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Financial Inclusion and Monetary Policy in 
Iran

Abstract        The present study investigated the effectiveness of monetary  
policy and its consequences for financially included and excluded households  
using a calibrated new Keynesian dynamic stochastic general equilibrium 
(DSGE) for Iran. The impulse response function analysis suggests that 
although a significant part of the population is financially excluded (about  
45%), the contractionary monetary policy shock significantly reduces  
inflation and GDP. In addition, a contractionary monetary policy decreases  
the consumption of financially excluded households more than that of 
financially included households, because financially included households 
can absorb this shock due to access to financial instruments (services)  
and can, therefore, smooth their consumption more effectively than financially  
excluded households. The comparison of the results obtained from our 
model with the full financial inclusion model suggests that expansionary 
monetary policy in full financial inclusion leads to higher output growth with 
lower inflation costs. Therefore, efforts to ensure full financial inclusion  
are recommended so that monetary policy can fully achieve its goals.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: هدف پژوهش حاضر بررسی اثربخشی سیاست پولی و پیامدهای آن برای خانوارهای 
برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی )خانوارهای ناهمگن بر اساس شمول مالی( در ایران 
است. مدل مورد استفاده در این پژوهش، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید 
نتایج تحلیل واکنش نشان  ایران کالیبره شده است.  اقتصاد  بر اساس داده های  است که 
می دهد که علی رغم این که بخش قابل توجهی از جمعیت نابرخوردار از شمول مالی )حدود 
۴۵ درصد( هستند، تکانه سیاست پولی انقباضی به کاهش قابل توجه تورم و تولید منجر 
می شود. علاوه بر این، سیاست پولی انقباضی، مصرف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی 
را بیش تر از خانوارهای برخوردار از شمول مالی کاهش می دهد، چرا که خانوارهای برخوردار 
از شمول مالی به دلیل دسترسی به ابزارهای مالی قادر به جذب این تکانه  هستند و بنابراین 
می توانند مصرف را به طور موثرتری نسبت به خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی هموار 
کنند. مقایسه نتایج الگو با حالت شمول مالی کامل نشان دهندۀ آن است که سیاست پولی 
انبساطی در حالت شمول مالی کامل موجب رشد بیش تر تولید با هزینه افزایش تورم کم تر 
می شود. پس تلاش برای تضمین شمول مالی کامل توصیه می شود تا سیاست پولی بتواند 

به طور کامل به اهداف خود دست یابد.

از  برخوردار  خانوارهای  عمومی،  تعادل  مدل  پولی،  سیاست  مالی،  شمول  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌ 
شمول مالی، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی.

.E44, E50, E52 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

یکی از پیش  شرط های اصلی که امروزه در مباحث توسعه پایدار مطرح می شود، دسترسی عموم به 
خدمات مالی یا به عبارتی شمول مالی1 است. دسترسی بخش های مختلف اقتصادی به خدمات مالی 
و گسترش نقش نظام مالی در اقتصاد می تواند از کانال سرمایه گذاری و تقویت بخش تولید زمینه ساز 
رشد اقتصادی شود. از طرف دیگر، مشارکت بیش تر افراد و خانوارها در بازارهای مالی می تواند مزایای 
توسعه مالی مانند متنوع سازی ریسک2، گسترش فرصت های سرمایه گذاری، و انباشت سرمایه را ارتقا 

.)Demirgüç-Kunt & Levine, 2009( دهد و سطح زندگی آن ها را بالا ببرد
در سال های اخیر مشارکت خانوارها در بخش مالی )شمول مالی( مورد توجه سازمان های مهم 
بین المللی مانند بانک جهانی و صندوق بین المللی پول قرار گرفته است. در صفحه مربوط به شمول 
مالی در وب سایت بانک جهانی3 آمده است: »شمول مالی یک توانمندساز کلیدی۴ برای کاهش فقر و 
افزایش کامیابی و موفقیت است. شمول مالی زندگی روزمره را تسهیل می کند و به خانواده ها و مشاغل 
کمک می کند که در مورد همه چیز، از اهداف بلند مدت تا موارد اضطراری غیرمنتظره، برنامه ریزی 
کنند. افراد دارای حساب بانکی بیش تر از سایر خدمات مالی مانند پس انداز، اعتبار، و بیمه استفاده 
می کنند، کسب وکارها را به راه می اندازند و گسترش می دهند، سرمایه گذاری در آموزش یا بهداشت 
و درمان، مدیریت ریسک و تکانه های مالی را انجام می دهند و از طریق این موارد می توانند کیفیت 

کلی زندگی خود را بهبود بخشند«.۵
شمول مالی می تواند فواید زیادی برای خانوارها به ویژه خانوارهای کم برخوردار فراهم آورد و زندگی 
آن ها را تسهیل نماید. خدمات مالی می تواند با تامین اعتبار مورد نیاز فعالیت های تجاری، درآمد خانواده 
را افزایش دهد و زندگی افراد را بهبود بخشد. همچنین، شمول مالی می تواند خانواده ها را در پس انداز، 
مدیریت جریان پول نقد و کاهش نیاز به فروش دارایی های خود در مواقع بحران یاری دهد. با افزایش 
درآمد، خدمات مالی ابزاری برای خانواده های فقیر فراهم می کند تا زمین بخرند، خانه خود را بسازند 
یا بازسازی کنند، دام و کالاهای مصرفی بخرند یا مشاغل خود را گسترش دهند. یکی دیگر از فواید 
شمول مالی افزایش امنیت مالی است. بسیاری از افراد پول نقد را در زیر تشک یا ظروف )جایی که یافتن 

1. Financial Inclusion
2. Risk Diversification
3. https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/overview#1
4. Key Enabler

۵. ترجمه از نویسندۀ نخست است.
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و سرقت آن آسان است(، ذخیره می کنند و برخی پس انداز خود را در جواهرات یا دام سرمایه گذاری 
می کنند )روشی بسیار انعطاف ناپذیر برای جمع آوری و دسترسی به پس انداز(. با پس انداز در یک موسسه 
مالی قابل  اعتماد، خانواده ها می توانند با خیال راحت وجوه خود را ذخیره کنند و افزایش دهند و در 
نهایت از آن استفاده نمایند. همچنین، شمول مالی می تواند موجب کاهش آسیب پذیری و افزایش قدرت 
مواجهه با تکانه ها شود. با افزایش درآمد و پس انداز، خدمات مالی به مادران و پدران فقیر اجازه می دهد 
که به جای تلاش برای بقای روزمره، فرصت برنامه ریزی برای آینده را به دست آورند. والدین می توانند 
شهریه فرزندان خود را بپردازند و شرایط زندگی خود را بهتر کنند. در نهایت، خدمات مالی نه تنها فرصت 
ایجاد شغل را برای کارآفرینان فراهم می کند، بلکه تضمین می کند مشاغلِ در حال رشد فرصت دسترسی 

.)Takyi & Leon-Gonzalez, 2020( به مشاغل را برای دیگران نیز فراهم آورند
صندوق  و  جهانی3،  بانک  ایران2،  آمار  مرکز  مرکزی1،  بانک  آمارگیری های  داده های  بررسی 
بین المللی پول۴ نشان می دهد که کشور ایران از نظر دسترسی فیزیکی خانوارها به بانک و خدمات 
مالی و نیز دریافت وام در سطح به نسبت مطلوبی است، ولی به دلیل کمبود داده ها نمی توان به نتیجه 
است.  متفاوت  مالی،  شمول  مختلف  شاخص های  در  ایران  وضعیت  دیگر،  طرف  از  و  رسید  قطعی 

بنابراین، پژوهش بیش تر در این موضوع بسیار ضروری به نظر می رسد )عینیان، 139۴(.
نقش دسترسی رسمی به خدمات مالی زمانی بیش تر آشکار می شود که خانوارها با نوسانات موقتی 
در درآمد حقیقی خود )تکانه درآمدی( روبه رو هستند. افراد دارای دسترسی رسمی به خدمات مالی 
رسمی می توانند میزان مصرف را هموار کنند و به آرامی تغییر دهند. از آن جایی که خانوار برخوردار از 
شمول مالی می تواند از پس انداز قبلی خود استفاده کند یا وام بگیرد، احتمالاً وضعیت مصرفی آن ها 
تحت تاثیر قرار نمی گیرد. یعنی خانوارهای برخوردار از شمول مالی می توانند تصمیمات پس انداز و 
سرمایه گذاری خود را به نحوی تنظیم کنند که از مصرف خود در برابر ناپایداری درآمدهای حقیقی 
این  نیستند که  مالی در موقعیتی  از شمول  نابرخوردار  محافظت کنند، در صورتی که خانواده های 
با  که حتی  است  مطرح  نیز  موضوع  این  اما   .)Mehrotra & Nadhanael, 2016( دهند  انجام  را  کار 
دسترسی محدود یا بدون دسترسی به بخش رسمی مالی، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نیز 
نیمه رسمی و غیررسمی همانند خانوارهای برخوردار  از طریق منابع مالی  را  می توانند مصرف خود 

1. https://www.cbi.ir/
2. https://www.amar.org.ir/
3. https://data.worldbank.org/
4. https://www.imf.org/en/Home
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از شمول مالی هموار و یکنواخت کنند. خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نیز قادر به دریافت وام 
از موسسه های خرد مالی، وام دهندگان غیررسمی، خانواده و دوستان هستند که امکان هموار کردن 
مصرف را فراهم می کنند، اگرچه نرخ بهره در آن وام ها می تواند به نسبت بالاتر باشد. به عنوان ابزار 
ناپایداری درآمدها، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی می توانند پس انداز  با  دیگری برای مواجهه 
را به شکل زمین یا جواهرات جمع کنند. همان طور که توسط روزن تسوایگ و ولپین1 )1993( اشاره 
شده است، دام و سایر دارایی های مزرعه نیز می توانند به شکلی معامله شوند که امکان هموار کردن 

