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 پس. پرداخته استو کامل  یجزئ رهیذخ یبانکدار طیدر شرا یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یو مال یپول یها آثار تکانه یبررسبه پژوهش  نیا

 جینتا نیزیب نیبه روش تخم 9931-9911دوره  یط رانیاقتصاد ا یفصل یها الگو و برآورد پارامترها با استفاده از داده یورود ریمقاد نییاز تع
آن است که تکانه مثبت مخارج  انگریالگو ب یها ییایپو یاست. بررس رانینوسانات اقتصاد ا فیدر توص  اعتبار مدل گر انیب ،یساز هیشب
 رهیذخ یپول و کاهش مصرف اما در بانکدار حجم د،یتول شیموجب افزا یجزئ رهیذخ یدولت تحت بانکدار یگذار هیو سرما یصرفم

تحت  یمذکور نسبت به تکانه نفت یرهایخواهد شد. واکنش متغ رانیپول در اقتصاد ا و کاهش حجم دیمصرف، تول شیکامل موجب افزا
 رهیذخ یت بانکداراست که تح لیدل نیبه ا رهایمتغ نیمتفاوت ا العمل عکسکامل است.  رهیذخ یعکس بانکدار یجزئ رهیذخ یبانکدار

 دیاشتغال و تول نیو به تبع ا یگذار هیمصرف، سرما نیا جهیکه در نت شود یم یصرف مخارج جار ،ینفت یدرآمدها شیعمده افزا ،یجزئ
تورم، مخارج دولت و کاهش مصرف،  شیموجب افزا یجزئ رهیذخ یتحت بانکدار یپول استیتکانه س گریاز طرف د .ابدی یکاهش م

 یبانکدار دهد یمنتخب در دو الگو، نشان م یرهایالعمل متغ توابع عکس سهیمقا نیو اشتغال خواهد شد. همچن یگذار هیسرما د،یتول
ها با تکانه  از آن یبرخ گاهیجا یو حت هشد رییدستخوش تغ یدیکل یرهاینوسانات متغ جادیها در ا سبب شده است تا سهم تکانه ،یصددرصد

نسبت به  یجزئ رهیذخ یدو در بانکدار نیگفت اثر ا توان میدو تکانه  نیب سهیدر مقا ن،یشود. همچن ضیتعو یمخارج دولت و تکانه پول
 .ماند یم یدر اقتصاد باق یتر یرفته و تا مدت طولان نیاز ب یکامل به کند رهیذخ یبانکدار

 JEL :E27,E42,E51,G21 یبندطبقه

 یایپو یبودجه، تعادل عموم یخلق پول،کسر ،یجزئ رهیذخ یکامل، بانکدار رهیذخ یبانکدار: یدیواژگان کل

 (DSGE) یتصادف

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :9019/  5/   91تاریخ پذیرش:   9019/  9 / 91تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 0

ارتباط منسجم دو بخش حقیقی و پولی شرط اولیه عملکرد کارا در هر نظام اقتصادی است. تعادل 

شود که دو بخش مذکور با ارتباطات درونی خویش باثبات و بلندمدت در اقتصاد زمانی حاصل می

تعادل را فراهم کنند. در نظام پولی متعارف، بانکداری مبتنی بر اصل ذخیره شرایط رسیدن به 

کنند دهی، خلق پول اعتباری از هیچ میپذیری و وامجزئی براساس تفاوت در سررسید میان سپرده

تعادل  ثباتی دربی باعث خلق پول در چارچوب الگوی بانکداری ذخیره جزیی(. 9،9111)فیلیپس

دهد که پول . آمار و ارقام نشان میاست اقتصادی شده های مالی وه بروز بحراناقتصاد و در نتیج

بدهی یا پول خلق شده در سیستم بانکی، تقریباً بدون هیچ محدودیت در هر کشور در نرخی بیش 

از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی در حال رشد است و این موضوع سبب شده است تا 

  .و تثبیت آن داشته باشند لاحروی موضوعات مرتبط با بانک، اص محققین توجه زیادی بر

باعث  9191دهد که عملکرد بانکداری ذخیره جزئی حتی پس از بحران مالی نشان می شواهد

به طور گسترده مربوط  لالیهای مالی در نظام اقتصادی شده است. وجود چنین اختثباتیتشدید بی

 هاندازها را ببه عنوان سیستم پرداخت و واسطه مالی که پس ها بانکبه عدم توجه به نقش دوگانه 

شکست  ،9111در طول دهه (. 9119، 1)دیاماند باشدکند، میگذاری هدایت میسمت سرمایه

های بانکی یک که وامهای اقتصادی تبدیل شد به طوریبه یک پدیده شایع پیش از بحران ها بانک

. شدهای بزرگ میو زیان وام ها بانکت منجر به شکست پیمودند که در نهایای را میچرخه

هایی وجود دارد که سیستم ذخیره جزئی، ممکن است توانایی بانک نشانه( 1110، 9)الجراحی

 را برای ها بانککه قدرت و انگیزه  مرکزی را در عرضه پول محدود کند و این در حالی است

 .(1195) 0( و سیگور جونسون9913کاران ). برهانی و همکندخلق پول بیش از حد فراهم می

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Phillips  

2. Dimand  
3. Al-Jarhi  

4. Sigurjonsson  
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ها را از در بانکداری ذخیره کامل بانک سپرده 1192، 1عسکری وکریچن براساس مطالعه

د پول در قالب توان میکند و بنابراین بانک دیگر نطور کامل تفکیک میتعهدات بدهی به

(، بانک هامبورگ 9211) بانک آمستردامهای تقاضا خلق کند. این مدل سیستم بانک توسط  سپرده

 پذیر صد درصدی انجام شد.( و سایر مؤسسات سپرده9291)

شرط اساسی برای ایجاد یک سیستم بانکی باثبات، لغو بانکداری ذخیره جرئی، یعنی پول 

(، 9351) 2درصدی بوده است. این شرط توسط دیوید هیوم 911بدهی، به نفع بانکداری با ذخیره 

 6(، فردریک سودی9151)دهه  5(، چارلز اچ. کارول9139) 4کرلآماسا وا(، 9199) 3ویلیام گوگ

 8(، لودویگ فون میزس9192) 7(، ایروینگ فیشر9199(، نویسندگان طرح شیکاگو )9190)

( و تعدادی دیگر از اقتصاددانان و 9111) 10(، موریس آلیس9121) 9(، موری روثبارد9159)

 :ک سیستم بانکی دو لایه را پیشنهاد کردندنویسندگان تصریح شده است. آنها اساسا ی

 گذاری و پرداختبرای عملیات سپردهصرفاً  درصد 911انکداری ب. 9

 گذاریگری مالی و هدایت پس انداز به سرمایهگذاری برای واسطهسرمایه انکداریب. 1

جلوگیری از ورشکستگی  (9لایل زیر پیشنهاد شده است: به د، صددرصدذخیره  بانکداری

( جلوگیری از انبساط و انقباض گسترده عرضه پول که 1. گذارانو زیان وارده بر سپرده ها بانک

( جلوگیری از 9شود. های قیمتی، رکود عمیق و زیان در تولید و اشتغال میسبب ایجاد حباب

  .به نفع وام گیرندگان و سفته بازانبازتوزیع ناعادلانه ثروت از طریق اعتبار ساختگی )جعلی( 

  .( استفاده از پول بدهی که به دلیل پرداخت بهره به بدهی معوق برای استفاده بسیار گران است0

 (1192، 11)عسکری وکریچنقراردادهای پول بدهی ( جلوگیری از 5

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Krichene & Askari  

2. David Hume 

3. William Gouge 
4. Amasa Walker 

5. Charles H. Carroll 

6. Frederick Soddy 
7. Irving Fisher 

8. Ludwig von Mises 

9. Murray Rothbard 
10. Maurice Allais 

11. Krichene & Askari  
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گذاران خود یا های مالی شوم برای سپردهبا زیان ها بانک، بسیاری از یره جزئیبا بانکداری ذخ

های مالی ورشکسته ای و کمکهای بیمه سپرده یارانهز طریق طرحتوسط مالیات دهندگان ا

اند. از این رو، بسیاری از نویسندگان جداسازی سپرده پول از تعهدات وام و بدهی را ضروری  شده

این جداسازی برای قطع رابطه بین عرضه پول و بدهی لازم بود تا پول با بدهی نوسان  9.دانستند

دهند و اعتبار ساختگی انداز واقعی دارند و وام میپس ها بانکد که نکند و اطمینان حاصل شو

و  خلقاعتباری  فزاینده کنند. پول نباید از طریق افزایش بدهی و انقباض از طریق ضریبصادر نمی

همراه است.  جزئی مبتنی بر بدهی با ظهور بانکداری ذخیره پول(. 1199، 1)دیکسورن از بین برود

دهد. در کشورهایی که می کمک هزینه پول به یک بانکخلق  برایطبق تعریف، دولت 

دارند، پول بدهی باعث شد تا اقتصادها از رونق به سمت رکود حرکت ذخیره جزئی بانکداری 

 ( و استاندارد طلا را از بین برد. 9،9121جوگلار.)کنند

 (FRB)ذخیره کاملاز این رو برای اصلاح نظام بانکداری ذخیره جزئی، سیستم بانکداری 

های ثباتی، ایجاد پول خصوصی، به دلیل تشدید بیFRBتوسط اقتصاددانان پیشنهاد شد. تحت 

ند در فرایند اعطای وام توان میدیگر ن ها بانکمالی، ممنوع است. امروزه این بدان معناست که 

انه هر سپرده یا پول های بانکی ایجاد کنند. به عبارت دیگر، پشتوبانکی، پول جدید در قالب سپرده

مرکزی و اوراق بهادار دولتی( یا یک کالا )مثلا طلا( خواهد دولتی )یعنی پول نقد، ذخایر بانک

مالی و همچنین جداسازی سیاست  تأمینجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBبود. هدف 

 .(1193، 4پولی از سیاست اعتباری است )لاینا

رغم رشد ی اخیر علیها سال ت که در اقتصاد ایران طیهای آماری حاکی از این اسداده

پول و نقدینگی، بخش واقعی اقتصاد ایران نفع چندانی از این رشد نبرده متغیرهایی مانند حجم

دهد که انفکاکی بین بخش پولی و حقیقی اتفاق افتاده است که این به عملکرد است. این نشان می
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 فدرال سپرده بیمه شرکت مانند هاییشرکت طریق از بانکی هایسپرده ایمنی تضمین به نیازی تفکیک، این با .1

(FDIC )نیست. 

