاخص قیمت𝐷𝐶𝑡ها  با تقسیم اجزای آن  ها، طبق  ( است که 

 شود. ( تعریف می57رابطه )

𝑒𝑡 = 𝑠𝑡

𝑃t
∗

𝑝𝑡
  (53)  

 𝑇𝑡 = b. 𝑦t
τ 

 (54)  

𝑔𝑐𝑏𝑡 = (𝜔𝑓𝑑
𝑓

)𝑓𝑑𝑡 +
𝑔𝑐𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+  𝛿𝑡

𝑢𝑡
𝑔𝑐𝑏

           (55)  

𝑔𝑏𝑡 = (1 − 𝜔𝑓𝑑
𝑓

)𝑓𝑑𝑡 +
𝑔𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+  𝛿𝑡

𝑢𝑡
𝑔𝑏

             (56) 
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 (57) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑐𝑓𝑏𝑡 + 𝑔𝑐𝑏𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 

ها نزد بانک مرکزی و به پایه پولی بر حسب مصارف نیز مجموع پول در گردش و ذخایر بانک

 ( است. 58شکل رابطه )
 (58) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡

𝑐 + 𝑟𝑟. 𝑑𝑡 

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

(، 𝑓𝑐𝑏𝑡های خارجی بانک مرکزی ) (، خالص دارایی 𝑓𝑏𝑡ها و موسسات اعتباری غیر بانکی ) بانک

بانک   به  دولتی  بخش  بدهی  ) خالص  بانک𝑔𝑐𝑏𝑡مرکزی  به  دولتی  بخش  بدهی  خالص  و (،  ها 

( 𝑑𝑛𝑔𝑡سسات اعتباری ) ؤها و مبه بانک  (، بدهی بخش غیردولتی𝑔𝑏𝑡سسات اعتباری غیر بانکی ) ؤم

 .( است𝑜𝑏𝑠𝑡های سیستم بانکی) و خالص سایر دارایی 
 (59) 𝑚2𝑡 = 𝑓𝑐𝑏𝑡 + 𝑓𝑏𝑡 + 𝑔𝑐𝑏𝑡 + 𝑔𝑏𝑡 + 𝑑𝑛𝑔𝑡 + 𝑜𝑏𝑠𝑡 

(60) 𝑚2𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑑𝑡 

 . سیاست پولی4.7

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

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

شود. بلکه سیاست بانکداری بدون ربا، این نرخ مستقیماَ تعیین نمیلیکن در اقتصاد ایران به دلیل قانون  

با   پولی  پولگذار  میحجم  مشخص  را  آن  غیرمستقیم  نوعی  به  قاعده ،  جهت  همین  به  کند. 

( است. در این  61شود که به شکل رابطه )سیاستگذاری برای نرخ رشد پایه پولی در نظر گرفته می

شود که بانک مرکزی، در جهت رسیدن به اهداف خود یعنی کاهش شکاف تولید شرایط فرض می 

 نماید.( تنظیم می62و تورم نرخ رشد پایه پولی را مطابق رابطه )
 (61) 

𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡

− 1 
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 (62) 
𝑟𝑚𝑏𝑡 = (

𝑟𝑚𝑏𝑡−1

𝑟𝑚𝑏
)𝜌𝑟𝑚𝑏 . (

𝑦𝑡

𝑦
)𝜔𝑟𝑚2

𝑦

. (
𝑝𝑡

𝑝
)𝜔𝑟𝑚2

𝑝

 

شرایط، این رابطه جایگزین رابطه تیلور شده و با حل مجموعه معادلات مدل، نرخ بهره   این در  

 بین بانکی نیز تعیین خواهد شد.