مصرف را فراهم کنند.
یک نوع تکانه درآمدی که خانوارها با آن مواجه می شوند می تواند از طریق تکانه سیاست پولی 
توسط بانک های مرکزی ایجاد شود. سیاست پولی نه تنها تورم و اشتغال را تغییر می دهد، بلکه این 
سیاست بر درآمد قابل تصرف و مصرف هر دو دسته خانوارِ در معرض چنین سیاستی تاثیر می گذارد، 
ولی این خانوارها به صورت متفاوتی تحت تاثیر قرار می گیرند. در این زمینه مطالعات اندکی )چه از 
لحاظ نظری و چه تجربی(، به طور خاص پیامدهای تکانه سیاست پولی را برای این خانوارها تحلیل 
 .)Coenen & Straub, 2005; Ratto et al., 2009; Di Bartolomeo et al., 2011; Iyer, 2016( کرده اند
شکاف موجود در ادبیات موضوع این است که عموماً این مطالعات به جای این که به صورت جداگانه 
تغییر مصرف )به عنوان معیاری از رفاه( خانوارهای مختلف را بررسی و مقایسه نمایند، بر متغیرهای 
با  خانوار  نوع  دو  مواجهه  نحوۀ  و  واکنش  بررسی چگونگی  فعلی،  پژوهش  نمودند. سهم  تمرکز  کل 
پرسش  نخستین  می دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  آن ها  درآمد  که  است  پولی(  تکانه  )به ویژه  تکانه هایی 
نابرخوردار از شمول  پژوهش این است که چگونه تکانه پولی، رفاه )مصرف( خانوارهای برخوردار و 

مالی را تحت تاثیر قرار می دهد. 
از طرف دیگر، وجود خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در اقتصاد بر چگونگی اعِمال سیاست 
امکان  اقتصادی که  پیشنهاد کرده است، مدل های  پولی موثر است. همان طور که منکیو2 )2000( 
حضور خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی )خانوارهای دست به دهان3( را فراهم می کنند، نسبت 
به مدل های اقتصادی با خانوارهای متداول ترجیح داده می شوند، چرا که لحاظ  کردن این بخش از 
چگونگی  به  سیاستگذاران  همچنین،  می کند.  نزدیک تر  واقعیت  به  را  اقتصادی  مدل های  خانوارها، 
همین  به  هستند.  علاقه مند  ناهمگن  و  متمایز  خانواده های  بر  خود  سیاسی  مداخلات  تاثیرگذاری 

1. Rosenzweig & Wolpin
2. Mankiw
3. Hand to Mouth
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دلیل، بسیاری از مطالعات خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را در مدل های اقتصادی وارد کرده اند 
 .)Galí et al., 2004; Coenen & Straub, 2005; Galí et al., 2007; Bilbiie, 2008; Forni et al., 2009(
محدودیت اساسی این نوع ادبیات، تمرکز محدود بر پیامدهای خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی 
همکاران  و  گالی  توسط  که  همان طور   .)Galí et al., 2004( است  بوده  پولی  سیاست  اجرای  برای 
استاندارد  مدل های  در  مالی  شمول  از  نابرخوردار  خانوارهای  گنجاندن  است،  شده  اشاره   )200۵(
با چسبندگی قیمت، می تواند ویژگی های قوانین نرخ بهره را که به طور گسترده مورد استفاده  پویا 
قرار می گیرند، در سازوکار سیاست پولی تغییر دهد. آن ها خاطرنشان می کنند که حضور خانوارهای 
نابرخوردار از شمول مالی در چنین مدل هایی مستلزم آن است که وزن تورم در قاعده سیاست پولی 
نوع تیلور1 بسیار بالاتر از واحد باشد. به عبارت دیگر، انتظار می رود بانک های مرکزی در مقابله با تورم 

سختگیرانه عمل کنند.
موضوع دیگر این است که اثربخشی سیاست پولی نیز تحت تاثیر حضور خانوارهای نابرخوردار از 
شمول مالی در یک اقتصاد است. بیش تر بانک های مرکزی از مدل های کلان جدید کینزی استفاده 
انتقال  در چنین مدل هایی سازوکار  کنند.  بررسی  را  پیش بینی سیاست ها  و  تا سیاست ها  می کنند 
سیاست های پولی )سیاست پولی از نوع تیلور(، تا حد زیادی به این وابسته است که سرمایه گذاری 
خصوصی در برابر نرخ بهره منعطف باشد. بنابراین، افزایش نرخ بهره پولی باعث کاهش سرمایه گذاری های 
خصوصی می شود و برعکس. در نهایت، تولید اقتصادی حقیقی )بازده واقعی( و تورم تحت تاثیر قرار 
می گیرند. بنابراین، اگر سهم زیادی از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در یک اقتصاد وجود داشته 
باشد، کشش نرخ بهره مخارج خصوصی کاسته می شود )Brownbridge et al., 2017(. پس وقتی بخش 
قابل توجهی از جمعیت از بخش رسمی مالی خارج می شوند و کانال نرخ بهره سیاست پولی احتمالاً 
به دلیل پایین بودن کشش نرخ بهره نسبت به سرمایه گذاری خصوصی تضعیف می گردند. در نتیجه، 
سیاست پولی می تواند حتی بی اثر باشد. بنابراین، تعیین این که آیا سیاست پولی در چنین محیطی 
موثر است یا خیر، ضروری است. شکاف دیگر موجود در مطالعات پیشین در ایران این است که هرچند 
پژوهش های زیادی در زمینۀ سیاست پولی با استفاده از مدل تعادل عمومی در ایران انجام شده است 
 ،)Bahrami & Ghoreishi, 2011; Mehregan & Daliri, 2013; Salehian Behrouz & Erfani, 2019(
ولی در هیچ کدام از این مدل ها شمول مالی لحاظ نشده است. این موضوع دومین پرسش پژوهش 
حاضر و همزمان سهم دیگر پژوهش است که اثربخشی سیاست پولی را با لحاظ کردن خانوارهای 

1. Taylor
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ناهمگن در درجات مختلف شمول مالی بررسی می کند.
بر خانوارهای برخوردار  از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی که در آن علاوه  این پژوهش  در 
از شمول مالی )بهینه یاب(، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی )دست به دهان( نیز حضور دارند، 
نوع خانوار  بر دو  را  بهره وری(  تکانه  پولی )و همچنین  تکانه سیاست  تاثیر  اولاً  تا  استفاده می کنیم 
ناهمگن )بر مبنای شمول مالی( تجزیه وتحلیل کنیم، و ثانیاً به تجزیه وتحلیل اثربخشی سیاست پولی 
در اقتصاد ایران با وارد کردن بخشی از جمعیت، که نابرخوردار از شمول مالی هستند، بپردازیم. به 
عبارت دیگر، در این پژوهش اثربخشی و تاثیر تکانه سیاست پولی بر دو نوع خانوار را در اقتصاد ایران 
شناسایی و بررسی می کنیم. همچنین، با تغییر درصد شمول مالی، میزان تاثیرگذاری سیاست پولی بر 

متغیرهای هدف )تورم و تولید ناخالص داخلی( را در حالت های مختلف مقایسه می کنیم.

مبانی‌نظری‌پژوهش

نظام مالی یک کشور از بازارها، ابزارها، و محصولات مالی متنوع تشکیل می شود. از منظر دیدگاه های 
نظری و تجربی موجود، نظام های مالی توسعه یافته با کاهش هزینه های نظارت، معامله ها، و دسترسی 
ایفا می کنند. نظام های مالی کارامد با  به اطلاعات، نقش اساسی در بهبود وظیفۀ واسطه گری مالی 
متنوع سازی  و  پوشش  پس اندازها،  تجهیز  کسب وکار،  مناسب  فرصت های  مالی  تامین  و  شناسایی 
ریسک و همچنین تسهیل مبادلۀ کالا و خدمات موجب گسترش فرصت های سرمایه گذاری می شوند 

.)Sahabi et al., 2020(
شمول مالی مفهومی چندوجهی است و به طور معمول به عنوان گسترش دسترسی و استفاده 
از خدمات مالی تعریف می شود، به ویژه در بخش هایی از جمعیت که به طور سنتی با محدودیت های 
رسمی یا غیررسمی روبه رو بوده اند. با وجود این، پژوهشگران از تعاریف بسیار متنوعی برای شمول مالی 
استفاده کرده اند. برای مثال، صندوق بین المللی پول شمول مالی را »دسترسی و استفاده از خدمات 
رسمی مالی توسط خانواده ها و بنگاه ها« تعریف می کند )Sahay et al., 2015(. بر اساس این تعریف، 
خدمات مالی باید برای حداکثر افراد و برای استفاده های متنوع در دسترس باشد. کلاسِنس1 )2006(، 
شمول مالی را به عنوان در دسترس بودن عرضه خدمات مالیِ باکیفیت می داند که در آن کیفیت و 
هزینه معقول خدمات مالی را باید نسبت به برخی از استانداردهای عینی و معیارهای هزینه ای که 
باشند، در نظر گرفت. رانگاراجان2 )200۸(، شمول  منعکس کنندۀ تمام هزینه های مالی و غیرمالی 
1. Claessens
2. Rangarajan



ان
یر

ر ا
ی د

پول
ت 

اس
سی

 و 
لی

 ما
ول

شم
ان

کار
هم

 و 
ی

یر
حر

رد 
ا ف

رض
علی

57

مالی را به عنوان فرایند تضمین دسترسی گروه های آسیب پذیر مانند بخش های ضعیف و گروه  های 
کم درآمد به خدمات مالی و اعتبار به موقع و کافی با هزینه ای مقرون به صرفه تعریف می کند. لیشون 
و تریفت1 )199۵(، عدم شمول مالی را آن دسته از فرایندهایی تعریف می کنند که از دستیابی برخی 
به اشاره است که دسترسی به  افراد به سیستم مالی جلوگیری می کند. لازم  گروه های اجتماعی و 
خدمات مالی و شمول مالی تعاریف متفاوتی دارد. برای محقق شدن شمول مالی، علاوه بر دسترسی به 
خدمات مالی، استفاده از این خدمات هم باید صورت گیرد. بنابراین، ممکن است با وجود دسترسی به 
خدمات مالی، این خدمات مورد استفاده قرار نگیرند. بر اساس پایگاه داده گلوبال فیندکس2 )2019(، 
برخی از مهم ترین موانع شمول مالی، هزینه بالای استفاده از خدمات، نداشتن درآمد کافی، موانع 

فرهنگی یا مذهبی، فاصله، نداشتن مدارک، و عدم اعتماد به ارائه دهنده خدمات مالی هستند. 
مشارکت جهانی برای شمول مالی3، شاخص های متنوعی برای شمول مالی در نظرگرفته است که 
برخی از آن ها عبارت اند از حساب های بانکی برای دریافت درآمد و پرداخت های انتقالی، حساب های 
برای کسب و کار،  و قرض  وام، قرض شخصی  دریافت  برای  اعتباری  موانع  نقد،  برای وجوه  پس انداز 
محصولات بیمه ای که در زمان بروز حوادث به افراد کمک می کنند، تعداد سپرده گذاران بانکی، تعداد 
قرض گیرندگان، تعداد شعب بانک، تعداد دستگاه های خودپرداز، تعداد قرض دهندگان خانگی، تعداد 