2. Dixhoorn 
3. Juglar 

4. Lina 
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رهای در حال توسعه سیستم بانکی یکی از ارکان مهم نظام گردد. در واقع در کشومیبر ها بانک

مالی اقتصاد ایران  تأمینمرکزی، سهم سیستم بانکی در مالی است. براساس آمار و اطلاعات بانک

درصد بوده است که مؤید تسلط سیستم بانکی  11و  19،31به ترتیب  9911تا  9913ی ها سال طی

در این شرایط، به دلیل بانک محور بودن نظام مالی تصمیمات  باشد.در نظام مالی اقتصاد ایران می

شرایط سیستم بانکی  تأثیرها، به شدت تحت گذاری بنگاهمصرفی خانوارها و تصمیمات سرمایه

 کشور خواهد بود. 

با توجه به مباحث فوق، هدف اصلی مقاله این است که اولا دو مدل تعادل عمومی پویای 

 بانکداری ذخیره جزئی و کامل برای اقتصاد ایران طراحی شود. دوماًبا لحاظ ( DSGE)تصادفی 

های مالی و پولی بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. این آثار تکانه

مقاله در پنچ بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه و ادبیات موضوع در بخش دوم به معرفی 

ها و تحلیل توابع در بخش سوم کالیبراسیون و ارزیابی صحت مدلها پرداخته شده است.  مدل

در ادامه دو  های سیاستی ارائه شده است.گیری و توصیهای و در بخش نهایی نتیجهواکنش ضربه

 کنیم. برای اقتصاد ایران با لحاظ بانکداری ذخیره جزئی و ذخیره کامل تصریح می DSGEمدل 

 ئی. مدل تحت بانکداری ذخیره جز2

ساختار اساسی الگوی طراحی شده به منظور بررسی تعامل بخش پولی و حقیقی اقتصاد ایران به 

ل در قالــب مــد (1190)( و 1191) 1(، بنز و کامهوف1191) 9پیروی از مقالات گرالی و همکاران

تعادل عمومی پویای تصادفی، شامل پنج بخش اصلی خانوارها، تولیدکننده کالاهای واسطه و 

( نشان داده شده 9نهایی، سیستم بانکی و دولت و بانک مرکزی است همان طور که در نمودار )

 شود.های هر بخش پرداخته میاست. که در ادامه به توضیح مفروضات و ویژگی

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Geraly et al.  

2. Benes, and Kumhof,  
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 ساختار مدل بانکداری ذخیره جزئی .1نمودار 

 

 خانوارها. 2-0

ها خانوار درصد آن ωشود اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که فرض می

هستند. خانوار نماینده از  (l) 1گیرندهها خانوار وامدرصد آن (ω-1)و  (P) 9اندازکننده پس

( مطلوبیت کسب کرده و با عرضه کار   های پولی حقیقی)( و نگهداری دارایی  مصرف کالاها )

هایی که خانوار نماینده در طول زندگی شود. ارزش حال مطلوبیتمطلوبیتش کاسته می( از   )

       ( است:9کند به شکل رابطه )خود کسب می

  
    ∑   {

(  
 )
    

    
      (

  
 

  
)  

(  
 )
    

    
}           

     (1)  

عکس    ای مصرف، عکس کشش جانشینی بین دوره   عامل تنزیل ذهنی، β،9در رابطه 

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

 9های پولی است. مانند اگنور و همکارانای تقاضای داراییکشش بهره   کننده، بهای مصرف

دسی نگهداری اسکناس و مسکوک های پولی میانگین هنشاخص ترکیبی دارایی   (، 4112)

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Patient (Savers) 

2. Impatient (Borrowers) 

3. Agenor et. al 
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(  
( بیان 1حقیقی به شکل رابطه ) صورت بهفرض شده که  (  )و انواع سپرده نزد نظام بانکی  (   

 :شود یم

   (  
 ) (  )

      (   )    (1)  

پیش و روی خانوارها حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار نسبت به قید  مسأله

 بودجه بین زمانی است.

 اندازکننده خانوار پس ـ

  )نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی اندازکننده پسخانوار 
و نگهداری اسکناس و  ( 

  )مسکوک
    )کار مازاد درآمد حاصل از عرضه نیروی ،(   

(،   گذاری)را صرف سرمایه(  

  )گذاریسپرده
شود. با لحاظ کند و از بازدهی آنها منتفع میو موسسه اعتباری می ها بانکدر  ( 

 ̌ )مالیات پرداختی حقیقی
، عایدی ناشی از اجاره موجودی سرمایه و سودهای حقیقی تقسیم ( 

  )ها شده بنگاه
( 0( و )9رایند انباشت سرمایه به صورت روابط )قید بودجه حقیقی خانوار و ف ،( 

 است.

  
 
         

   
   

 
     

 
          (        )

    
 

  
 
    
   

  
   

   ̌ 
    (9)  

   (    )     (   (
  

    
))          (0)  

    که در آن، 
   

  
گذاری به شاخص قیمت کالاهای نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه 

 ( بیان کرد.5آن را به صورت رابطه ) توان میمصرفی است که 
   

     
 
   

  
    (5)  

    
   

      
   گذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه 

  

    
نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی  

 است.

کند و روابط اقتصادی را برای ( حداکثر می0( و )9( را نسبت به قیود )9کننده تابع هدف )مصرف

 آورد.میدست  به تقاضای پول، مصرف و عرضه کار

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

02
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

22
-1

0-
17

 ]
 

                             7 / 46

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.102.7
http://qjerp.ir/article-1-3247-fa.html


 0410 تابستان، 012 شماره، 01 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   04

 
 گیرندهخانوار وام ـ

 تأمینشود برای کار ندارد. بنابراین فرض میگیرند منبع درآمدی غیر از عرضه نیرویخانوار وام

گیرد که حداکثر وام براساس نسبتی از درآمد خانوار به شکل وام می کمخارج مصرفی از بان

 ( است.2رابطه )

  
       (    

 )       (2)  

( 9گیرنده هم به شکل رابطه )اندازکننده، ارزش فعلی مطلوبیت خانوار واممانند خانوار پس

مصرف کالاها، نگهداری اسکناس و  گیرنده علاوه بر اینکه درآمد خود را صرفاست. خانوار وام

گذارد. همچنین به های دوره قبل کنار میکند بخش از آن را برای پرداخت بدهیمسکوک می

 ( است.3برای این خانوار به شکل رابطه ) (  )ها دلیل نداشتن سپرده بانکی شاخص ترکیبی دارایی

     
   (3)  

 مالیات پرداختی به صورت رابطه زیر است.قید بودجه حقیقی خانوار با لحاظ 

  
    

    (        )
  
 

  
     

  
    
   

  
   

   ̌ 
  (1)  

هدف خانوارها حداکثر کردن ارزش تنزیل شده مطلوبیت انتظاری نسبت به قید بودجه بین 

استخراج  کار یروینعرضه زمانی است. با این کار روابط اقتصادی برای مصرف، تقاضای پول و 

 شود.می

با جمع عرضه و تقاضا دو گروه از خانوار، مخارج مصرفی، تقاضای پول جامعه و عرضه 

 آیند.میدست  به (1کار براساس رابطه )نیروی

     
 
   

                               (1)  

 تولیدکننده کالاهای نهایی .2-2

ای از کالاهای متمایز  و جانشین ناقص که توسط وجود دارد که زنجیره کنیم که بنگاهیفرض می

گر کند و این کالاها را براساس یک جمعشود را خریداری میهای واسطه عرضه میبنگاه
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کند که را عرضه می   کند و کالای نهایی ( ترکیب می91به شکل رابطه ) 9استیگلیتز-دیکسیت

 ای است.ثابت کالاهای واسطه کشش جانشینی θدر این رابطه 

   (∫    
(
   

 
) 

 
  )

 

   

                               (91)  

 ( است:99یابی بنگاه تولیدکننده نهایی به صورت رابطه )بهینه مسأله

                 ∫    
 

 
       (99)  