های مختلف، لازم است تابع زیان رفاهی تعریف شود  بررسی و مقایسه اثر تکانه   برایدر نهایت  

تا براساس هر تکانه را بتوان ارزیابی کرد. این تابع معیاری برای اندازه گیری میزان ثبات در اقتصاد 

ها در بود. تابع زیان رفاهی تابعی از مقادیر میزان انحراف تورم و تولید از مقدار تعادلی آن  خواهد

 .شود( بیان می63وضعیت پایدار است که به صورت رابطه )

 (63) L=ƛ1 𝑣𝑎𝑟(𝜋𝑡) + ƛ2𝑣𝑎𝑟(𝑦𝑡) 

 ( به ترتیب وزن شکاف تورم و شکاف تولید در تابع زیان هستند.ƛ2( و )  ƛ1ای که ) به گونه

 تسویه بازار. 4. 8

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

سرمایه مصرف،  معادل  هزینهنفت،  تمام  و  صادرات  خالص  دولت،  مخارج  تعدیل گذاری،  های 

(𝐴𝐶𝑡 .است  ) 

 حل و تقریب الگو .5

تحقیق   این  داینر نرم در استفاده با شده ارائه   DSGE  مدل نویسیکددر  انجام شده   1افزار 

های تعادل عمومی قابل محاسبه پویا کالیبراسیون یکی از مهمترین مراحل ارزیابی تجربی مدلاست.

های در هر دو مکتب ادوار تجاری حقیقی و نیوکینزینی است. برای کالیبراسیون با استفاده از داده 

اقدام به  هایی که در زمینه برخی از پارامترهای حاضر در کشور انجام شده است موجود و نیز مطالعه 

های در داخل پیدا نشد، از شود. در مورد برخی از پارامترها نیز که مطالعهمقداردهی پارامترها می

مقادیر استاندارد مورد استفاده در بانک مرکزی، مرکز آمار ایران استفاده شده است. البته پارامترهایی  

یار انطباق میان گشتاورهای پیش بینی شده توانند با معها چندان اطمینان نداریم میکه از مقادیر آن
 

1 Dynare 

𝑦𝑡 + 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝑧𝑡 + 𝐴𝐶𝑡 
 

 (64)  
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های پیشین  همانطور که عنوان شد، انتخاب توزیع گشتاورهای نمونه واقعی، ارزیابی شوند.  مدل و

های سطح خرد انجام گرفته در ایران در این زمینه تقریباً  برای پارامترها کار نسبتًا ظریفی است. مطالعه

توانند برای انتخاب توزیع پیشین و پارامترهایش مورد استفاده قرار گیرد. بنابراین  نادر هستند و نمی

های پیشینی انجام پذیرفته که به طور توزیع پیشین و پارامترهایش بر مبنای توزیع های ما برای  انتخاب

می قرار  استفاده  مورد  اقتصادی  ادبیات  در  بهینه  گیرند.گسترده  از  با  یک  هر  هدف  توابع  یابی 

ده، سیستم معادلات تفاضلی غیر خطی  کارگزاران فوق، نتیجه مجموعه روابط اقتصادی به دست آم

تحت انتظارات عقلایی است که در حال حاضر، علی الخصوص در الگوهای بزرگتر، قابلیت حل 

توان با استفاده از تکنیک تقریب جواب الگو را در محدوده تقریب بصورت  تجربی ندارند.اما می

اهلیک  از روش  استفاده  با  معادلات  پژوهش، مجموعه  این  در  محاسبه کرد.  (،  1999)  1کاربردی 

با 2  اند. در مرحله بعد، مقادیر ورودی الگو و کالیبراسیونخطی لگاریتمی شده پارامترها و متغیرها 

پیوست، انجام شده است. سپس، با استفاده  1379-1399استفاده از اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره 

 حل شده است.  4  کان- نچاردلا ، سیستم معادلات براساس روش ب  3افزار داینار از نرم
اطلاعات پارامترهای ساختاری مدل  .2جدول  

نام  مقادیر توضیحات  منبع 

 پارامتر 

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

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

 𝜎𝑐 35/0 کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی (1390احسانی)جاویدنیا و 

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

 
1 . Uhlig  
2 . Calibration 
3 . Dynare 
4 . Blanchard 
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 مقادیر توضیحات 
نام 