سپرده گذاران خانگی، کارت های اعتباری، وام ها و تسهیلات اعطایی سیستم بانکی. 
دریافت  منظور  به  حساب ها  این  از  که  است  بانکی  حساب  داشتن  مالی  شمول  شاخص  اولین 
بیش تر  برای  می کنند.  استفاده  خانواده  از  مالی  کمک های  یا  دولت  انتقالی  پرداخت های  دستمزد، 
افراد داشتن حساب بانکی به عنوان نقطه ورود به بخش مالی رسمی تلقی می شود که امور مالی را 
تسهیل، پس انداز را تشویق، و امکان دسترسی به اعتبار را فراهم می کند. مطالعات تجربی در این زمینه 
حاکی از آن است که شمول مالی هم رفاه اجتماعی را افزایش می دهد )با افزایش دسترسی به وام و 
 پس انداز ایمن( و هم اعتبار و فرصت های سرمایه گذاری را در بخش های تولیدی اقتصاد افزایش می دهد 
)Takyi & Leon-Gonzalez, 2020(. این مطالعات استدلال می کنند که تحت شرایط حمایت نهادی 
کافی، فواید پیگیری راهبردهای شمول مالی اولاً دستیابی به اهداف کلان اقتصادی از جمله رشد تولید، 
کاهش فقر، کم کردن نابرابری درآمد، و ثبات قیمت را تسهیل می کند و ثانیاً چشم انداز رشد اقتصادی 
پایدار را بهبود می بخشد )Beck et al., 2007(. احتمالاً با الهام از این دستاوردها، بسیاری از کشورهای 

1. Leyshon & Thrift
2. Global Findex Database
3. Global Partnership for Financial Inclusion
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در حال توسعه تعهد کرده اند که موضوع شمول مالی را در اولویت قرار دهند، عمدتاً از طریق روش هایی 
مانند فناوری همراه پول1 و افزایش استفاده از طرح های خدمات مالی خرد و ایجاد دسترسی به خدمات 
متداول مالی. این تلاش ها به بهبود قابل توجه بخش مالی، افزایش دسترسی افراد و خانواده به خدمات 
مالی و در نهایت بهبود سطح معاش منجر می شود )Papadavid, 2016(. با توجه به موارد فوق، مشخص 
است که دسترسی رسمی به خدمات مالی نقش مهمی در افزایش رفاه خانوار دارد. به طور کلی، این 
بحث مطرح می شود که دسترسی مالی به خانواده ها این امکان را می دهد که با گذشت زمان، مصرف را 
هموار سازند و سرمایه ایجاد کنند، تا بتوانند ایجاد کسب وکار را ارتقا بخشند که به نوبۀ خود به بهبود 

.)Demirgüç-Kunt & Levine, 2009( وضعیت معیشت اعضای جامعه کمک می کند
یکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مواجهۀ بهتر با تکانه های اقتصادی است. خانوارهای 
بروز تکانه های مالی، میزان مصرف را هموار کنند و  از شمول مالی2 می توانند در صورت  برخوردار 
پس انداز  یا  وام  از  استفاده  اجازۀ  آن ها  به  مالی  به خدمات  که دسترسی  چرا  دهند،  تغییر  به آرامی 
می دهد. این در حالی است که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی3 این امکان را نخواهند داشت و در 
برابر تکانه ها، آسیب پذیری بیش تری خواهند داشت. تکانه سیاست پولی موجب تغییر درآمد و مصرف 
خانوارها می شود، اما خانوارهای برخوردار از شمول مالی در مقایسه با خانوارهای نابرخوردار از شمول 
مالی به صورت متفاوتی تحت تاثیر قرار می گیرند. از طرف دیگر، اثربخشی سیاست پولی نیز تحت 

تاثیر حضور خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در اقتصاد است. 
تاکی و لئون-گنزالز )2020(، به بررسی سیاست پولی و شمول مالی در چهار کشور آفریقایی 
در قالب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی۴ پرداختند. در این مطالعه خانوارها به دو گروه برخوردار 
از شمول مالی )بهینه یاب۵( و نابرخوردار از شمول مالی )دست به دهان( تقسیم شده اند. نتایج نشان 
می دهد که سهم خانوارهایی که به خدمات مالی دسترسی ندارند در اقتصادهای مورد بررسی بین 
هزینه های  کاهش  به  مالی  شمول  بردن  بالا  جهت  در  تلاش ها  همچنین،  است.  درصد   ۴2 تا   3۵
مشارکت در بازارهای مالی منجر شده است. هرچند نابرخورداری از شمول مالی بالاست، ولی تکانه 
پولی انقباضی موجب کاهش تورم و رشد می شود و نشان می دهد حتی با لحاظ شمول مالی، سیاست 
پولی همچنان اثرگذار است. اما سیاست پولی انقباضی نتایج متفاوتی داشته است و موجب کاهش 
1. Mobile Money Technology
2. Financially Included
3. Financially Excluded
4. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
5. Optimizing
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مالی  از شمول  برخوردار  به خانوارهای  نسبت  مالی  از شمول  نابرخوردار  بیش تر خانوارهای  مصرف 
دسترسی  دارای  افراد  ندارند،  دسترسی  مالی  خدمات  به  که  خانوارهایی  با  مقایسه  در  است.  شده 
به خدمات مالی می توانند تکانه ها را جذب کنند و بنابراین مصرف را هموار کنند. پس آن هایی که 
برخوردار از شمول مالی هستند بهتر می توانند با تکانه ها مواجه شوند. همچنین، این مطالعه نشان 
می دهد با شمول مالی بالاتر، اثرگذاری سیاست پولی بیش تر است. اسلام و ظفر1 )2017(، با استفاده 
از آزمون منکیو و کمپبل2 به بررسی رفتار مصرفی خانوارهای پاکستان پرداخته اند. آنان خانوارها را 
به دو دسته تقسیم می کنند: دسته نخست که دست به دهان هستند و بر اساس قاعده سرانگشتی در 
مصرف عمل می کنند و گذشته نگر هستند، که در آن مطالعه ۴9 درصد کل خانوارها را تشکیل داده 
است. دسته دوم، خانوارهایی هستند که فرضیه درآمد دائمی را دنبال می کنند و در حقیقت جلونگر 
هستند. نتایج نشان می دهد که حدود ۵1 درصد از خانوارها در این دسته قرار می گیرند. آیر )2016(، 
اثر نابرخورداری از شمول مالی را در تعیین سیاست پولی بهینه در چارچوب یک اقتصاد باز کوچک 
با چسبندگی اسمی، نااطمینانی، و نابرخورداری از شمول مالی بالا مورد مطالعه قرار داده است. در 
این پژوهش، خانوارها به دو دسته بر اساس شمول مالی تقسیم شده اند. یافته ها نشان می دهد که 
اگر سیاست پولی به طور بهینه تنظیم شود، مصرف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را با تثبیت 
درآمدشان هموار می کند. ثبات نرخ ارز اسمی، در صورت وقوع تکانه های فشار هزینه، مستقیماً بخش 
وارداتی سبد مصرفی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را تثبیت می کند، مصرف آن ها را هموار 
مصرف  بهینه،  پولی  سیاست  ترتیب،  بدین  می دهد.  کاهش  را  اقتصادی  کلان  نوسانات  و  می سازد، 

خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را که قادر به هموار کردن مصرف خود نیستند، هموار می کند.
روشن )2019(، به بررسی تعداد خانوارهای ایرانی که بر اساس فرضیه درآمد دائمی عمل نکرده 
و به اصطلاح دست به دهان بوده و کل درآمد جاری شان را مصرف کرده اند، پرداخته است. برای این 
منظور از سه مدل مختلف استفاده شده است، به طوری که در اولی ترجیحات با ریسک گریزی ثابت 
نسبی، در دومی شکل گیری عادات مصرفی، و در سومی ترجیحات بازگشتی کرپس-پورتز3 وارد تابع 
مطلوبیت خانوار شده است. پس از تخمین سیستم های معادلات اولر با روش گشتاورهای تعمیم یافته، 
برابر 0/37،  از مدل ها به ترتیب  ضریب مربوط به درصد مصرف کنندگانِ دست به دهان در هر یک 
دوره 139۵-1361، حدود  در  متوسط  به طور  که  است  آن  گویای  که  آمد  به دست  و 0/۴۵   ،0/۵2

1. Islam & Zafar
2. Mankiw & Campbell Test
3. Kreps & Porteus
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۴۵ درصد خانوارهای ایرانی به اصطلاح دست به دهان هستند و برای مصرف خود برنامۀ بین دوره ای 
ندارند و حدود ۵۵ درصد نیز با نگهداری و سرمایه گذاری در انواع دارایی ها، برنامه مصرفی خود را بر 
اساس درآمد دائمی تنظیم می کنند. امیرزاده گوغری و همکاران )1397(، به بررسی تحلیل وضعیت 
دسترسی خانوار به تسهیلات خرد با رویکرد داده کاوی پرداختند. هدف این پژوهش ایجاد تصویری 
روشن از دسترسی افراد حقیقی به تسهیلات است. به همین منظور دو بعُد آثار منطقه ای و روندهای 
زمانی مد نظر قرار گرفته اند. نتایج نشان می دهد که در ایران دسترسی به محصولات و خدمات مالی 
به نحوی نامتوازن توسعه یافته است. ورود به بازار تسهیلات در مناطق مختلف جغرافیایی کشور کاملًا 
ناهمگون است. به علاوه، به نظر می رسد بین نسبت تسهیلات به سپرده پس از کسر سپرده قانونی 
نابرابری در دسترسی  رابطه منفی وجود دارد.  استان  اعتبارات در آن  بازار  به  استان و ورود  در هر 
به  مالی  و  رفاهی  سیاستگذار  برای  خطری  زنگ  مختلف  مناطق  در  و  زمان  طول  در  تسهیلات  به 
صدا درمی آورد، چرا که روند اخیر اعطای تسهیلات چه از سمت عرضه و چه از سمت تقاضا تبعات 

نامطلوبی در باب نکول تسهیلات و نابرابری در بهره مندی از تسهیلات ایجاد نموده است.