های واسطه و د شده هر یک از بنگاهبراساس شرط سود صفر، تابع تقاضا برای محصول تولی

 ( است.99( و )91روابط ) صورت بهشاخص قیمت کالای نهایی 

    (
   

  
 )
  
    (91)  

   (∫    
     )

 

 

 

     (99)  

 تولید کننده کالاهای واسطه:  .2-3

 [ 9و  1]های رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنه ای از بنگاهدر این بخش زنجیره 

ها با استفاده از نهاده نیروی کار و . هر کدام از این بنگاه [   ]  شوند که بندی می شاخص

 پردازند. می jای متمایز سرمایه به تولید کالاهای واسطه

          
      

        (90)  

 کند:بیانگر تکنولوژی است که از فرایند زیر پیروی می   بیانگر تعداد ساعات کار، و     که 

          (    ) ̅                  (       )     (   )    (   )  (95)  

  مقدار  j هایهر کدام از بنگاه در آغاز هر دوره 
     سبت کنند و به نوام از بانک دریافت می  

 کنند. مقدار وام دریافتی برابر است با:از هزینه سرمایه و نیروی کار را تأمین مالی می

   
      (  

          )   (92)  

   نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره 
 است.  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dixit - Stiglitz 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

02
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

22
-1

0-
17

 ]
 

                             9 / 46

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.102.7
http://qjerp.ir/article-1-3247-fa.html


 0410 تابستان، 012 شماره، 01 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   01

 
دو مرحله است؛ در مرحله نخست بنگاه تولیدکننده کالای واسطه  صورت بهها یابی بنگاهبهینه

j که در این فرایند با حداقل سازی  ،کل خود است با مقدار معین تولید به دنبال حداقل کردن هزینه

 شود.های تولید، وام و هزینه نهایی تعیین میهزینه کل خود میزان تقاضا برای هر یک از نهاده

ای، تعدیل قیمت است. در این مطالعه بنگاه تولیدکننده کالای واسطه مسألهدر مرحله دوم 

ها درصد از بنگاه γشود. یعنی در هر دوره (، استفاده می9119) 9ها از روش کالوبرای تعدیل قیمت

دارند. در قادر به تنظیم قیمت جدید نیستند و در نتیجه، قیمت خود را طی دوره ثابت نگه می

ند قیمت بهینه محصول خود را با توجه به تقاضای آن تعیین توان میها از بنگاهدرصد  γ-9مقابل، 

 زیر مواجه است.  مسألهآید با کنند. بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت برایش پیش می

     ∑ (   )
     

  
[
  
 ( )

    
       ]

 
     

 ( )
       ( )    (93)  

          ( )  (
  
 ( )

   
 )

  

    (91)  

   اگر
ها فرصت تعدیل وجود دارد، هایی باشد که برای آنقیمت بهینه انتخاب شده توسط بنگاه    

 آید:می وجود به (91فوق رابطه ) مسألهدر این صورت از حل 

  
    
   
  (

 

   
)
   ∑ (   )

 
                 (

    
 ( )

   
 )

 
 
   

   ∑ (   )
 
            (

    
 

   
 )

   

 
   

  (91)  

 

  
هایی که قیمت خود را در ( از بنگاهγهای تنظیم شده با نسبت )در واقع، متوسط وزنی قیمت  

کنند، تنظیم می tهایی که قیمت خود را در زمان ( از بنگاهγ-9اند و نسبت )تر تنظیم کردهزمان قبل

  )است. بنابراین، شاخص قیمت تولیدکنندگان داخلی 
( 11به صورت رابطه ) توان میرا  (  

 نوشت:

  
  [(   )(  

   )
   

  (    
 )

   
]

 

        (11)  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Calvo 
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شود که رابطه خطی لگاریتمی شده آن به شکل از ترکیب دو رابطه قبل، منحنی فیلیپس حاصل می

 ( است: 19رابطه )

 ̂ 
  

 

   
   ̂   

  
(    )(   )

 
  ̂   (19)  

 بانک  .2-4

 (  )ای خانوارها گر وجوه مالی، منابع سپردهای وجود دارد که به دلیل نقش واسطهبانک نماینده

در نزد بانک مرکزی، مابقی آن را     را تجمیع و بعد از توزیع ذخایر احتیاطی و قانونی به نسبت 

  )و تولیدی (   )ها به ترتیب وام مصرفیبه خانوارها و بنگاه
 کند.اعطا می(  

ی مالی موجود در شبکه بانکی، اعم از عدم تعادل ترازنامه ها یناترازدر اقتصاد ایران، به دلیل 

، عدم تعادل درآمد و هزینه ها بانکهای منجمد و موهوم در ترازنامه  انباشت دارایی واسطه به

گذاران و عدم تعادل جریان نقدی، منجر به تکیه روزافزون  الا به سپردهپرداخت سودهای ب واسطه به

به منابع بانک مرکزی از طریق اضافه برداشت و استفاده از خطوط اعتباری بانک مرکزی  ها بانک

کلان اقتصادی را از طریق افزایش پایه پولی و نقدینگی و  بار انیزشده است. این امر پیامدها و آثار 

شود که از منظر اقتصاد  زایش تورم به دنبال داشته است. در چنین شرایطی ملاحظه میاف تیدرنها

ها و فعالین بخش حقیقی اقتصاد همواره از کمبود تسهیلات و اعتبارات بانکی رنج  خرد، بنگاه

های بالای نقدینگی و  برند، لیکن از منظر اقتصاد کلان، اقتصاد کشور همواره با معضل رشد می

 دو رقمی مواجه بوده است.  های تورم

ماند که این منجر به کاهش منجد باقی می صورت به%( 95های بانک )حدودا بخشی از دارایی

   شود که با توجه به شرایط کلان اقتصادی شود. از طرفی فرض میمی ها بانکدهی قدرت وام

شود. در می ها بانکی دهغیرنقدی است که منجر به کاهش قدرت وام ها بانکدرصد از دارایی 

  (، 19رابطه )
 ها است.شوک وارده برمتغیر انجماد دارایی  

   (
    

 
)
  
(
  

 
)
  
 

(
  

 
)
  
 

   
 

  ,                
 
  (    

 )  (11)  

در مواقع کسری منابع جهت اعطای تسهیلات، بخشی از  ها بانکدر این شرایط، ممکن است 

باید حداقل  ها بانککنند. همچنین  تأمین(    کسری منابع را از طریق استقراض از بانک مرکزی )

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

02
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

22
-1

0-
17

 ]
 

                            11 / 46

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.102.7
http://qjerp.ir/article-1-3247-fa.html


 0410 تابستان، 012 شماره، 01 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   08

 
شود را رعایت کنند در غیر این مرکزی اعلام میکه توسط بانک (car)نسبت کفایت سرمایه

ا توجه به این مفروضات، جریان گردش وجوه، شوند. ب( میκصورت، متحمل هزینه تعدیل)

(، 10(، به شکل روابط )1190)9مطابق مطالعه آنجلینی و همکاران ها بانکو سود  ها بانکترازنامه 

تحت عنوان ذخیره ،های مردمملزم به نگهداری درصدی از سپرده ها بانک( است. 12( و )15)

در دوره جاری  ها بانک، از این رو، اگر نرخ ذخیره قانونی مرکزی هستندقانونی، در نزد بانک

 باشد، در این صورت داریم:    برابر با 

            (19)  

 مرکزی است. نزد بانک ها بانکبرابر با مجموع سپرده قانونی     به طوری که 

     
 
     (     )    

 
   

 
     (10)  

                                   
 
  

 

 
 (
  
 

  
     ̅̅ ̅̅̅)

 

  
  

 

 
 (
  
 

  
     ̅̅ ̅̅̅)

 

  
    (15)  

    
 
   

 
    (12)  

( است. گرالی و 13شود که معادله تشکیل سرمایه بخش بانکی به صورت رابطه )فرض می

 (4111) 1همکاران

  
  (     )    

    
       (13)  

 شود.های سود و وام مشخص میی سود بانک با توجه به قید ترازنامه، رفتار نرخساز حداکثربا 

 و دولت مرکزی بانک . 2-5

 بانک مرکزی .2-5-0

به  ها بانکمرکزی و بدهی  های خارجی، بدهی دولت به بانکجمع دارایی ،   ،پایه پولی واقعی

 بانک مرکزی است.   

             
 
     (11)  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Angelini et al. 

2. Gerali et al. 
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که در آن ذخایر خالص خارجی برابر با انباشت ذخایر دوره قبل و درآمد ریالی حاصل از 

 صادرات نفت است.