 پارامترها 

 T̅/g̅ 34/0 ها به مخارج دولتسبت مالیاتن

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

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

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

 I̅/yno̅ 31/0 گذاری به تولید غیر نفتی نسبت سرمایه

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

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

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

ها و مؤسسات  ضریب فرآیند خودرگرسیون خالص بدهی بخش دولتی به بانک

 اعتباری
58/0 ρgb 

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

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

ωi  756/0 گذاری کل گذاری داخلی از سرمایهسرمایهسهم 
d 

ωm 23/0 ای در وارداتسهم کالاهای سرمایه
im 

ωm 62/0 ای وارداتی های واسطهسهم نهاد 
ƒm

 

ωm 15/0 سهم کالاهای مصرفی در واردات
cm 

ωc  917/0 سهم مصرف داخلی از مصرف کل 
d 

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

ωg 65/0 سهم دولت از درآمدهی دلاری 
or 

 d̅/sb̅ 41/0 ها به منابع نقدینگی نسبت سپرده
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 . اطلاعات پارامترهای حالت پایدار مدل 3جدول 
 های پژوهشمأخذ: یافته

 ارزیابی اعتبار الگو  .1. 5

های واقعی  های آماری جهت مقایسه دادهگشتاورها و آزمونهای مربوط به  در این مطالعه از داده

طراحی شده تا چه میزان با   1. تا مشخص شود مدل نوردهاووسشده استهای الگو استفاده  و داده

برای متغیرهای تولید   2گشتاورهای مرتبه اول و دوم،4  های اقتصاد ایران مطابقت دارد. جدولداده

بیانگر انطباق   نتایجدهد.  سیستم بانکی را نشان می  دولتی  ناخالص داخلی، نقدینگی، تورم، و بدهی

با کمک ،  5  های واقعی این متغیرهاست. در جدولزیاد مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با داده

 .3مقادیر با هم مقایسه گردید و نتایج آن بیان شد fو  tهای آماری آزمون
های مدل تعادل عمومی پویایی تصادفی های واقعی و داده گشتاورهای داده  . 4جدول  

 نام متغیر
میانگین              انحراف معیار            

های واقعی داده های واقعی داده مدل   مدل 

 798/0 850/0 94/0 98/0 رشد نقدینگی 

 645/0 708/0 79/0 86/0 تورم

 367/0 382/0 69/0 73/0 سیستم بانکی  دولتی به بدهی بخش

 447/0 461/0 93/2 12/2 رشد اقتصادی 

نشان می دهد برای تمامی متغیرها    ،5  ی آزمون و مقادیر بحرانی در جدولمقایسه مقدار آماره

شود؛ درصد بوده و فرض صفر رد نمی   95تر از مقدار بحرانی در سطح  ی آزمون کوچکمقدار آماره

 
مدت رای کوتاهی  های تجاری سیاسی در الگوی منفعت طلبی سیاسی نوردهاووس، متصدیان امور مملکتی درصددند که با توجه به حافظه . در ادبیات سیکل 1

 های نزدیک به انتخابات اتخاذ کنند که وضعیت معیشتی  جامعه و عملکرد اقتصادی خود را بهبود بخشند. هایی در سالدهندگان، سیاست
 . کندرا مشخص می  گشتاور اول برای یک متغیر تصادفی بیانگر میانگین و گشتاور مرکزی دوم نیز واریانس.  2
 باشد. می E Views. آزمون فرضیه در خصوص میانگین و واریانس برای برابری آماره ها با مقادیرخاص در نرم افزار  3

dng̅ 32/0 نسبت بدهی بخش غیر دولتی به منابع نقدینگی 
/sb̅ 

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

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

 gb̅/sb̅ 11/0 ها و مؤسسات اعتباری به منابع نقدینگی نسبت خالص بدهی بخش دولتی به بانک
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اختلاف معنی داری درصد    95های شبیه سازی شده و واقعی در سطح اطمینان  لذا مقادیر ویژگی

 توان ادعا کرد که مدل از قدرت برازش و دقت قابل قبولی برخوردار است. ندارند. از این رو می 
های متغیرهاهای آماری جهت مقایسه ویژگیآزمون .5جدول  