روش‌شناسی‌پژوهش

به پیروی از مدل غیایی و همکاران1 )2021(، که برای یک اقتصاد صادرکننده نفت طراحی شده 
است، مدل مورد استفاده در این مطالعه شامل بخش حقیقی خصوصی، بخش مالی، بخش نفتی، بانک 
مرکزی، و دولت است. در این مدل مانند مدل ارائه شده توسط گرالی و همکاران2 )2010(، بخش مالی 
ناهمگن است و به پیروی از فرناندز-ویلاورده و روبیو-رامیرز3 )2009(، یک صندوق نفت برای کشور 
صادرکننده نفت در نظرگرفته شده و ارتباطی بین نفت و بخش مالی ایجاد شده است که به عنوان 

سازوکاری برای پس انداز درآمد نفت برای نسل های آتی ایفای نقش می کند.
بخش حقیقی اقتصاد شامل خانوارها، تولیدکنندگان کالا، تولیدکنندگان سرمایه، و تولیدکنندگان 
کالای واسطه ای است. خانوار کالای نهایی را که توسط خرده فروشان فروخته می شود، مصرف می کند 
و به تولیدکنندگان کالای واسطه ای نیروی کار عرضه می کند. بازار تولیدکنندگان کالای واسطه ای 
رقابت انحصاری است که از سرمایه خصوصی و دولتی برای تولید کالا استفاده می کنند. خرده فروشان 
کالاها را از تولیدکنندگان کالاهای نهایی خریداری می کنند و با افزودن حاشیه سود در بازار رقابت 

1. Ghiaie et al.
2. Gerali et al.
3. Fernández-Villaverde & Rubio-Ramírez
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انحصاری با چسبندگی قیمتی مشابه کریستیانو و همکاران1 )200۵(، فرناندز-ویلاورده و روبیو-رامیرز 
)2009(، و اسمتس و وترز2 )2007( می فروشند. علاوه بر این، خانوارها پس انداز خود را در بخش مالی 

)بانک های سپرده پذیر( سپرده گذاری می کنند.
بخش مالی متشکل از بانک های سپرده پذیر و وام دهنده است. بانک های سپرده پذیر و وام دهنده 
علاوه بر نقش واسطه گری، بازار بین بانکی را تشکیل می دهند. بانک های سپرده پذیر اولاً یک ابزار مالی 
)سپرده( یک دوره ای به خانوارها ارائه می کنند و دوم این که به بانک های وام دهنده با نرخ بین بانکی وام 
می دهند. قرارداد سپرده به دلیل قدرت انحصاری بانک های سپرده پذیر، مشمول هزینه تعدیل درجه 
دوم است )Gerali et al., 2010(. بانک های وام دهنده وام یک دوره ای به تولیدکنندگان کالا و دولت 

ارائه می دهند.
علاوه بر تامین مالی در بازار بین بانکی، بانک های وام دهنده از منابع صندوق نفتی با نرخ بهره بانک 
مرکزی استفاده می کنند. صندوق نفتی بخشی از درآمد حاصل از صادرات نفت را نگه می دارد و مابقی 
قرضه یک دوره ای  اوراق  دولت  می گیرد.  تعلق  نفتی  و سرمایه گذاری های  دولت  به  نفتی  درآمدهای 
نفتی  بازدهی صندوق  و  نفتی  درآمدهای  از  بخشی  از  و  مالیات جمع آوری می کند  منتشر می کند، 
استفاده می کند. برای در نظرگرفتن مشارکت دولت در شرکت های تحت تملک دولت3، فرض کردیم 

که دولت سرمایه مولد را برای تولیدکنندگان کالاهای واسطه ای فراهم می کند.
با توجه به اهداف پژوهش حاضر، مشابه مدل فورلانتو و سنکا۴ )2012(، که در آن مصرف کنندگان 
به اصطلاح دست به دهان در مدل آمده است، بر مبنای تعریف شمول مالی، بخش خانوارها را به دو 
گروه خانوارهای برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی تقسیم کردیم. در پژوهش حاضر، مدل بر اساس 
تعریف شمول مالی مبنی بر در دسترس بودن۵ و استفاده6 از خدمات مالی طراحی شده است، یعنی 
خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است )تقاضا(. خانوارهای برخوردار از 
شمول مالی برخلاف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی دسترسی به سپرده دارند و از آن استفاده 
می کنند و همچنین به دلیل مشارکت در بخش های مختلف اقتصادی از سود آن ها بهره مند می شوند.
از طرف دیگر، با توجه به تفاوت های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن، پول را از طریق 

1. Christiano et al.
2. Smets & Wouters
3. State-Owned Enterprises
4. Furlanetto & Seneca
5. Accessibility
6. Usage
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شاخص دارایی پولی در تابع مطلوبیت خانوار وارد کردیم )پول در تابع مطلوبیت1(. خانوارهای برخوردار 
از شمول مالی پول و سپرده نگهداری می کنند، ولی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی فقط پول نگه 

می دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده بانکی در نظرگرفته شده است.
مدل استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی2 مورد استفاده در این پژوهش چارچوب 
تحلیلی مدل های تعادل عمومی با کارگزاران اقتصادی ناهمگن3 را با توجه به خصوصیات اقتصادی 
کشور صادرکننده نفت و نظام بانکی کشور و شاخص های شمول مالی گسترش می دهد و شامل دو 
تکانه سیاست پولی و تکانه بهره وری است. در این پژوهش، با استفاده از این مدل اثر تکانه های پولی 
و بهره وری بر دو نوع خانوار )برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی( و کل اقتصاد بررسی شده است. 

مدل شامل اجزایی است که در ادامه توضیح داده می شوند. 

خانوارها4

 درصد 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارهایی تشکیل شده است که 
 درصد نابرخوردار از شمول مالی هستند. خانوارها از طریق بیشینه سازی مطلوبیت 
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 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

برخوردار و 
خود با محدودیت بودجه بین زمانی دست به انتخاب متغیرهای تصمیم خود می زنند. تابع مطلوبیت 
برای خانوارها به صورت MIU )پول در تابع مطلوبیت( در نظرگرفته می شود که تابعی از مصرف، عرضه 

نیروی کار، و دارایی مالی است. تابع مطلوبیت خانوارها به صورت رابطه )1( است:

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1

i i i
i s t t t t
t t N x

s t t

C N XU
p

 

  
 

 




 
   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

                       )1

 عرضه نیروی کار، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1

i i i
i s t t t t
t t N x

s t t

C N XU
p

 

  
 

 




 
   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 مصرف حقیقی خانوار، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1
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   
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

، عامل تنزیل، 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1

i i i
i s t t t t
t t N x

s t t

C N XU
p

 

  
 

 




 
   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 عملگر انتظارات، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1
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   
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

که 
 وزن 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1
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   
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 معکوس کشش جانشینی بین زمانی کار، 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 معکوس کشش جانشینی بین زمانی مصرف، 
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برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 
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به طوری که در رابطه )2(، 
در  پولی  دارایی های  از  ترکیبی  خانوارها،  برای  مدل  در  مالی  شمول  بحث  کردن  لحاظ  منظور  به 
نظرگرفته شده است که شامل مانده نقدی و سپرده  های بانکی است. در طبقه بندی صورت گرفته در 
این پژوهش خانوارها به دو دسته تقسیم می شوند. گروه نخست، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
که با نماد o و گروه دوم، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی که با نماد r نمایش داده خواهند شد.

خانوارهای‌برخوردار‌از‌شمول‌مالی

خانوارهای برخوردار از شمول مالی دسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و مالک بنگاه ها هستند. 
انتخاب های فراتری نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد مانند  بازارهای مالی  داشتن دسترسی به 
سپرده گذاری، دریافت وام، و سرمایه گذاری برای آن ها به همراه دارد. همچنین این دسته از خانوارها، 
در بخش های مختلف اقتصادی سرمایه گذاری می کنند و از سود این بخش ها منتفع می گردند. خانوار 
، عایدی ناشی 
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های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی
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  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب
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1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

نماینده این گروه در هر دوره منابع خود شامل درآمد حاصل از عرضه نیروی کار 
، مانده 
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1) های قبل دوره
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1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(

o
t

t

M 


o) و یارانه ،(

t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 
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روابط اقتصادی برای مصرف، عرضه نیروی ، برخوردار از شمول مالیخانوارهای نسبت به قید بودجه سازی تابع مطلوبیت  بیشینهبا 
 شود. نگهداری پول استخراج می و ،گذاری سپرده، کار
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  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

کنند. این خانوارها نه  ها استفاده نمی یا به خدمات مالی دسترسی ندارند یا به دلایلی از آن نابرخوردار از شمول مالیی خانوارها
خانوارها تنها از این دسته . برند ها نیز بهره نمی ها نیستند، از سود بنگاه و چون مالک بنگاهگیرند  کنند و نه وام می می گذاری سپرده

rهای پولی خود دارند ) مانده نقدی و پول در دارایی r
t tX Mنابرخوردار کنند. خانوار  ( و تمام درآمد خود را در دوره جاری خرج می

r) عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از  ،در هر دوره از شمول مالی
t tW N) ،یارانه (r

t)، شده از دوره  و مانده نقدی منتقل
1) قبل

r
t

t

M 


r) را صرف مخارج مصارف خصوصی (

tC)پرداخت مالیات ، (r
tT)، و نگهداری مانده نقدی (r

tM) کند می. 
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نگهداری پول مشخص  و ،عرضه نیروی کار ،میزان مصرف، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  تابع مطلوبیتسازی  بیشینهبا 
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اقتصادی  از بخش های مختلف  ، سود حاصل 
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1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(
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
o) و یارانه ،(

t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 
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روابط اقتصادی برای مصرف، عرضه نیروی ، برخوردار از شمول مالیخانوارهای نسبت به قید بودجه سازی تابع مطلوبیت  بیشینهبا 
 شود. نگهداری پول استخراج می و ،گذاری سپرده، کار
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  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