    
     

  
   

         (11)  

این شرایط شود. در گذاری پولی، از نرخ رشد پایه پولی استفاده میبرای سیاست

مرکزی برای رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش شکاف تورم و تولید به صورت روابط زیر  بانک

 کند. عمل می

     
        

     
   (91)  

          (
      

   
)
    

(
  

 
)
 ̅   
 

(
  

 
)
 ̅   
 

   
      (99)  

  
            

      
              

      (      
 )       (91)  

به ترتیب نرخ رشد پایه پولی، تولید و تورم در وضعیت تعادل پایدار   و    ،   که در آن 

   ̅ باشد.  می
   ̅ و   

های مربوط به متغیرهای تولید و تورم در اعمال سیاست به ترتیب وزن  

  باشد. شوک پولی می
  .نیز ناشی از رشد پایه پولی است    

 دولت .2-2-2

کند تا کند. دولت سعی میشود قاعده مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی میفرض می

درآمد ریالی  (،  )مخارج خود را از طریق درآمدهای حاصل از دریافت مالیات از خانوارها 

    حق الضرب پول، و  (    )حاصل از فروش نفت 
     

  
در این شرایط قید بودجه کند.  تأمین ،

 شود. ( بیان می33معادله ) صورت بهی حقیقی ها ارزشدولت برحسب 

        
              

     

  
    (99)  

( 90روابط ) صورت بهشود که گذاری تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه

 ( هستند.95و )

  
  (     ) ̅

          
            

  
                ,   

  
  (     

 )  (90)  

  
  (     ) ̅

          
            

  
           ,   

  
  (     

 )   (95)  

 کشش درآمدی مالیات است.   رابطه زیر است که در آن صورت بهرابطه مالیات 
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    (92)  

علاوه بر این، با توجه به آن که جریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته 

است و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به  زا برونافزوده حاصل از این بخش است. ارزش

در بازارهای  زا برون صورت بهاینکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و قیمت نفت هم 

( از یک فرایند خود    شود لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام )جهانی تعیین می

 کند.رگرسیون مرتبه اول پیروی می

       (     )      ̅̅ ̅                 
        

    (     
 )   (93)  

  شرط تسویه بازار  .2-1

( نشان داده شده است. این شرط دلالت بر این دارد که 91شرایط تسویه بازار کالادر معادله )

گذاری، مخارج فروش نفت، برابر مصرف، سرمایهحاصل تولید غیرنفتی و ارزش افزوده حاصل از 

 است.    )) های تعدیلدولت، خالص صادرات و کلیه هزینه

                        (91)  

        
   
 (   )   

   
  (91)  

         
 
 (   )  

   (01)  

         
 
 (   )  

   (09)  

                    
        (01)  

 . مدل تحت بانکداری ذخیره کامل3

کنیم. اکنون ما مدل اقتصاد مطلوب )مدل تحت بانکداری با ذخیره کامل( را توصیف می

پرسکات  (،4112) ، لاینا(4114) 1چارچوب اصلی مدل به پیروی از از مطالعات گودلی و لاوا

ها با توجه های مختلف آنطراحی و بخش (1190)و ( 1191) 9و بنز و کامهوف (1192) 1و وسل

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Godley & Lavoie 
2. Prescott & Wessel 

3. Benes and Kumhof 
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واسطه مالی بسط داده  عنوان بهبه شرایط اقتصاد ایران تعدیل شده و با در نظر گرفتن بخش بانکی 

( نشان داده شده است، ساختار اصلی مدل مطلوب هم 1که در نمودار ) طور همانشده است. 

ی واسطه و نهایی، سیستم بانکی و دولت و بانک مرکزی متشکل از خانوارها، تولیدکننده کالاها

شده  بخش ذکر این در که مواردی جز دهند. بهاست که اختلافاتی را نسبت به مدل قبل نشان می

به همین دلیل در این مدل  کسان هستندی اقتصاد دو کالیبراسیون و است، در بقیه موارد ساختارها

ها مانند مدل قبل کنند آورده شده است و بقیه بخشغییر میهایی که نسبت به مدل پایه تفقط بخش

است. در این حالت فقط یک نوع خانوار وجود دارد. در بخش بانک تفکیکی میان وظایف پولی 

ها را نزد  درصدی از سپرده 111باید ذخیره  ها بانکدهد، یعنی و اعتباری سیستم بانکی رخ می

( زا درون)پول  ها بانکبانک مرکزی نگهداری نمایند که این باعث حذف خلق پول توسط 

شود. همه این ویژگی در ترازنامه بانک در نظر گرفته شوند. دولت خود مستقیماً اقدام به خلق  می

. همچنین در عمل کاهش خواهد یافت ها بانکپول نموده و در عمل خالص بدهی بخش دولتی به 

گذاری  دهند، سرمایه می ها بانکشود و تنها اعتباری که  به خانوارها حذف می ها بانکی اعتبار ده

 و مشارکت در اهداف تولیدی است.

 
 ساختار مدل بانکداری ذخیره کامل .2نمودار 
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 خانوارها .3-0

رفتن به مدل مطلوب، تغییراتی شود اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که با فرض می

انداز کننده هستند که ما با کنیم همه خانوارها پسدهد. فرض میبه شکل زیر در مدل رخ می

، خانوارهای متمایز قبلی را با عنوان یک نوع خانوار مدل     تنظیم پارامتر سهم جمعیت به 

( مطلوبیت   های پولی حقیقی)ارایی( و نگهداری د  کنیم. خانوار نماینده از مصرف کالاها )می

خانوار نماینده  شود. ارزش حال مطلوبیت( از مطلوبیتش کاسته می  کسب کرده و با عرضه کار )

   ( مدل قبل است.9به شکل رابطه )

پیش و روی خانوارها حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار نسبت به قید  مسأله

  )بودجه بین زمانی است. خانوار در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی
و نگهداری اسکناس  ( 

  )و مسکوک
    )کار مازاد درآمد حاصل از عرضه نیروی ،(   

(،   گذاری)را صرف سرمایه(  

  )گذاریسپرده
  و خرید اوراق قرضه ) ( 

شود. به این ترتیب کند و از بازدهی آنها منتفع می( می 

 ̌ )با لحاظ مالیات پرداختی حقیقی
، عایدی ناشی از اجاره موجودی سرمایه و سودهای حقیقی ( 

  )ها تقسیم شده بنگاه
( 0قید بودجه حقیقی خانوار و فرایند انباشت سرمایه به صورت روابط )  ،( 

 ( است.09و )

  
 
         

   
   

 
   

      
 
          (        )

    
 

  
 (        )

    
 

  
 

    
   

  
   

   ̌ 
    (09)  

کند و روابط اقتصادی را ( حداکثر می09( و )0به قیود )( را نسبت 9کننده تابع هدف )مصرف

 آورد.میدست  به گذاری، مصرف و عرضه کاربرای تقاضای پول، سپرده

  تولید کننده کالای واسطه:  .0-2

[ 9و  1]های رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنه ای از بنگاهدر این بخش زنجیره

ها با استفاده از نهاده نیروی کار و . هر کدام از این بنگاه [   ]  شوند که بندی می شاخص

 پردازند. می jای متمایز سرمایه به تولید کالاهای واسطه

          
      

       (00)  
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 کند:بیانگر تکنولوژی است که از فرایند زیر پیروی می   بیانگر تعداد ساعات کار، و     که 

          (    ) ̅                  (       )     (   )    (   )  (05)  

  های بانکی )( و سپرده  در این حالت دارایی اصلی تولیدکنندگان موجودی )
( است که  

توسط رابطه  FRBها تحت سیستم شود. ترازنامه آنطور کامل توسط ذخایر پشتیبانی می اکنون به

  شود که زیر نشان داده می
گذاری که براساس ارزش سرمایه ها برای واممیزان تقاضای بنگاه  

 گیرد.ها انجام میسرمایه آن

  
    

       (02)  

  
    

              (03)  

 ای بنگاه هم به مانند اقتصاد قبل گذار )مدل پایه( است. یابی دو مرحلهبهینه

 بانک .3-3

گر وجوه در این مدل، نقش واسطه ها بانکهای مدل است. ترین بخشبخش بانک یکی از مهم

مالی را بر عهده دارند اما برخلاف بانکداری ذخیره جزئی در این مدل به دنبال حداکثر کردن سود 

کنند و ( را جذب می  ای خانوارها )منابع سپرده ها آنخود از طریق گسترش اعتبار نیستند. 

اینکه  FRBکنند. چون ویژگی اصلی سیستم گیری میها را نزد بانک مرکزی ذخیرهآن صددرصد

به عبارت ها را نزد بانک مرکزی نگهداری نمایند و  درصدی از سپرده 911باید ذخیره  ها بانک

 است. (   )مرکزی دیگر، پشتوانه هر سپرده، ذخایر بانک

        (01)  

 تأمین عوض، در. دهند وام ندتوان مین جدید هایسپرده ایجاد با ها بانک که معناست بدان این

  قرض از بانک مرکزی ) و سهام صاحبان حقوق طریق از باید آنها وام
با توجه به  .بگیرد ( صورت 

مالی و همچنین جداسازی سیاست پولی  تأمینجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBاینکه هدف 

 حذف خانوارها به ها بانک اعتباردهی عمل در رویکرد این بنابراین در از سیاست اعتباری است.