بانکی بدهی بخش دولتی سیستم   متغیر  رشد اقتصادی رشد نقدینگی  تورم 

 آزمون برابری میانگین 

 - 48/0 30/0 38/0 22/0 آماره آزمون

 98/1 98/1 98/1 98/1 مقدار بحرانی 

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

 84/1 84/1 84/1 84/1 مقدار بحرانی 

 پژوهشهای مأخذ: یافته                

 بر متغیرهای اقتصادی پژوهش  ۱  هااثر تکانه. 5. 2

 تکانه ناشی از خالص بدهی دولت به بانک مرکزی  . 5. 2. 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مکانیسم انتقال خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی  3نمودار 

 

با استفاده    یدولت به بانک مرکز  یدرصد خالص بده   10  تکانهآثار  شود  مشاهد می،  4در نمودار

به    دولت  یتکانه مثبت در خالص بده العمل آنی نشان داده شده است. وقوع یک  از توابع عکس 

باعث  بانک مرکزی تعادل  مصرف    انحراف،  از  مثبت میخانوارها  اثرات  بر  دلیل آن علاوه  شود. 

مصرف کل ترکیبی از کالاها و ،  افزایش مصرف در تابع مطلوبیت    ،ناشی از افزایش تقاضای کل 
 

1 . Exogenous variable. 

 اشتغال

 تکانه خالص بدهی دولت به بانک

 بودجه دولت

 نقدینگی

 تقاضای کل مصرف تورم

 تولید

گذاریسرمایه   

 ارز
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خدمات عمومی عرضه شده از سوی دولت و همچنین کالاها و خدمات مصرفی خصوصی مؤثر 

،  ، میزان برخورداری خانوارهابه بانک مرکزی دولت یاست. بدیهی است که با افزایش خالص بده

-در دراز مدت بخش قابل توجهی از سرمایهد. بنابراین،  ن یابافزایش مینیز    تولید و سرمایه گذاری ها

طرف تقاضای   تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزیدر نتیجه    شود.گذاری انجام می

  حالت انبساطی داشته  -چه از سوی دولت و چه با لحاظ گسترش پایه پولی و نقدینگی    -اقتصاد  

درصد   5تولید غیرنفتی به میزان    نحرافمنجر به ا  یدولت به بانک مرکز  یبده   خالص  تکانه  است.

رسد ولی  درصد می  4یابد و به  است که با احتساب بخش نفتی این مقدار کاهش می  شود. بدیهیمی

دولت   یبده  تکانه گردد.  رود و تولید به وضعیت باثبات خود برمیاز بین می   هاسالاثر آن در طول  

کند و اشتغال به  به دلیل تحریک تقاضای کل در اقتصاد، اشتغال را تحریک می  یبه بانک مرکز

  دارد.  انحراف از تعادلدرصد  5میزان 

 
  10به اندازه ه خالص بدهی دولت به بانک مرکزی العمل آنی متغیرها نسبت به تکانتوابع عکس . 4نمودار 

 درصد

 

 ها و موسسات تکانه ناشی از خالص بدهی دولت به بانک. 5. 2. 2
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 ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی  : مکانیسم انتقال خالص بدهی بخش دولتی به بانک5نمودار

 

  مثبت ، واکنش  ها و مؤسسات اعتباریخالص دولت به بانکگذاری نسبت به    سرمایه  ،6در نمودار

ت  مؤسسا   و  ها دولت به بانک  یبدهرسد که افزایش رشد خالص  بنابراین، به نظر میاست.    نشان داده

فعالیت   بیشتر حوزه  سرمایهبه  و  تولیدی  پیدا  های  سوق  تکانه  گذاری  این  است.  تولید کرده  ابتدا 

سال اثر آن از بین    چندو در طول    گیردمیاز سطح با ثبات فاصله  درصد    28غیرنفتی را به میزان  

بر تولید در کوتاه    تمؤسسا  و  هادولت به بانک  ی بدهناشی از خالص    تکانهرود. بنابراین، آثار  یم

ی توسط دولت که  دلیل افزایش تولید آن است که نقدینگی جدید روند مثبتی خواهد داشت.  مدت

اختیار بخش تولید شده است که  های جدیدی در  به شکل سپرده  از مؤسسات و بانک ها أخذ شده

بنابراین بخشی از  میزان سرمایه گذاری نیز افزایش می های تولیدی اعتبارات بانکی به فعالیت یابد. 