کنند. این خانوارها نه  ها استفاده نمی یا به خدمات مالی دسترسی ندارند یا به دلایلی از آن نابرخوردار از شمول مالیی خانوارها
خانوارها تنها از این دسته . برند ها نیز بهره نمی ها نیستند، از سود بنگاه و چون مالک بنگاهگیرند  کنند و نه وام می می گذاری سپرده

rهای پولی خود دارند ) مانده نقدی و پول در دارایی r
t tX Mنابرخوردار کنند. خانوار  ( و تمام درآمد خود را در دوره جاری خرج می

r) عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از  ،در هر دوره از شمول مالی
t tW N) ،یارانه (r

t)، شده از دوره  و مانده نقدی منتقل
1) قبل

r
t

t

M 


r) را صرف مخارج مصارف خصوصی (

tC)پرداخت مالیات ، (r
tT)، و نگهداری مانده نقدی (r

tM) کند می. 
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نگهداری پول مشخص  و ،عرضه نیروی کار ،میزان مصرف، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  تابع مطلوبیتسازی  بیشینهبا 
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از سپرده گذاری در دوره های قبل 
، نگهداری 
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1) های قبل دوره
D o
t t

t

R D


1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(

o
t

t
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
o) و یارانه ،(

t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 
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روابط اقتصادی برای مصرف، عرضه نیروی ، برخوردار از شمول مالیخانوارهای نسبت به قید بودجه سازی تابع مطلوبیت  بیشینهبا 
 شود. نگهداری پول استخراج می و ،گذاری سپرده، کار
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  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

کنند. این خانوارها نه  ها استفاده نمی یا به خدمات مالی دسترسی ندارند یا به دلایلی از آن نابرخوردار از شمول مالیی خانوارها
خانوارها تنها از این دسته . برند ها نیز بهره نمی ها نیستند، از سود بنگاه و چون مالک بنگاهگیرند  کنند و نه وام می می گذاری سپرده

rهای پولی خود دارند ) مانده نقدی و پول در دارایی r
t tX Mنابرخوردار کنند. خانوار  ( و تمام درآمد خود را در دوره جاری خرج می

r) عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از  ،در هر دوره از شمول مالی
t tW N) ،یارانه (r

t)، شده از دوره  و مانده نقدی منتقل
1) قبل
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
r) را صرف مخارج مصارف خصوصی (

tC)پرداخت مالیات ، (r
tT)، و نگهداری مانده نقدی (r

tM) کند می. 
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نگهداری پول مشخص  و ،عرضه نیروی کار ،میزان مصرف، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  تابع مطلوبیتسازی  بیشینهبا 
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tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
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o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
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هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر
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1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
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غیرخطی هزینه تعدیل شده سرمایه گذاری است )Christiano et al., 2005(. پارامتر 
فناوری را اندازه گیری می کند. قیمت سرمایه مستهلک شده و قیمت سرمایه جدید یکسان در نظرگرفته 

1. Capital Producers
2. Stochastic Discount Factor
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شده است. در یک بازار رقابتی و در وضعیت پایدار، سود تولیدکننده سرمایه صفر است، اما در دوره 
گذار، هزینه تعدیل می تواند مخالف صفر باشد. بر اساس فرایند بیشینه سازی خواهیم داشت:
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خرده‌فروشان1

انحصاری مشخص  رقابت  بازار  در  را  خود  قیمت های  کالوو2،  قاعده  از  استفاده  با  خرده فروشان 
 از تولیدکنندگان ممکن 
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هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر
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است قیمت های خود را در هر دوره نسبت به 
بنابراین، شاخص قیمت در چارچوب مدل قیمتگذاری  تنها بر اساس تورم گذشته تعیین می کنند. 

کالوو به شرح رابطه )31( است:
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 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما
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 به صورت 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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   1ی کمکو رابطه متغیرهای
tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

 و رابطه متغیرهای کمکی 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما
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 فروخته می شود. دولت صاحب بخش نفت است که 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 

31)                                                                      
1

1 * 1 1
1 1(Π ) (1 )( )H H

t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 

32)                                           

   

   

1
0 1

1
1

 Π ( )

.

Π

H
t

H
t nt

t p t s t tH
st tP

H
tn H

t t s tH
s t

P i
max mc Y i

P

P i
Y i Y

P

s t













   
  



   
 

  
  

   

 
  
 

 



E
TT T

T T
T T

T

T T
T

 

 است که اشاره لازم به
1

H
t

t H
t

P
P




این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:

33)                                                                             1 1
1

1

Π( )
Πt

H t
t t t t p t

t

X mc Y XE



  




  

30)                                                                   
*

2 * 1 2
1*

1 1

Π ΠΠ ( ) ( )
Π Π

H t t
t t t t p t

t t
tX Y E X




  


 

  

که در آن  
*

* t
t H

t

P
P

   1ی کمکو رابطه متغیرهای
tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

 در بازار بین المللی با قیمت 
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که در آن
,

s
s t

t

P
P

  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می

32)                               
2

1 1
1, 1

1 1 1

Φ Φ ( Φ ) 1k kt t t t t
t t t t t

t t t t t

I I I I IP M P
I I I I I

 
 

  

         
           
        


 


 

E 

 
 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 

31)                                                                      
1

1 * 1 1
1 1(Π ) (1 )( )H H

t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 

32)                                           

   

   

1
0 1

1
1

 Π ( )

.

Π

H
t

H
t nt

t p t s t tH
st tP

H
tn H

t t s tH
s t

P i
max mc Y i

P

P i
Y i Y

P

s t













   
  



   
 

  
  

   

 
  
 

 



E
TT T

T T
T T

T

T T
T

 

 است که اشاره لازم به
1

H
t

t H
t

P
P




این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:

33)                                                                             1 1
1

1

Π( )
Πt

H t
t t t t p t

t

X mc Y XE



  




  

30)                                                                   
*

2 * 1 2
1*

1 1

Π ΠΠ ( ) ( )
Π Π

H t t
t t t t p t

t t
tX Y E X




  


 

  

که در آن  
*

* t
t H

t

P
P

   1ی کمکو رابطه متغیرهای
tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

تولید نفت 
از فرایند تابع کاب داگلاس با استفاده از سرمایه و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می نماید. مسئله 

بخش نفت عبارت است از:
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30)                                                                                           

 

 
  

1

1

1

 Θ 1

( )

.

1

oiloil

l

oil oil o

oil oil oil oil
t o

o

il t t t t

oil
t t t t

oil oil oi
t oil t oil t

il

il
t

max P Y W

K

s t
N

Y A N

K K P Y





 







  



  

 

جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره

02)                                        
 

2
,

1( )

Π   ( ( )) ( 1)
2D

t

D
tIB D

t t s t t t D
D

t t
s t tR i

R iDmax M R R i D i D
R i



 

      
  

E 

 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 

   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                           )3۵

 از درآمد نفت را برای سرمایه گذاری جدید در این بخش 
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30)                                                                                           
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t oil t oil t
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max P Y W

K
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N

Y A N

K K P Y





 






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

  

 

جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره

02)                                        
 

2
,

1( )

Π   ( ( )) ( 1)
2D

t

D
tIB D

t t s t t t D
D

t t
s t tR i

R iDmax M R R i D i D
R i



 

      
  

E 

 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 

   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

در هر دوره، دولت نسبتی ثابت 
هزینه می کند تا جبران استهلاک سرمایه شود. این فرض بر اساس واقعیت تجربی کشورهای نفتی 
انتخاب نیروی کار بهینه سود خود را به بیشینه  با  در نظرگرفته شده است. در نتیجه، بخش نفت 

می رساند. بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                      )36
بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی گرداند و فرض می شود که قیمت نفت از یک فرایند 

اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می نماید.
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                     )37
همچنین، فرض می کنیم:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                    )3۸

بانک‌های‌سپرده‌پذیر2

بانک های سپرده پذیر تعیین کنندۀ قیمت هستند و به صورت رقابت انحصاری فعالیت می کنند. 

1. Oil Sector
2. Deposit Banks
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 امکان سپرده گذاری بدون ریسک را برای خانوارها فراهم می کند و به 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره

02)                                        
 

2
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

 
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  

E 

 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 

   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

هر بانک سپرده پذیر 
 را در دوره بعدی پرداخت می کند. این بانک ها سپرده های واریزشده را به 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t
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R R R R R D

       

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   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

این سپرده ها بهره 
 می کنند. با توجه به این که بازار 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

بانک های وام دهنده در بازار بین بانکی با نرخ بهره بین بانکی منتقل 
بانک ها رقابت انحصاری است، یک بانک سپرده پذیر با منحنی تقاضای وام به فرم دیگزیت-استیگلیتز1 

:)Gerali et al., 2010( روبه روست
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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oil oil
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

               )39
 به بانک iام عرضه می شود. 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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t
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W
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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l
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

 میزان سپرده واریزی است که با نرخ بهره پیشنهادی 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

میان   کشش جانشینی 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

می یابد.  افزایش  بهره  نرخ  نسبی  افزایش  با  برای سپرده گذاری  تقاضا 
 به ترتیب سپرده کل و نرخ بهره سپرده هستند. برای تعیین نرخ بهره، 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

 و 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

بانک های مختلف است. 
بانک های سپرده پذیر با هزینه تعدیل درجه دوم در بیشینه سازی سود روبه رو هستند. 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                               )۴0

 پارامتر هزینه تعدیل است. بر اساس شرط مرتبه اول:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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R R R R R DD D
R R R R R D

       

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   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

لازم به اشاره است که 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره

02)                                        
 
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,
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D
tIB D

t t s t t t D
D

t t
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R iDmax M R R i D i D
R i
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 
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E 

 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 

   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

      )۴1

. رابطه )۴1(، نشان می دهد که نرخ بین بانکی شامل نرخ 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

که در حالت تعادل متقارن 
سپرده بدون ریسک به علاوۀ هزینه های تعدیل و مارک-آپ بانک سپرده پذیر است.

بانک‌های‌وام‌دهنده2

بانک های وام دهنده پول هایی را که از بانک های سپرده پذیر و بانک مرکزی دریافت می کنند در 
اوراق سرمایه گذاری می کنند و به بخش خصوصی وام می دهند. بانک ها سودهای خود را در هر دوره 

بر اساس مسئله )۴2( به بیشینه می رسانند:

1. Dixit-Stiglitz
2. Lending Banks
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 

 شده است:
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

               )۴2

اولین قید ترازنامه بانک و دومین قید ارزش خالص پویا است. بانک های وام دهنده به منابع پس اندازهای 
 دسترسی دارند. هر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 با نرخ سیاستی بانک مرکزی 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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02)                                                                                                                    

1

T
T t t

T
t

MM
M




 

                                                           
1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

سپرده بانک های سپرده پذیر و منابع صندوق نفت 
 خریداری 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 به شرکت ها وام می دهد و اوراق قرضه 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

بانک با استفاده از این منابع و سود دوره قبل، مقدار 
 پارامترهای هزینه تعدیل هستند. شرایط مرتبه اول عبارت اند از:
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 را دریافت می کند، اوراق قرضه داخلی 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

دولت مالیات 
 درصدی از سرمایه گذاری های 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 درصد از صندوق نفتی دریافت می کند. همچنین، بازده 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 و 

 

13 
 

02)               

2 2 2

,
1

 Π M

.