به  .است تولیدی اهداف در مشارکت و گذاری سرمایه دهند، می ها بانک که اعتباری تنها و شود می

-عبارت دیگر خانوارها پول خصوصی مبتنی بر بدهی را با پول عاری از بدهی دولت جایگزین می
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 اعتبار فرایند این کل، گذاری مولد است. درکنند. تنها اعتبار باقی مانده وام دهی برای اهداف سرمایه

پول ) موجود پول ندتوان می تنها ها بانک چرا که. شود نمی پول خلق به منجر ها بانک دهی

 مرکزی بانک توسط تنها پول خلق و باشند می پول خلق قدرت فاقد دهند و وام را( مرکزی بانک

 .گردد می باز مالی گری واسطه واقعی جایگاه به بانک نهاد و با این کار گیرد می صورت

مفهومی به این صورت  نظر از بانکی جدید سیستم ترازنامه به ای هم انتقالاز منظر ترازنامه

با فرض اینکه نرخ ذخایر اولیه  گذاری افراد در بانک،با سپرده است که سیستم بانکی بلافاصله

است. با این        دهند. به طوری که  % افزایش می91% به 1ها را از صفر است، ذخایر سپرده

( را کنترل کند. زا درون( و اعتبار )پول زا بروند به طور مستقل پول )پول توان میکار بانک مرکزی 

 رابطه به FRB تحت( اعتباری و پولی وظایف تفکیک از قبل) بانک کلی ترازنامه تغییرات، این با

 (1190) کامهوف و زبن. شودمی تبدیل زیر

                       (01)  

  ،، ذخایر سپرده   گذاری، سرمایه ، وام   در این رابطه 
به بانک مرکزی،  ها بانک، بدهی  

سرمایه بانک است. حال با تفکیک ترازنامه بانک به دو بخش پول و اعتبار، با     ، سپرده و   

( که به معنی تفکیک وظایف 01و حذف این دو متغیر از طرفین رابطه )       توجه به برابری 

 شود. ( ارائه می51پولی و اعتباری سیستم بانکی است، عملکرد اعتبار سیستم بانکی توسط رابطه )

      
       (51)  

 سیستم اعتباری و پولی عملکردهای بین تفکیک اکنون که است این دهنده نشان ترازنامه فوق

پشتیبانی  ذخایر توسط کامل طور مانده، چون به باقی تغییر بدون تقریباً پول. است داده رخ بانکی

 مرکزیبانک اعتبار و با سهام است، گذاریسرمایه هایوام شامل فقط شده است و اعتبار که

 .شودمی تأمین)قرض از بانک مرکزی و موسسات اعتباری( 

 تأثیر، بر نرخ بهره وام     رخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(،بانک مرکزی از طریق کنترل ن

 (   )گذاری سرمایه  بر میزان وام د از طریق مقررات کفایت سرمایه توان میگذارد. همچنین  می

توجهی در تعیین  قدرت قابل ها بانکبگذارد. اما تا زمانی که این مقررات سختگیرانه نباشد،  تأثیر
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 توانایی با چیز هیچ هستند و اعتبار آن تخصیص مسئول کاملاً آنها البته ومقدار کل اعتبار دارند 

همچنین  .ندارد تداخل آن مصارف مولدترین به سرمایه تخصیص تسهیل در خصوصی مالی بخش

شود را رعایت مرکزی اعلام میکه توسط بانک (car)باید حداقل نسبت کفایت سرمایه ها بانک

لذا سرمایه بانک مشمول مقرراتی  شوند.( میκدر غیر این صورت، متحمل هزینه تعدیل) کنند

های نقص حداقل کفایت سرمایه را های چارچوب مقررات بازل از جمله هزینهاست که ویژگی

 (1191) 9کند. گرتلر و کارادیرعایت می

معادله تشکیل سرمایه بخش شود که فرض می (1191) 1با استفاده از مطالعه گرالی و همکاران

 ( است:11بانکی به صورت رابطه )

  
  (     )    

    
   (59)  

، به شکل روابط زیر (1190)مطابق مطالعه بنز و کامهوف  ها بانکبا توجه به این مفروضات، سود 

 است:     

       
   
    

         
 
  

   

 
 (
  
 

  
    ̅̅ ̅̅̅)

 

  
   (51)  

     
  

گذاری و مشارکت در اهداف تولیدی و  ای وام سرمایهمورد اول و دوم به ترتیب درآمد بهرهکه 

ای اعتبار بانک مرکزی است که توسط های بانکی و مورد سوم هزینه بهرهای سپردههزینه بهره

توجه به قید ترازنامه،  شود. با حداکثر سازی سود بانک بابه بانک مرکزی پرداخت می ها بانک

 شود.های سود و وام با توجه به شرایط بانک مشخص میرفتار نرخ

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gertler and Karadi 

2. Geraly et al. 
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 مرکزی و بانک دولت .4

 مرکزی بانک .4-0

  شود، که از طریق رابطه زیر مشخص میترازنامه بانک مرکزی 
ارزش واقعی اوراق قرضه    

های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( خالص دارایی    و  ها بانکبدهی     دولتی، 

 است.

         
        (59)  

    
     

  
   

       (50)  

خلق پول در در این مدل  شود.وسیله قانون رشد پول تعیین می مقدار پول مورد نیاز اقتصاد به

 تأمینبا  بانک مرکزی(  55گیرد که در این صورت طبق معادله )صورت می زمان کسری بودجه

. در این د ذخایر را صادر کندتوان میاز این طریق و  زیادی بر عرضه پول دارد تأثیر مخارج دولت

  مرکزی و کمیزان ذخایر بان    معادله 
 بدهی دولت است.   

      
    (55)  

 پول .4-0-0

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی  با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتباری سیستم بانکی، می 

برای پول، دولت از قاعده رشد مختلف نظیر قاعده رشد اسمی پول، عرضه پول را کنترل کرد. پس 

   کند که مقدار اسمی پول با نرخ ثابت( پیروی می52پول فریدمن )رابطه 
ند که این کرشد می  

 یک فرایند خود رگرسیونی مرتبه اول در نظر گرفته شده است. صورت بهنرخ 

     
     

  
    (52)  

  
  (    

 )     
    (53)  

( برای تنظیم کل پول محدود، که تحت 52د از قانونی مانند )توان میدر این سیستم دولت فقط 

است که ضرب فزاینده سپرده ثابتی  مؤثرند. این تنها درصورتی کنترل مستقیم خود است، پیروی ک

 وجود داشته باشد که کل پول گسترده را به محدود مربوط کند.
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  دولت  .4-2-2

کند تا کند. در این مدل دولت تلاش میقاعده کسری ساختاری پیروی میسیاست مالی از یک 

( که تحت سیستم   (، فروش  اوراق قرضه )  ها )( را از محل دریافت مالیات  های خود )هزینه

FRB شود، درآمد ریالی حاصل از فروش نفت می تأمینهای دولت از این محل بیشتر هزینه

(  
  (، که       

ملی اختصاص یافته  درصد آن به دولت و مابقی آن به صندوق توسعه   

، که به عنوان منبعی دیگر برای درآمدهای دولت در نظر (  )ای است. بازدهی مخارج سرمایه

   حق الضرب پول، و شود،  گرفته می
    

  
ه دارد. در این شرایط قید بودجه متوازن نگ ،

 شود. معادله زیر بیان می صورت بهی حقیقی ها ارزشدولت برحسب 

      
      

 

  
        

    

  
   

              (51)  

( تشکیل 29گذاری )رابطه ( و سرمایه21مخارج دولت از دو جزء مخارج مصرفی )رابطه 

از طریق عمدتاً  مصرفیگذاری از طریق درآمدهای نفتی و مخارج شود که مخارج سرمایه می

 شود.می تأمیندرآمدهای مالیاتی و انتشار اوراق قرضه 

     
    

       (51)  

    
  (     ) ̅

          
                  

  
   ,    

  
  (     

 )  (21)  

    
  (     ) ̅

          
            

  
           ,   

  
  (     

 )    (29)  

ها و دهد از اختلاف بین هزینهکسری بودجه دولت که میزان بدهی دولت را نشان می

 آید. درآمدهای دولت به دست می

  شرط تسویه بازار .4-2

شرایط تسویه بازار کالا و اوراق قرضه در معادلات زیر نشان داده شده است. شرط تسویه بازار 

کالا دلالت بر این دارد که حاصل تولید غیرنفتی و ارزش افزوده حاصل از فروش نفت برابر 

 است.    )های تعدیل )ینهگذاری کل، مخارج دولت و کلیه هزمصرف، سرمایه

                      (21)  

     
    

         (29)  
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         (20)  

 

 حل و تقریب مدل. 5

 . تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار مدل5-0

آمده که دست  به اقتصادی ای از روابطسازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعهبا بهینه

( و تیلور استفاده شده است. در مرحله بعد 9111) 9سازی معادلات از روش اوهلینگبرای خطی

های اقتصاد ها با استفاده از دادهجهت کاهش تعداد پارامترهای تخمین زده شونده، تعدادی از آن

های به همراه نسبت دست آمدهمقادیر به اند که کالیبره شده 9931-9911طی بازه زمانی  2ایران

 ( ارائه شده است.  9جدول ) در پایدار متغیرها

 حالت پایدار برخی متغیرهای مدل .1جدول 

Variable                           ̅                
 ̅

 ̅
                 

 ̅

 ̅
                

 ̅

 ̅
                

 ̅

 ̅
               

  ̅̅̅̅

 ̅
             

    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

 ̅
                 

 ̅

 ̅
  

Steady state value         0               58/0          23/0         12/0            26/0          19/0           

45/0  37/0                        

 های تحقیقیافته مأخذ: 
 

 . آزمون اعتبار سنجی مدل5-2

برای اعتبار سنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده که 

( 9در نمودار ) نمودارهای مربوط به توزیع پیشین و پسیننتایج تخمین در پیوست ارائه شده است. 