برای   کنندهاختصاص داده شده است. با توجه به اینکه اعتبارات بانکی، به عنوان یک عامل تسهیل 

ها تحت تأثیر قرار گرفته و موجب افزایش  شود ارزش افزوده بخشی از فعالیتخرید نهاده، باعث می

از تعادل فاصله  واحد درصد    4رشد نرخ ارز اسمی را به میزان    این تکانه  نینهمچ .  گرددمیتولید  

نهادهگیرد.  می به  وابسته  ما  تولید  اینکه  به  با توجه  یابد،  می  افزایش  ارز  نرخ  و وقتی  های وارداتی 

سرمایه هزینهکالاهای  ارز،  نرخ  افزایش  درنتیجه  است،  بالا میای  تولید  افزایش هزینه  های  و  رود 

 د.برتولید، قیمت کالاها را بالاتر می

 تقاضای کل

تکانه خالص بدهی دولت 

ها و مؤسساتبه بانک  

 بودجه دولت

 نقدینگی

گذاریسرمایه  سپرده گذاری تورم  

 تولید

 مصرف

 ارز
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به اندازه  ها و موسسات  بدهی دولت به بانک العمل آنی متغیرها نسبت به تکانه خالصتوابع عکس . 6نمودار

 درصد10

 

با توجه به اینکه برای پاسخ به سوالات پژوهش صرف مشاهده روند نمودار تابع عکس العمل  

 0.5( مقدار 63در رابطه) ƛ2و    ƛ1کافی نیست از تابع زیان رفاه اجتماعی استفاده شده است. مقدار  

 در نظر گرفته شده است. 

 

 منابع نقدینگی های اجزای های تولیدی ناشی از تکانه. مقایسه زیان5-5جدول

واریانس  تکانه 

 تورم 

واریانس 

 تولید 

 زیان

 0.00968 0.0094 0.00996 خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی تکانه 

ها و مؤسسات  خالص بدهی بخش دولتی به بانکتکانه 

 اعتباری غیر بانکی

0.00046 0.00031 0.000385 

انحراف  تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی  طبق نتایج بدست آمده از جدول بالا  

ها و مؤسسات اعتباری  زیان رفاهی بیشتری نسبت به تکانه خالص بدهی بخش دولتی به بانک تولید و  

 غیر بانکی دارد. 
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 و پیشنهادات گیرینتیجه .6
نر بلندمدت است که بخش عمد  خمعضل  مشکل ساختاری  نقدینگی یک     از   ناشی  آن  هرشد 

های خارجی بانک مرکزی، ایجاد نقدینگی شامل: خالص دارایی  منابع  .کسری بودجه دولت است

های بخش دولتی  ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی، خالص بدهی های خارجی بانکخالص دارایی

ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی و بدهی بخش  بخش دولتی به بانکبه بانک مرکزی، خالص بدهی  

خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی و خالص دارایی های خارجی بانک ها  غیر دولتی است.  

سسات اعتباری غیر بانکی از طریق کانال تراز پرداخت ها ، خالص بدهی دولت به بانک مرکزی ؤو م

سسات اعتباری غیر بانکی از طریق کانال کسری مالی  ؤو خالص بدهی بخش دولت به بانک ها و م

از طریق کانال بدهی بخش غیر دولتی  بانک   دولتی  و  اعتباری  هاترازنامه  متغیرهای   ،و مؤسسات 

می دهد  اقتصاد کلان قرار  تاثیر  این  را تحت  در  بانک   دو جزء   پژوهش.  به  بدهی دولت  خالص 

سسات اعتباری غیر بانکی از طریق کانال کسری ؤا و ممرکزی و خالص بدهی بخش دولت به بانک ه

 .گرفتمورد بررسی قرار  مالی دولتی

بانکی  ها و مؤسسات اعتباری غیرمین کسری بودجه از بانکأتبه سؤال،    هش جهت پاسخ  این پژو

در یک گذارد؟  نسبت به استقراض از بانک مرکزی چه تاثیری بر روی متغیرهای کلان اقتصادی می