( ) ( ) ( )
2 2 2

k B IB CB F D B L
t t t

L
t t s

t

t t t t t t t

t s
s t

F
t t t t

t tR L R B R D R

m

L D D

ax

s t
D

B B L L

B L L



 







 



 
  

 

   

       

E

 

پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 

 شده است:
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
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نفتی 
 را خرج می کند، اوراق 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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t t tG G G  
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tG G 
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t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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بین ا لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می گیرد. در سمت مخارج، دولت 
 را به خانواده ها به صورت پرداخت های انتقالی )یارانه( 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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 بازپرداخت می کند، و 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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قرضه را با نرخ بهره 
می پردازد. قید بودجه دولت به شرح رابطه )۴6( است:
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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                        )۴6
قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است:

 

13 
 

02)               

2 2 2

,
1

 Π M

.

( ) ( ) ( )
2 2 2

k B IB CB F D B L
t t t

L
t t s

t

t t t t t t t

t s
s t

F
t t t t

t tR L R B R D R

m

L D D

ax

s t
D

B B L L

B L L



 







 



 
  

 

   

       

E

 

پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   
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t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *
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 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *
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 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *
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 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 
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t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *
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 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 
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00)                                                                                                    ( )B CB
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t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
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 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
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نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

دولت میزان پرداخت های انتقالی را بر مبنای درآمد نفت و از طریق پارامتر 
 سرمایه گذاری عمرانی دولت است که 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
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t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 هزینه های جاری دولت است که ثابت فرض می شود و 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

در ساخت زیرساخت های عمومی از آن بهره گرفته می شود.
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بانک‌مرکزی‌و‌صندوق‌نفتی1

در هر دوره، بانک مرکزی قانون تیلور2 را به شرح رابطه )۵1( تعیین می کند که در آن به جای نرخ 
بهره از نرخ رشد پول استفاده شده است:
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

                           )۵1

 و نرخ رشد پول به 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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1. Central Bank and Oil Fund 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 
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درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
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 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
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کل تولید برابر با بازده سرمایه گذاری های خارجی، مصرف، سرمایه گذاری های سرمایه، هزینه های 

دولت و سپرده های خالص در صندوق ذخیره درآمد نفت است.

1. Central Bank and Oil Fund
2. Taylor Rule
3. Market Clearing
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به‌دست‌آوردن‌وضعیت‌پایدار‌مدل‌و‌کالیبراسیون‌آن‌

یکی از مشکلات بکارگیری مدل های تعادل عمومی دشواری پارامتریزه کردن آن ها با استفاده از 
آمارهای اقتصادی است. برای غلبه بر این مشکل اغلب پژوهش ها به کالیبره کردن پارامترها یا بکارگیري 
روش هاي بیزین روي می آورند )Bahrami & Ghoreishi, 2011(. در این پژوهش از روش کالیبراسیون 
پارامترها برای تحلیل مدل استفاده شده است. پارامترهای برآوردشده از مطالعات مشابه قبلی در مدل قرار 
داده شده است. جدول )1(، مقدار پارامترها را نشان می دهد. از طرف دیگر، برخی از پارامترها نیز از حل 
مدل و با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار محاسبه شده است که در جدول )2( نشان داده شده است. 
همچنین، نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار در جدول )3( نشان 

داده شده است. این مدل برای هر کشور دیگری با ویژگی های مشابه مناسب است.

جدول‌1:‌مقادیر‌کالیبره‌شده

منبعمقدارنمادپارامتر
عامل تنزیل
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داده های تورم و نرخ سود سپرده ها0/9۸۸
معکوس کشش جانشینی بین زمانی مصرف
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 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول0/09۵
سهم پول در شاخص ترکیبی دارایی  های پولی

 

14 
 

 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

ترکیب داده های پولی )بانک مرکزی(0/2
درصد شمول مالی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/۵۵)Roshan, 2019(
معکوس کشش جانشینی کار
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

2/17)Motavaseli et al., 2011(
کشش تولید سرمایه بخش خصوصی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F
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 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/3)Ghiaie et al., 2021(
کشش تولید سرمایه بخش دولتی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/1)Ghiaie et al., 2021(

ضرایب تولیدکننده واسطه ای
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
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 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

 ،0/2۴1 ،0/۵
9)Ghiaie et al., 2021(

نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
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 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )2۸( 0/0۵
و داده های حجم سرمایه و سرمایه گذاری

تقعر محدودیت فناوری )هزینه تعدیل سرمایه تولید(

 

15 
 

)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

2)Ghiaie et al., 2021(
ضرایب بانک های سپرده پذیر
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

237 ،1/۵)Ghiaie et al., 2021(
مالیات
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

متوسط نرخ مالیات0/0۴، 0/09

بانک مرکزی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

 ،3 ،-0/7
0/1

به نحوی تعیین شده اند که خروجی مدل با 
داده های اقتصاد ایران انطباق داشته باشد.
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۸)Guerra-Salas, 2014(

AR سایر فرایندهای
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

 ،0/9 ،0/9
0/۸

به نحوی تعیین شده اند که خروجی 
مدل داده ها را توضیح دهد.

سهم دولت از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

الزام قانونی0/7
سهم استفاده دولت از صندوق نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بانک مرکزی0/0۵
سهم سرمایه گذاری از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بانک مرکزی0/01
هزینه تعدیل بانک های وام دهنده

 

15 
 

)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

2 ،0/2 ،2)Ghiaie et al., 2021(

جدول‌2:‌پارامترهای‌به‌دست‌آمده‌از‌حل‌مدل‌)با‌استفاده‌از‌معادلات‌در‌وضعیت‌پایدار(

منبعمقدارنمادپارامتر
وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۵(0/76
کشش تولید سرمایه بخش خصوصی در نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )36(0/9
نرخ استهلاک سرمایه نفت

 

15 
 

)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )3۵(0/0۸
نرخ استهلاک سرمایه دولت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۵0(0/06
سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۴7(0/۴۴

جدول‌3:‌نسبت‌مقادیر‌متغیرهای‌منتخب‌به‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌در‌وضعیت‌پایدار

نسبت‌متغير‌در‌وضعيت‌پایدار‌به‌توليد‌ناخالص‌داخلینماد‌متغير
مصرف
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۴7
پرداخت انتقالی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/1131
سرمایه خصوصی

 

15 
 

)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

1/۸2
سرمایه نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۵2
سرمایه عمومی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

1/13
تولید بخش غیرنفتی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۵۵
درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۴۵
مخارج دولت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/۴3
سرمایه گذاری
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/0۸
اوراق دولتی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/31
مالیات
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/063
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تجزیه‌وتحلیل‌یافته‌ها

تکانه های  با  بهتر  مواجهه  خانوارها،  برای  مالی  شمول  مزایای  از  یکی  مالی،  شمول  ادبیات  در 
اقتصادی است. خانوارهای برخوردار از شمول مالی می توانند در صورت بروز تکانه های مالی، میزان 
مصرف را هموار کنند و به آرامی تغییر دهند، چرا که دسترسی به خدمات مالی به آن ها اجازۀ استفاده 
از وام یا پس انداز می دهد. این در حالی است که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی این امکان را 
نخواهند داشت و در برابر تکانه ها، آسیب پذیری بیش تری خواهند داشت. تکانه سیاست پولی یکی 
اما همان طور که گفته شد،  تغییر درآمد و مصرف خانوارها می شود،  تکانه هایی است که موجب  از 
صورت  به  مالی  شمول  از  نابرخوردار  خانوارهای  با  مقایسه  در  مالی  شمول  از  برخوردار  خانوارهای 
متفاوتی تحت تاثیر قرار می گیرند. در این بخش، با وارد کردن تکانه منفی پولی، این ویژگی خانوارهای 
برخوردار از شمول مالی را بررسی می کنیم. همچنین، در ادامه اثر تکانه فناوری بر متغیرهای منتخب 
کلان، به ویژه مصرف دو نوع خانوار را بررسی می کنیم. در پایان، اثربخشی سیاست پولی در دو حالت 
دنیای واقعی و شمول مالی کامل مقایسه خواهد شد. لازم به اشاره است که بر مبنای مطالعه روشن 
)2019(، سهم خانوارهای برخوردار از شمول مالی ۵۵ درصد در نظرگرفته شده، که مبنای اجرای 

مدل در حالت دنیای واقعی قرار گرفته است.

تکانه‌پولی1

واکنش متغیرهای منتخب کلان اقتصادی به تکانه سیاست پولی انقباضی در شکل )1( نشان داده 
شده است. ابزار سیاست پولی در مدل، نرخ رشد پول است. وقوع یک تکانه منفی سیاست پولی به افزایش 
نرخ بهره اسمی و بیکاری و کاهش سرمایه گذاری، تولید و نرخ تورم منجر می شود. در ابتدا اثر آنی این 
سیاست بر تولید در مقایسه با تورم بیش تر است، ولی پس از دو دوره، تولید در نزدیکی مقدار وضعیت 
پایدار قرار می گیرد. برخلاف تولید، سیاست پولی انقباضی تا آخرین دوره بر تورم اثر منفی می گذارد و 
آن را کاهش می دهد. به عبارت دیگر، اثر منفی این سیاست بر تولید ناخالص داخلی سریع تر از تورم از 
بین می رود و آثار تورمی آن از حافظه بالاتری برخوردار است. سیاست پولی انقباضی اثر قابل توجهی بر 
مصرف دو نوع خانوار دارد. با وجود این، خانوارهای برخوردار از شمول مالی به دلیل دسترسی به نظام 
مالی می توانند تا حدودی این کاهش رفاه )مصرف( را محدود کنند، کاری که خانوارهای نابرخوردار از 

شمول مالی نمی توانند انجام دهند و با کاهش مصرف بیش تری مواجه خواهند شد.