های دو شود، نتایج خروجی منحنیکه در نمودار مشاهده می گونه هماننشان داده شده است. 

وزیع پسین و پیشین از یکدیگر جدا هستند که بیانگر آن است که این پارامترها قابل شناسایی ت

های به رنگ مشکی توزیع پسین های به رنگ خاکستری توزیع پیشین و منحنیهستند. منحنی

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Uhlig 

2. http://tsd.cbi.ir 
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 یهحداکثر لگاریتم چگالی پسین در مورد کل با شده بهانطباق نمای محاسدهند. پارامترها را نشان می

 .ت برآوردها استصح بیانگر پارامترها

 

 مدل پایه
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 مدل مطلوب
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده، مدل پایه و مطلوب .3نمودار 

 

 MCMCیک و چند متغیره از آزمون تشخیصی  صورت بهبه منظور بررسی همگرایی پارامترها 

(، 0)زنجیره مارکوف مونت کارلو( استفاده شده که نتایج هر دو مدل در نمودار ) 9بروکز و گلمن

( و پیوست قابل مشاهده است. این آماره بیانگر این است که، پارامترهای برآورد شده الگوها از 5)

 ها قابل اتکا هستند. استحکام کافی برخورداراند و این تخمین

 

 

 

 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Brroks & Gelman  
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 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن، مدل اول )پایه( .4نمودار 

 

 
 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن، مدل دوم )مطلوب( .5نمودار 
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 0العمل آنیتوابع عکس. 2-0

العمل در واکنش به یکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار توابع عکس

ها بر ها به مدل، به بررسی آثار نهایی این تکانهقسمت با وارد کردن تکانهدر این  ها است.تکانه

شود. متغیرهای مهم اقتصاد تحت دو نوع مدل بانکداری ذحیره جزئی و کامل پرداخته می

گذاری های مورد بررسی عبارتند از: تکانه مخارج مصرفی دولت، تکانه مخارج سرمایه تکانه

 پولی دولت و تکانه نرخ رشد پایه

 های مالیآثار تکانه سیاست .5-3-0

 دولتمصرفی  العمل آنی مخارجابع عکستوـ 

شود به مخارج مصرفی دولت یک تکانه مثبت به اندازه یک انحراف معیار در سیستم فرض می

اقتصادی با بانکداری ذخیره جزئی و کامل وارد شود. آثار نهایی این تکانه بر متغیرهای مهم اقتصاد 

افزایش تکانه مخارج مصرفی . ( ارائه شده است2العمل در نمودار )عکس -فاده از توابع تکانهبا است

های مصرفی دولت را افزایش داده و سپس مجموع دولت به اندازه یک انحراف معیار ابتدا هزینه

ا یابد. افزایش مخارج جاری دولت سبب افزایش تولید و اشتغال شده است. زیرها افزایش میهزینه

شود که در ایران اندازه دولت قابل توجه بوده و با افزایش آن تقاضای کل در اقتصاد تحریک می

ی به مراتب بیشتر از بانکداری ذخیره جزئی است. صددرصداین افزایش در حالت بانکداری 

ی صددرصدهمچنین افزایش مخارج جاری دولت موجب افزایش تورم در هر دو حالت بانکداری 

ئی شده و این افزایش در بانکداری ذخیره جزئی بیشتر و ماندگارتر از بانکداری و ذخیره جز

 ی خواهد بود.صددرصد

افزایش مخارج مصرفی دولت در بانکداری ذخیره جزئی در ابتدا منجر به کاهش و سپس 

ی از ابتدی دوره باعث افزایش مصرف کل شده صددرصدافزایش مصرف شده اما در بانکداری 

ی صددرصدهای خصوصی در بانکداری کی از دلایل این افزایش، کاهش بدهیاست. شاید ی

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Impulse Response Function 
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 وام بابت خلق پول از هیچ نیستند که این هزینه باشد که دیگر خانوار ملزم به پرداخت هزینه بهره

ای صرف مصرف شده است. بعد از دوره پنجم، در اثر کاهش مصرف و کمتر شدن افزایش بهره

 یابد.تکانه(، تولید کاهش میمخارج دولت )کاهش اثر 

پول در ابتدای دوره که تولید افزایش یافته، در بانکداری ذخیره جزئی طبق قاعده پولی، حجم

یابد )به خاطر حقیقی بودن پول(. با افزایش نرخ بهره هزینه افزایش و سپس نرخ بهره نیز افزایش می

در  که درحالیگردد. به افزایش تورم مییابد و افزایش هزینه نهایی منجر نهایی نیز افزایش می

و حذف افزایش حجم پول از  ها بانکبه دلیل حذف اعتباردهی عمدتاً  بانکداری ذخیره کامل

های دولت منجر به افزایش حجم پول نشده و با کانال ضریب فزاینده، خلق پول از طریق هزینه

در بلندمدت به وضعیت پایدار خود اند و یک دوره تاخیر نرخ بهره و هزینه نهایی کاهش یافته

 اند. برگشته

در مورد تکانه مخارج مصرفی دولت، هر چند تحت هر دو نوع بانکداری اکثر متغیرها بعد از 

ی، شدت صددرصداند اما بانکداری دوره به وضعیت باثبات خود رسیده 91 گذشت حدوداً

 ذخیره جزئی، کاهش داده است.  نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی را در مقایسه با بانکداری
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 العمل تکانه مخارج مصرفیتوابع عکس .6 نمودار

 

 دولتگذاری سرمایه العمل آنی مخارجابع عکستوـ 

گذاری دولتی به اندازه یک انحراف معیار در نمودار ی مخارج سرمایهتوابع واکنش آنی نسبت به تکانه

و کامل برای اقتصاد ایران گزارش شده است. افزایش تکانه  ( تحت دو نوع بانکداری ذخیره جزئی3)

گذاری دولت را افزایش گذاری دولت به اندازه یک انحراف معیار ابتدا مخارج سرمایهمخارج سرمایه

های دولت باعث افزایش تولید ناخالص یابد. سپس افزایش هزینهها افزایش میداده و مجموع هزینه
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گذاری دولت در بانکداری ذخیره جزئی به دلیل با افزایش مخارج سرمایه گردد.داخلی و اشتغال می

جانشینی مخارج دولتی به جای مخارج خصوصی، مصرف کل برای یک دوره کاهش و بعد از آن 

گذاری مصرف کل را افزایش  افزایش یافته است اما در بانکداری ذخیره کامل تکانه مخارج سرمایه

 ه به وضعیت پایدار خود رسیده است.دور 91داده و بعد از گذشت 

گذاری دولت، در بانکداری ذخیره جزئی حجم پول با افزایش در اثر تکانه مخارج سرمایه

گذاری دولتی است که طبق روبرو شده است. یکی از دلایل افزایش حجم پول، افزایش سرمایه

گذاری سرمایه مالی تأمینگذاری دولت عمده درآمدهای نفتی صرف قاعده مخارج سرمایه

شود، لذا با افزایش درآمدهای نفتی که بیشتر از طریق بانک مرکزی خریداری و از طریق  می

دهد. با ی پولی و حجم پول را افزایش میهای خارجی، در نهایت پایهافزایش خالص دارایی

ک وقفه یابد )به خاطر حقیقی بودن پول( و بعد از یافزایش حجم پول نرخ بهره نیز افزایش می

یابد و افزایش هزینه نهایی منجر به افزایش تورم زمانی کوتاهی هزینه نهایی نیز افزایش می

گذاری و افزایش حجم پول جهت ی تکانه مخارج سرمایهصددرصدگردد. اما تحت بانکداری  می

ول پول و نرخ بهره نشده است و یکی از دلایل آن کنترل مستقیم پآن منجر به افزایش حجم تأمین

است. به تبع این تورم و هزینه نهایی بعد از یک وقفه  زا درونمرکزی و حذف پول توسط بانک

 اند. کوتاه، کاهش یافته

گذاری، تحت برخلاف نتایج مربوط به تکانه مخارج مصرفی در اثر تکانه مخارج سرمایه

بانکداری ذخیره جزئی برگشت به وضعیت باثبات متغیرها طولانی و اثرات شوک به کندی از بین 

-ی متغیرهای کلان اقتصادی در زمان کوتاهصددرصدتحت بانکداری  که درحالیخواهد رفت. 