بیشتر   مین کسری بودجهأت   تواند مطرح شود که  زیان رفاهی کدام روشجلوتر این سؤال میگام  

خالص    جهت ارزیابی وجود اثرات متفاوت  (DSGE)یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی      است؟

بانک به  دولتی  بخش  بانکبدهی  به  دولتی  بخش  بدهی  و خالص  اعتباری مرکزی  مؤسسات  و  ها 

 1379-1399طراحی و براساس اطلاعات اقتصاد ایران طی دوره  بر متغیرهای اقتصادی،    غیربانکی 

های دولت به  خالص بدهی های  نسبت به تکانه  متغیرهای کلان اقتصادیواکنش  سازی نمود.  شبیه

بانکی توابع عکس   سیستم  است.  براساس  گرفته  قرار  بررسی  مورد  آنی  از   هاییافته العمل  حاصل 

بانکها و مؤسسات  خالص بدهی بخش دولتی به  مثبت  تکانه  های پژوهش نشان از این دارد که  داده

گذاری  باعث انحراف سرمایه  ای(  ای و غیر تبصرهبابت تسهیلات اعطایی )تبصره  اعتباری غیر بانکی

ها اخذ شده به  سسات و بانکؤنقدینگی جدیدی توسط دولت که از مبدین صورت که    شود  می

سپرده  استشکل  شده  تولید  بخش  اختیار  در  به   های جدیدی  بانکی  اعتبارات  از  بخشی  بنابراین 
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های تولیدی اختصاص داده شده است. با توجه به اینکه اعتبارات بانکی، به عنوان یک عامل فعالیت 

ها تحت تأثیر قرار گرفته  شود ارزش افزوده بخشی از فعالیتکننده برای خرید نهاده، باعث میتسهیل 

 گردد. تولید می انحرافو موجب 

شود.  مصرف خانوارها می  انحرافتکانه مثبت در خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، باعث  

درصد افزایش    5/0ای که به حدود  یابد به گونهمیانحراف  پایه پولی به قیمت واقعی نیز به تدریج  

درصد و تورم  5نقدینگی به حدود گردد. همچنین حجم یابد و سپس به سطح با ثبات خود برمیمی

مثبت ناشی از افزایش تقاضای   کند. دلیل آن علاوه بر اثراتدرصد افزایش پید ا می  4در حدود  

مصرف کل ترکیبی از کالاها و خدمات عمومی عرضه   ،  افزایش مصرف در تابع مطلوبیت  ،  کل

مؤثر است و خدمات مصرفی خصوصی  کالاها  و همچنین  از سوی دولت  پژوهش  .  شده  این  در 

ثباتی  شاخص زیان رفاهی به عنوان جمع وزنی واریانس تولید و تورم، نشان دهنده جمع وزنی بی

مدت  مدت تا بلندمتغیرهای مهم اقتصاد کلان در ازای یک تکانه است که برای کل دوره از کوتاه

ی انحراف تولید شود. طبق نتایج به دست آمده، خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزمحاسبه می 

خالص بدهی بخش دولتی به بانکها و مؤسسات    و همچنین زیان رفاهی بیشتری  را نسبت به تکانه

-در مجموع، نتایج توابع سیاستی و توابع پاسخ نشان از تأثیرات متفاوت تکانه  کند.اعتباری ایجاد می

حامل این پیام سیاستی است که  این نتایج    های خالص بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی را دارد. 

علاوه بر مدیریت بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی، توجه به تحولات اجزای بدهی بخش دولتی  

   .گذاری پولی برخوردار استبه سیستم بانکی نیز از اهمیت بسیاری در حوزه سیاست

به عنوان پیشنهاد برای مطالعات آینده بر مبنای نتایج مدل فعلی و مدلسازی انجام شده در فضای  

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

دولتی  شرکتهای  و  مؤسسات    ،دولت  و  بانکها  به  دولتی  بخش  بدهی  خالص  تفکیک  همچنین  و 

مؤسسات  اعتباری های غیر دولتی و  اعتباری غیر بانکی به سه جزء بانکهای تجاری، تخصصی و بانک

 باشد. غیر بانکی می
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