1. Monetary Shock
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سازوکار اثرگذاری سیاست پولی انقباضی به این شرح است که با کاهش نرخ رشد پول، نرخ بهره 
از شمول مالی می شود.  افزایش می یابد و موجب کاهش سرمایه گذاری توسط خانوارهای برخوردار 
کاهش  بنابراین  و  داخلی،  ناخالص  تولید  تقاضای کل، کاهش  کاهش سرمایه گذاری موجب کاهش 
درآمد قابل تصرف خانوارها می شود. از طرف دیگر، کاهش تقاضای کل با تقاضای کم تر برای نیروی 
کار همراه است. کاهش تقاضا برای نیروی کار دستمزد اسمی را کاهش می دهد و با توجه به این که 
دستمزد اسمی بیش تر از تورم کاهش می یابد، دستمزد حقیقی نیز کاهش می یابد، اما این اثر پس از 
مدت کوتاهی از بین می رود و دستمزد حقیقی به سمت مقدار وضعیت پایدار حرکت می کند. با کاهش 
اشتغال و دستمزد حقیقی، هر دو نوع خانوار درآمد کم تری خواهند داشت. کاهش درآمد قابل تصرف 

هر دو نوع خانوار به مصرف کم تر هر دو نوع خانوار و بنابراین مصرف کل منجر می  شود.
اما مصرف دو نوع خانوار واکنش متفاوتی نشان می دهند که علت اصلی این تفاوت، دسترسی و 
استفاده خانوار برخوردار از شمول مالی از نظام مالی است. همان طور که پیش تر توضیح داده شد، 
خانوارهای برخوردار از شمول مالی، خانوارهایی هستند که در بخش های مختلف اقتصادی )تولید، 
تولیدکننده سرمایه( سرمایه گذاری می کنند )در سود آن ها شریک هستند( و همچنین به سپرده بانکی 
دسترسی دارند و از این طریق پس انداز می کنند. واکنش متغیرهای سپرده بانکی و سرمایه گذاری به 
تکانه منفی پولی منفی است )به دلیل افزایش نرخ بهره(، یعنی خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
در واکنش به این تکانه از سود بنگاه ها و سپرده های قبلی خود )پس انداز( برای جبران کاهش درآمد 
قرار  تاثیر  تحت  کم تر  انقباضی،  پولی  تکانه  با  مواجهه  در  خانوارها  از  دسته  این  می کنند.  استفاده 
می گیرند و کاهش مصرف آن ها محدودتر است. به دنبال آن تکانه، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 

می توانند مصرف خود را بهتر از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کنند. 
همان طور که ملاحظه می شود، مصرف خانوار برخوردار از شمول مالی، مصرف خانوار نابرخوردار 
از شمول مالی و مصرف کل که میانگین وزنی مصرف دو نوع خانوار است، واکنش منفی به تکانه پولی 

انقباضی نشان می دهند و کاهش می یابند.
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    Quarters       

داخلی ناخالص تولید

دستمزد حقیقی

0.4

شکل‌1:‌واکنش‌متغیرهای‌منتخب‌به‌تکانه‌منفی‌پولی

برای بررسی دقیق تر تفاوت واکنش مصرف دو نوع خانوار، واکنش مصرف خانوارها به سیاست پولی 
انقباضی در شکل )2( آمده است. خانوار برخوردار از شمول مالی از ابتدا تا انتهای دوره، افت مصرف 
کم تری را تجربه می کند و این دسته از خانوارها با کاهش مصرف کم تری مواجه هستند. همچنین، 
نمودار مصرف این دسته از خانوارها نوسان کم تری دارد و یکنواخت تر است، چون خانوار برخوردار از 
شمول مالی با دسترسی به نظام مالی )سپرده و سود بخش های مختلف( می تواند در مواجهه با تکانه 
منفی پولی، مصرف را بهتر از خانوار نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کند و تا حدودی این کاهش 
رفاه )مصرف( را محدود کند. می توان نتیجه گرفت که سیاست پولی انقباضی، رفاه )برحسب مصرف( 
خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را بیش تر از خانوارهای برخوردار از شمول مالی کاهش می دهد. 
بنابراین، برای به بیشینه رساندن رفاه در اقتصاد از طریق سیاست پولی، بانک های مرکزی به همراه 

مقامات دولتی باید سیاست هایی را برای تضمین شمول مالی کامل شهروندان خود اجرا کنند.
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شکل‌2:‌واکنش‌مصرف‌دو‌نوع‌خانوار‌به‌تکانه‌منفی‌پولی

تکانه‌فناوری‌غیرنفتی1

واکنش متغیرهای منتخب کلان اقتصادی به تکانه بهره وری2 بخش غیرنفتی در شکل )3( نشان داده 
شده است. این تکانه موجب کاهش هزینه نهایی، تورم، نرخ بهره، تولید نفتی و افزایش دستمزد، اشتغال، تولید 
غیرنفتی، تولید ناخالص داخلی و مصرف کل می شود، اما واکنش مصرف و اشتغال دو نوع خانوار یکسان نیست.
سازوکار اثرگذاری تکانه بهره وری به این شرح است که تکانه مثبت بهره وری، هزینه نهایی تولید را 
کاهش می دهد و به کاهش تورم منجر می شود. از طرف دیگر، این تکانه به بهبود دستمزدها و اشتغال 
کل در اقتصاد منجر می شود و تولید غیرنفتی را افزایش می دهد. با افزایش بهره وری بخش غیرنفتی، 
تقاضا برای نیروی کار بالا می رود. بنابراین، دستمزد اسمی افزایش می یابد. کاهش تورم نیز همسو با 

این افزایش، دستمزد حقیقی در این بخش را بالا می برد. 

1. Non-Oil Technology Shock
2. Total Factor Productivity (TFP)
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با فرض تحرک کامل نیروی کار در بخش های تولید )نفتی و غیرنفتی(، دستمزد بالاتر در بخش 
غیرنفتی موجب می شود نیروی کار از بخش نفتی به بخش غیرنفتی منتقل شود و عرضه نیروی کار در 
صنعت نفت کاهش یابد، که در نهایت کاهش تولید و درآمد نفتی را به دنبال خواهد داشت. در دوره های بعد 
نیز این روند ادامه دارد و تا انتهای دوره، نیروی کار و تولید بخش غیرنفتی نسبت به نیروی کار و تولید بخش 
نفتی به طور نسبی افزایش می یابد. تولید غیرنفتی تا انتها با شیب ملایم افزایش می یابد و علی رغم کاهش 
تولید نفتی موجب می شود تولید ناخالص داخلی )مجموع تولید نفتی و غیرنفتی( افزایش یابد. تاثیر تکانه 
فناوری بر متغیرهای حقیقی تولید ناخالص داخلی، دستمزد، تورم و مصرف کل تا انتهای دوره باقی می ماند. 
افزایش دستمزدها و مشارکت بیش تر نیروی کار موجب بالا رفتن درآمد قابل تصرف خانوارها می شود. 
افزایش درآمد خانوارها و کاهش درآمدهای نفتی دولت موجب کاهش پرداخت های انتقالی دولت می شود.
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شکل‌3:‌واکنش‌متغیرهای‌منتخب‌به‌تکانه‌فناوری
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به دنبال تکانه بهره وری و افزایش تولید بخش غیرنفتی و تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد پول 
کاهش می یابد. از سوی دیگر، با کاهش تورم، سیاستگذار پولی مسیر تورم را دنبال می کند و حجم 
پول را افزایش می دهد. بنابراین، تغییر خالص در حجم پول برایند این دو اثر است. در ابتدا افزایش 
تولید نرخ رشد پول را کاهش می دهد، سپس دخالت مقام پولی موجب افزایش آن می شود و پس از 
آن با رشد مستمر و ملایم تولید در دوره های بعد، نرخ رشد پول با شیب ملایم نزولی و از دوره هشتم 

به بعد منفی می شود. 
بانکی،  سپرده  بهره  نرخ  کاهش  با  می شود،  منجر  بهره  نرخ های  کاهش  به  پول  حجم  افزایش 
سپرده گذاری بانکی توسط خانوارهای برخوردار از شمول و بنابراین ارزش خالص نظام بانکی کاهش 
می یابد. با این حال، بازده سرمایه به دنبال تکانه بهره وری طبق رابطه )20( افزایش می یابد، به این دلیل 
که با یک تکانه مثبت فناوری، تقاضای بخش غیرنفتی برای سرمایه افزایش می یابد. خانوارهای برخوردار 
بازدهی سرمایه، سرمایه گذاری  افزایش  به دلیل  و  را کاهش می دهند  بانکی  از شمول، میزان سپرده 
بیش تری انجام می دهند. بنابراین، روند سرمایه گذاری کل صعودی می  شود. این امر موجب بالا رفتن 

تقاضای کل، تولید بخش غیرنفتی، تولید ناخالص داخلی، و مصرف کل در دوره های بعد خواهد شد.
با توجه به مشارکت اقتصادی و سرمایه گذاری خانوارهای برخوردار از شمول مالی، اشتغال این 
دسته از خانوارها افزایش می یابد، ولی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی با کاهش اشتغال مواجه 
می شوند، هرچند اشتغال کل )میانگین وزنی اشتغال دو نوع خانوار( به طور خالص افزایش می یابد. 
پس علی رغم این که دستمزد حقیقی دو نوع خانوار بالا می رود، خانوار برخوردار از شمول مالی افزایش 
با سرمایه گذاری  درآمد بیش تری خواهد داشت. از طرف دیگر، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
بیش تر، از افزایش تولید کل اقتصاد بهره بیش تری می برند. این افزایش درآمد همراه با اشتغال بیش تر 

موجب می شود مصرف خانوارهای برخوردار از شمول مالی بیش تر افزایش یابد. 
اشتغال  و  سرمایه گذاری  دلیل  به  مالی،  شمول  از  برخوردار  خانوارهای  گفت  می توان  بنابراین، 
که  صورتی  در  می شوند،  منتفع  مثبت  تکانه  این  از  حقیقی،  دستمزد  افزایش  همچنین  و  بیش تر 
خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی، که در بخش های مختلف اقتصادی مشارکت ندارند )از سود این 
بخش ها بهره نمی برند(، تنها به دلیل افزایش دستمزد حقیقی، افزایش رفاه را تجربه می کنند. برای 
بررسی بیش تر، واکنش مصرف دو نوع خانوار در شکل )۴( نشان داده شده است. همان طور که مشاهده 
از  ابتدا و در تمام دوره ها بیش تر  از  افزایش مصرف )رفاه( خانوار برخوردار از شمول مالی  می شود، 

خانوار نابرخوردار از شمول مالی است. 
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شکل‌4:‌مقایسه‌واکنش‌مصرف‌دو‌نوع‌خانوار‌به‌تکانه‌فناوری