 گردند. تری به وضعیت باثبات خود برمی

بانکداری نتیجه به این صورت است که، در  علاوه بر این در اثر مقایسه دو تکانه تحت دو نوع

گذاری برخلاف تکانه مخارج مصرفی، متغیرها بعد از گذشت دوره اثر تکانه مخارج سرمایه

گذاری، تحت اند. همچنین در اثر تکانه مخارج سرمایهکوتاهی به وضعیت باثبات خود رسیده
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ی بوده و اثرات شوک به کندی از بانکداری ذخیره جزئی برگشت به وضعیت باثبات متغیرها طولان

 تر در اقتصاد باقی خواهند ماند.بین رفته و تا مدت طولانی

 
 گذاریالعمل تکانه مخارج سرمایهتوابع عکس .7 نمودار
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 آثار تکانه نفتـ 

ی نفتی به میزان یک انحراف معیار را نشان العمل آنی نسبت به تکانه(، توابع عکس1نمودار )

در این نمودارها آثار شوک درآمدهای نفتی بر روی متغیرهای مهم اقتصادی مورد دهد که  می

دهیم. مکانیزم اثر گذاری تکانه نفت در این مدل از طریق تغییر در خالص بررسی قرار می

مرکزی است که باعث تغییر در پایه پولی و حجم پول شده و هم از های خارجی بانک دارایی

نفتی دولت که مخارج دولت به ویژه مخارج جاری در بانکداری ذخیره  طریق تغییر در درآمدهای

دهد و نهایتا طرف قرار می تأثیرجزئی و مخارج عمرانی در بانکداری ذخیره کامل را تحت 

 کند.  تقاضای اقتصاد را تحریک می

 (، با افزایش درآمدهای حاصل از نفت، با توجه به اینکه بخش1العمل )براساس توابع عکس

شود، باعث افزایش ذخایر خارجی بانک اعظمی از این درآمدها به بانک مرکزی فروخته می

های خارجی از کانال پایه پولی سبب ایجاد انبساط پولی و ایجاد شود. افزایش داراییمرکزی می

انحراف مثبت در سطح پایدار بلند مدت حجم پول تحت هر دو نوع بانکداری شده و سپس به 

 بات خود برگشته است.مقادیر باث

شود. در وقوع تکانه مثبت نفتی هر چند سبب افزایش مخارج جاری و عمرانی دولت می

شود که این خود منجر به بانکداری ذخیره جزئی عمده درآمدهای نفتی صرف مخارج جاری می

افزایش مخارج جاری دولت شده است. اما در بانکداری ذخیره کامل عمده درآمدهای نفتی 

از محل صدور عمدتاً  شود چون که مخارج جاری دولتت صرف مخارج عمرانی دولت میدول

 شود. مرکزی و درآمدهای مالیاتی می ذخایر بانک

با افزایش درآمدهای نفتی کشور تحت بانکداری ذخیره کامل، وضعیت مصرف، 

اندازه یک انحراف  ای که با افزایش تکانه نفتی بهو اشتغال بهبود یافته به گونه گذاری سرمایه

یابد. نهایتا در نتیجه انبساط طرف درصد افزایش می 91کل اقتصاد به اندازه  گذاری سرمایهمعیار، 

گذاری، تورم که در ابتدا به دلیل انحراف مثبت در سطح حجم پول تقاضا و افزایش سرمایه

 یابد.افزایش یافته بود، کاهش و تولید افزایش می
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ر نسبت به تکانه نفتی تحت بانکداری ذخیره جزئی عکس بانکداری واکنش متغیرهای مذکو

متفاوت این متغیرها به این دلیل است که تحت بانکداری ذخیره  العمل عکسذخیره کامل است. 

شود که در نتیجه این مصرف، جزئی عمده افزایش درآمدهای دولت صرف مخارج جاری می

 یابد. کاهش می گذاری و به تبع این اشتغال و تولیدسرمایه

علاوه بر این در اثر مقایسه دو تکانه تحت دو نوع بانکداری نتیجه به این صورت است که، 

عکس العل اکثر متغیرها در واکنش به تکانه نفتی در بانکداری ذخیره کامل کمتر از بانکداری 

 ذخیره جزئی است. 

 
 العمل تکانه نفتتوابع عکس .8 نمودار
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 آثار تکانه سیاست پولی .5-3-2

ی نرخ رشد اسمی پایه پولی به اندازه یک انحراف معیار در توابع واکنش آنی نسبت به تکانه

( تحت دو نوع بانکداری ذخیره جزئی و کامل برای اقتصاد ایران گزارش شده است. با 1نمودار )

ی، نرخ تورم صدصددروارد شدن یک شوک به نرخ رشد اسمی پایه پولی در شرایط بانکداری 

یابد. با ایجاد شرایط تورمی، به دلیل کاهش نرخ بهره حقیقی و کاهش در ابتدا افزایش می

گذاری نسبت به یابد. سرمایهانداز، میزان مصرف طبق رابطه اولر افزایش میمطلوبیت نهایی پس

ود دوره به وضعیت باثبات خ 3دهد و بعد از گذشت شوک پولی، واکنش مثبت نشان می

 گردد.  برمی

صورت موقت کاهش و بعد از آن برای چند دوره  هشوک پولی ابتدا تولید غیرنفتی را ب

-رود. بنابراین، اثر این شوک بر تولید در کوتاهافزایش داده و سپس به مرور زمان اثر آن از بین می

های مدت است. دلیل افزایش تولید آن است که نقدینگی جدید ایجاد شده به شکل سپرده

گیری شده  و براساس نیاز اقتصاد مرکزی ذخیرهداری و کل آن در بانکنگه ها بانکجدیدی در 

گذاری مولد اختصاد داده شده است به عبارت های سرمایهبه صورت اعتبارات بانکی به فعالیت

های دیگر برخلاف بانکداری ذخیره جزئی بخش زیادی از نقدینگی ایجاد شده به سمت فعالیت

 تأثیریابد. با این حال تکانه مثبت پولی، شود که به تبع این اشتغال افزایش میمولد سوق داده می

منفی بر مخارج کل دولت نیز خواهد داشت. در مقابل، اثر این تکانه در شرایط بانکداری ذخیره 

گذاری، تولید، اشتغال و مخارج دولت در جهت عکس شرایط جزئی بر متغیرهای سرمایه

 کند. کداری ذخیره کامل عمل میبان

های پولی و مالی بر اکثر متغیرهای مهم همچنین با اجرای بانکداری ذخیره کامل، آثار شوک

 مدت است. کلان اقتصادی در کوتاه
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 العمل تکانه سیاست پولیتوابع عکس .9 نمودار

 

دهد بانکداری العمل متغیرهای منتخب در دو الگو، نشان میدر کل، مقایسه توابع عکس

در ایجاد نوسانات متغیرهای کلیدی دستخوش تغییر  هاسبب شده است تا سهم تکانهی، صددرصد

 تعویض شود.مخارج دولت،  تکانه پولی و تکانه نفتی  شده و حتی جایگاه برخی از آنها با تکانه

مند نشدند؛ اما بهرهچندان از این تغییرات تولید  متغیرهایی مانند اشتغال و در تکانه مخارج دولت،

. اندبودهنوع بانکداری  تأثیرتحت پول تورم و حجم ویژه مصرف،دیگر متغیرهای بررسی شده، به
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گذاری، اشتغال و مخارج در تکانه رشد پایه پولی جایگاه متغیرهایی مانند تولید، مصرف، سرمایه

اشتغال و مخارج دولت در اثر ، تولید، گذاری سرمایهدولت و در تکانه نفتی متغیرهای مصرف، 

 اند. خوش دچار تغییر شدهتغییر نوع بانکداری دست

 گیرینتیجه. 6

های مختلف اتفاق افتاده، بیش از ی مختلف رشد نقدینگی که از کانالها سال در اقتصاد ایران در

ایران  رشد تولید ناخالص داخلی بوده است. این بیانگر عدم هماهنگی بخش پولی و حقیقی اقتصاد

است. برای رفع این مشکل در این پژوهش بانکداری ذخیره کامل مطرح  ها بانکبه دلیل علمکرد 

شد. چرا که خلق پول از این طریق کل سیستم را تثبیت و پیوند بسیار قوی بین پول و اقتصاد واقعی 

یای تصادفی (. بدین منظور ابتدا به طراحی دو مدل تعادل عمومی پو9195کند. )فیشر، ایجاد می

برای تحلیل اثرات مخارج دولت در اقتصاد ایران پرداخته شد که در نظر گرفتن بانکداری ذخیره 

 مسألهسازی شوند. بعد از مدلهای ساختاری این مدل محسوب میجزئی و کامل از ویژگی

 سازی و سپس پارامترهای مدل تصریح شده با استفاده ازمدل خطی ،DSGEیابی به روش  بهینه

و با به کارگیری روش بیزی و الگوریتم  9931-9911های فصلی اقتصاد ایران طی دوره داده

ها براساس پارامترهای برآورد سازی مدلمتروپلیس هستینگز برآورد شدند. نتایج حاصل از شبیه

 شده به شرح زیر است. 

ر جزئی منجر نتایج بیانگر این است که تکانه مخارج مصرفی دولت در صورت بانکداری ذخی

های خیابانی و گردد. این نتایج با یافتهپول، نرخ بهره، تولید و اشتغال میبه افزایش تورم، حجم

تحت بانکداری ذخیره کامل این ( مطابقت داشته اما 9911( و افشون )9913(، عادلی )9912دلفان )

و اشتغال و کاهش تکانه منجر به افزایش تورم برای یک دوره خیلی کوتاه و افزایش تولید 

پول و نرخ بهره شده است. همچنین شدت نوسانات این متغیرها با وجود بانکداری صد  حجم

درصدی به نسبت کمتر از بانکداری ذخیره جزئی است. علت این اتفاق هماهنگی ایجاد شده بین 

و حذف خلق پول از مجرای  ها بانکبخش پولی و حقیقی اقتصاد ایران به دلیل حذف اعتبار دهی 

 شود.ضریب فزاینده بوده است که در تحقیقات پیشین دیده نمی

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

02
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

22
-1

0-
17

 ]
 

                            36 / 46

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.102.7
http://qjerp.ir/article-1-3247-fa.html


 11  ... یپول یها آثار تکانه یا سهیمقا لیتحل

 

گذاری دولت روی متغیرهای کلان اقتصادی شبیه تکانه مخارج نتایج تکانه مخارج سرمایه

گذاری، تحت بانکداری ذخیره در اثر تکانه مخارج سرمایهمصرفی دولت بوده با این تفاوت که 

جزئی برگشت به وضعیت باثبات متغیرها طولانی و اثرات شوک به کندی از بین خواهد رفت. 

تری به وضعیت تحت بانکداری صددرصدی متغیرهای کلان اقتصادی در زمان کوتاه که درحالی

های لاینا یافتهی با صددرصدگردند. این نتایج کاهش نوسانات تحت بانکداری باثبات خود برمی

 ( مطابقت دارد.1190( و بنز و کامهوف )9913(، برهانی و همکاران )1191)

یابد. گرچه عوامل مختلفی بر تورم در نتیجه تکانه پایه پولی در اقتصاد ایران، تورم افزایش می

ه عامل اصلی افزایش تورم رشد پایه پولی است. در نتیجه رشد پای گذارد ولی در مدلمی تأثیر

گذاری، تولید و پولی به اندازه یک انحراف معیار تحت بانکداری ذخیره کامل مصرف، سرمایه

یابد. در مقابل، اثر این تکانه در شرایط بانکداری ذخیره اشتغال افزایش و مخارج دولت کاهش می

گذاری، تولید، اشتغال و مخارج دولت در جهت عکس شرایط جزئی بر متغیرهای سرمایه

 کند.ی ذخیره کامل عمل میبانکدار

دهد بانکداری العمل متغیرهای منتخب در دو الگو، نشان میدر کل، مقایسه توابع عکس

در ایجاد نوسانات متغیرهای کلیدی دستخوش تغییر  هاسبب شده است تا سهم تکانهی، صددرصد

در  تعویض شود.مخارج دولت،  تکانه پولی و تکانه نفتی  شده و حتی جایگاه برخی از آنها با تکانه

مند نشدند؛ اما دیگر چندان از این تغییرات بهرهتولید  متغیرهایی مانند اشتغال و تکانه مخارج دولت،

. در تکانه اندبودهنوع بانکداری  تأثیرتحت پول تورم و حجم ویژه مصرف،متغیرهای بررسی شده، به

گذاری، اشتغال و مخارج انه نفتی جایگاه متغیرهایی مانند تولید، مصرف، سرمایهرشد پایه پولی و تک

ها اند. همچنین در مقایسه بین تکانهخوش دچار تغییر شدهدولت در اثر تغییر نوع بانکداری دست

گفت که اثر این دو تکانه در بانکداری ذخیره جزئی نسبت به بانکداری  توان میتحت دو بانکداری 

 ماند.تری در اقتصاد باقی میکامل به کندی از بین رفته و تا مدت طولانی ذخیره

با توجه به نتایج حاصله برای اقتصاد ایران، اگر هدف دولت اعمال سیاست مالی و افزایش 

تر ایجاد ثبات در بخش حقیقی اقتصاد باشد سطح مصرف، تولید، کاهش حجم پول و از همه مهم

ری نسبت به مخارج مصرفی و اجرای بانکداری ذخیره کامل نسبت به گذاافزایش مخارج سرمایه
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تر خواهد بود و در مجموع اعمال سیاست پولی و مالی تحت مؤثربانکداری ذخیره جزئی 

بانکداری ذخیره کامل ضمن کاهش نوسانات اقتصادی منجر به رونق بخش حقیقی اقتصاد و به 

 شد.  های تجاری خواهدعبارت دیگر باعث کاهش سیکل
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 پیوست

 

 1370-1399های  فصلی برآورد پارامترهای مدل پایه براساس روش بیزین با استفاده از داده .1جدول 

 پارامتر

 توزیع پسین توزیع پیشین

 منبع
 میانگین نوع

یار
مع

ف 
حرا

ان
 

 %90فاصله اطمینان  میانگین

alfa (1387شاهمرادی ) 3757/0 3191/0 347/0 02/0 412/0 بتا 

rho_or محاسبات محقق 4557/0 3435/0 400/0 05/0 640/0 بتا 

car اطلاعات بانک مرکزی 1434/0 0729/0 108/0 02/0 100/0 بتا 

rho_zb مرکزیترازنامه بانک 5317/0 3946/0 462/0 05/0 550/0 بتا 

sai_zb_y 6236/1 -7877/1 -705/1 05/0 -700/1 نرمال- 
هادیان و درگاهی 

(1395) 

sai_zb_q 5789/1 -7405/1 -659/1 05/0 -600/1 نرمال- 
هادیان و درگاهی 

(1395) 

rho_rmb محاسبات محقق -8526/0 8077/0 829/0 05/0 600/0 بتا 

omagy_rmb 5145/1 -6782/1 -594/1 05/0 -700/1 نرمال- 
منظور و تقی پور 

(1397) 

omagpic_rmb 4181/1 -5833/1 -501/1 05/0 -548/1 نرمال- 
تقی پور منظور و 

(1397) 

rho_g محاسبات محقق 3638/0 2201/0 291/0 05/0 340/0 بتا 

omag_or محاسبات محقق 7583/0 6879/0 722/0 02/0 750/0 بتا 

SigC 5489/1 5157/1 532/1 01/0 520/1 گاما 
پور و منظور تقی

(1393) 

SigH 2176/2 1845/2 201/2 01/0 200/2 گاما 
توکلیان و قیائی 

(2019) 

ltv محاسبات محقق 6173/0 5845/0 601/0 01/0 600/0 بتا 

delta محاسبات محقق 1708/0 1319/0 151/0 02/0 027/0 بتا 
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 پارامتر

 توزیع پسین توزیع پیشین

 منبع
 میانگین نوع

یار
مع

ف 
حرا

ان
 

 %90فاصله اطمینان  میانگین

betta 9921/0 9740/0 982/0 01/0 969/0 بتا 
ابراهیمی و 

 (1388شاهمرادی )

PsiI 075/50 911/49 49 05/0 50 گاما 
داودی و همکاران 

(1397) 

rho_rd محاسبات محقق 9284/0 9006/0 914/0 01/0 900/0 بتا 

muP 1678/4 1346/4 151/4 01/0 150/4 نرمال 
داودی و 

 (1397همکاران)

lamp 7198/0 6870/0 703/0 01/0 700/0 بتا 
داودی و همکاران 

(1397) 

ltvm محاسبات محقق 1589/0 1350/0 145/0 05/0 400/0 بتا 

omag (1391توکلیان ) 2710/0 2380/0 254/0 01/0 250/0 بتا 

u_I 
گاما 

 معکوس
01/0 50/0 50/6 561/5 41/7 

- 

u_a 
گاما 

 معکوس

02/0 10/0 02/0 019/0 03/0 
- 

u_or 
گاما 

 معکوس

01/0 01/0 56/0 493/0 64/0 
- 

u_rmb 
گاما 

 معکوس
01/0 01/0 18/1 863/0 48/1 

- 

u_g 
گاما 

 معکوس
01/0 08/0 09/0 081/0 10/0 

- 

 های تحقیقیافته مأخذ:      
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 1370-1399های فصلی برآورد پارامترهای مدل مطلوب براساس روش بیزین با استفاده از داده .2جدول 

 پارامتر
 توزیع پسین توزیع پیشین

 منبع
 %09فاصله اطمینان  میانگین انحراف معیار میانگین نوع

alfa (1331) شاهمرادی 2433/9 3423/9 212/9 93/9 214/9 بتا 

rho_or محاسبات محقق      4333/9 0334/9 490/9 90/9 429/9 بتا 

rho_gm محاسبات محقق 0104/9 2303/9 034/9 90/9 409/9 بتا 

rho_ogk     (1303پور و منظور )تقی 3910/9 4344/9 111/9 90/9 109/9 بتا 

rho_gk محاسبات محقق 3919/9 1013/9 420/9 90/9 319/9 بتا 

rho_gc محاسبات محقق 0993/9 3309/9 341/9 90/9 419/9 بتا 

SigC (1303پور و منظور )تقی 0239/1 0121/1 034/1 91/9 049/1 گاما 

K1 محاسبات محقق 1310/9 0143/9 404/9 90/9 409/9 بتا 

delta محاسبات محقق 1403/9 1433/9 124/9 94/9 933/9 بتا 

gaama محاسبات محقق 114/9 122/9 149/9 91/9 104/9 بتا 

PsiI (1301داودی و همکاران ) 934/09 011/20 20 90/9 09 گاما 

aI محاسبات محقق 0442/9 0033/9 009/9 91/9 009/9 بتا 

u_I 911/9 /994 990/9 ∞ 91/9 گاما معکوس - 

u_gc 904/9 943/9 924/9 ∞ 94/9 گاما معکوس - 

u_or 4400/9 4940/9 4323/9 ∞ 91/9 گاما معکوس - 

u_gM 9223/9 9323/9 9304/9 ∞ 94/9 گاما معکوس - 

u_gk 4425/0 3298/0 387/0 ∞ 300/0 گاما معکوس - 

 های تحقیقیافته مأخذ: 
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 آزمون تشخیصی تک متغیره بروکز و گلمن، مدل پایه .1 پ نمودار
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 آزمون تشخیصی تک متغیره بروکز و گلمن، مدل مطلوب .2 پ نمودار
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