اثربخشی‌سیاست‌پولی‌و‌شمول‌مالی

برای بررسی کارایی سیاست پولی، روش ها و معیارهای متفاوتی وجود دارد، ولی در این جا تنها 
اثربخشی سیاست پولی بر تولید و تورم که مهم ترین اهداف مقام پولی است، بررسی می شود. برای 
بررسی میزان اثربخشی این دو متغیر کلان اقتصادی که اهداف اصلی بانک مرکزی است، مدل را یک 
 اجرا می کنیم و نمودارهای تورم و تولید را با مدل 

 

21 
 

ولی  ،یابد‎، اشتغال این دسته از خانوارها افزایش میمالی شمول برخوردار ازخانوارهای گذاری  سرمایه و مشارکت اقتصادی بهتوجه  با
نوع خانوار( ن وزنی اشتغال دو اشتغال کل )میانگی هرچندشوند،  با کاهش اشتغال مواجه می نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

افزایش  برخوردار از شمول مالیرود، خانوار  که دستمزد حقیقی دو نوع خانوار بالا می‎رغم این علی پس .یابد طور خالص افزایش می‎به
یش تولید کل از افزا تر،‎گذاری بیش ی با سرمایهبرخوردار از شمول مالاز طرف دیگر، خانوارهای  تری خواهد داشت.‎درآمد بیش

 مالی برخوردار از شمولشود مصرف خانوارهای  تر موجب می‎برند. این افزایش درآمد همراه با اشتغال بیش تری می‎بهره بیشاقتصاد 
 تر افزایش یابد. ‎بیش

افزایش دستمزد همچنین تر و ‎بیشاشتغال  گذاری و توان گفت خانوارهای برخوردار از شمول مالی، به دلیل سرمایه می ،بنابراین
های مختلف اقتصادی  که در بخش ،که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی صورتی در شوند، منتفع میاین تکانه مثبت  از ،حقیقی

برای  کنند. برند(، تنها به دلیل افزایش دستمزد حقیقی، افزایش رفاه را تجربه می نمیها بهره  مشارکت ندارند )از سود این بخش
شود، افزایش مصرف  که مشاهده می طور هماننشان داده شده است.  (0) شکلش مصرف دو نوع خانوار در تر، واکن‎بررسی بیش
 است. نابرخوردار از شمول مالی تر از خانوار ‎بیش ها مالی از ابتدا و در تمام دورهشمول  برخوردار از)رفاه( خانوار 

 

 فناوری: مقایسه واکنش مصرف دو نوع خانوار به تکانه 4 شکل
 

 اثربخشی سیاست پولی و شمول مالی
تنها اثربخشی سیاست پولی بر تولید و  جا‎نیاولی در  ،ها و معیارهای متفاوتی وجود دارد برای بررسی کارایی سیاست پولی، روش

شود. برای بررسی میزان اثربخشی این دو متغیر کلان اقتصادی که اهداف  اهداف مقام پولی است، بررسی می نیتر مهمتورم که 
1)بار دیگر و بر اساس شمول مالی کامل  اصلی بانک مرکزی است، مدل را یک کنیم و نمودارهای تورم و تولید را با  ( اجرا می

درصد( و حالت شمول  00اثر سیاست پولی بر تورم و تولید در دو حالت دنیای واقعی ) ،(0شکل )کنیم. در  مدل اصلی مقایسه می
 شده است )خط آبی(.درصد( مقایسه  122مالی کامل )

بار دیگر و بر اساس شمول مالی کامل 
اصلی مقایسه می کنیم. در شکل )۵(، اثر سیاست پولی بر تورم و تولید در دو حالت دنیای واقعی )۵۵ 

درصد( و حالت شمول مالی کامل )100 درصد( مقایسه شده است )خط آبی(.
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شکل‌5:‌مقایسه‌واکنش‌تورم‌و‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌در‌دو‌حالت‌دنیای‌واقعی‌و‌شمول‌مالی‌کامل

همان طور که در شکل )۵( مشاهده می شود، در هر دو حالت اثر سیاست پولی انبساطی بر تورم و 
تولید مثبت است. اما در وضعیت شمول مالی کامل، سیاست پولی اثر بیش تری بر تولید دارد و موجب 
افزایش بیش تر تولید می شود. می توان گفت با شمول مالی کامل، اثر سیاست پولی انبساطی بر تولید 
این است که شمول  با نوسانات کم تر همراه است. دلیل  باثبات تر است و  ناخالص داخلی بیش تر و 
مالی کامل، که به معنای مشارکت همه خانوارها در فعالیت های اقتصادی و دسترسی همه آن ها به 
سپرده گذاری و سرمایه گذاری است، موجب می شود کانال های اثرگذاری سیاست پولی به صورت کامل 

ایفای نقش کنند و اثرات سیاست پولی را بهتر انتقال دهند.
در وضعیت شمول مالی کامل، چون افراد بیش تری سپرده گذاری می کنند، در ابتدا مقدار سپرده 
بیش تر می شود و نرخ بهره سپرده را نسبت به حالت قبل کاهش می دهد. همچنین، به دلیل افزایش 
سپرده در نظام بانکی، نرخ بهره بین بانکی نیز کاهش می یابد. پس از چند دوره، کاهش نرخ های بهره 
)به غیر از نرخ اجاره سرمایه که به دلیل افزایش سرمایه گذاری افزایش می یابد( و همچنین دسترسی 
به  سپرده  از  منابع  انتقال  موجب  کامل،  مالی  شمول  وضعیت  در  سرمایه گذاری  به  خانوارها  همه 
سرمایه گذاری خواهد شد و منابع بیش تری به سرمایه گذاری اختصاص خواهد یافت. در این حالت، 
کانال نرخ بهره واکنش بیش تری به سیاست پولی انبساطی نشان می دهد و موجب افزایش شدیدتر 
سرمایه گذاری می شود. بنابراین، تقاضای کل و تولید بیش تر تحت تاثیر قرار می گیرند که در نهایت به 
رشد بیش تر تولید ناخالص داخلی منجر خواهد شد. این کانال های اثرگذاری در صورت کاهش یا نبود 
شمول مالی محدود یا مسدود می شوند و باعث می شوند اثرگذاری سیاست پولی محدود شود. از طرف 
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تولید  فرایند  در  واسطه ای  کالای  تولیدکننده  بنگاه های  باعث می شود  افزایش سرمایه گذاری  دیگر، 
به وام کم تری احتیاج داشته باشند و بنابراین هزینه بهره کم تری پرداخت نمایند. این موضوع باعث 
می شود هزینه تولید و در نهایت تورم نسبت به حالت قبل کم تر افزایش می یابد. بنابراین، در وضعیت 
شمول مالی کامل، تورم کم تر افزایش می یابد و نمودار پایین تر قرار می گیرد. تقویت تولید از طریق 
سیاست پولی انبساطی با هزینه کم تری از لحاظ تورم میسر است. پس در وضعیت شمول مالی کامل، 

مقام پولی قابلیت اعِمال سیاست پولی با اثرگذاری بیش تر بر تولید با هزینه تورم پایین تر را دارد.

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

هدف اصلی پژوهش، بررسی تاثیر سیاست پولی بر خانوارهای برخوردار و نابرخوردار از شمول 
مالی است. همچنین، هدف دیگر این پژوهش، بررسی و مقایسه میزان اثرگذاری سیاست پولی در 

درجات مختلف شمول مالی است. 
نتایج نشان می دهد که سیاست پولی حتی با در نظرگرفتن خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی، 
افزایش  موجب  انقباضی  پولی  سیاست  دارد.  را  انتظار  مورد  اثرات  حقیقی،  متغیرهای  بر  همچنان 
ناخالص داخلی و مصرف می گردد،  تولید  اشتغال، دستمزد،  تورم، سرمایه گذاری،  بهره، کاهش  نرخ 
پیشین  پژوهش های  و  موضوع  ادبیات  بر  منطبق  نیست.  یکسان  خانوار  نوع  دو  مصرف  کاهش   اما 
)Iyer, 2016; Takyi & Leon-Gonzalez, 2020(، خانوارهای برخوردار از شمول مالی در ایران نیز بهتر 
انقباضی  قادر به جذب تکانه ها هستند و می توانند مصرف را بهتر هموارسازی کنند. سیاست پولی 
به  از شمول مالی  این، خانوارهای برخوردار  با وجود  نوع خانوار دارد،  بر مصرف دو  قابل توجهی  اثر 
دلیل دسترسی به نظام مالی می توانند تا حدودی این کاهش رفاه )مصرف( را محدود کنند، کاری 
که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نمی توانند انجام دهند و با کاهش مصرف بیش تری مواجه 
خواهند شد. علت اصلی این تفاوت، داشتن دسترسی و استفاده خانوار برخوردار از شمول مالی از نظام 
مالی است. خانوارهای برخوردار از شمول مالی، خانوارهایی هستند که در بخش های مختلف اقتصادی 
سرمایه گذاری می کنند و همچنین به سپرده بانکی دسترسی دارند و از این طریق پس انداز می کنند. 
خانوارهای برخوردار از شمول مالی در مواجهه با تکانه پولی انقباضی، می توانند مصرف خود را بهتر 
از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کنند، چون از سود بنگاه ها و سپرده های قبلی خود 

)پس انداز( برای جبران کاهش درآمد استفاده می کنند.
در واکنش به تکانه بهره وری، دسترسی و استفاده از خدمات مالی )شمول مالی( موجب می شود 
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خانوارهای برخوردار از شمول مالی از افزایش تولید کل اقتصاد بهره بیش تری ببرند. این افزایش درآمد 
همراه با اشتغال بیش تر موجب می شود مصرف خانوارهای برخوردار از شمول بیش تر افزایش یابد. 

همچنین، در این پژوهش اثرگذاری سیاست پولی انبساطی بر متغیرهای هدف در دو حالت دنیای 
واقعی و شمول مالی کامل بررسی شده است. نتایج نشان می دهد که در هر دو حالت اثر سیاست پولی 
انبساطی بر تورم و تولید مثبت است. در حالت شمول مالی کامل، سیاست پولی اثر بیش تری بر تولید 
دارد و موجب افزایش بیش تر تولید می شود. در حالت شمول مالی کامل، اثر سیاست پولی انبساطی 

بر تولید ناخالص داخلی بیش تر و باثبات تر است و با نوسانات کم تر همراه است.
اولین سهم پژوهش حاضر، بررسی چگونگی واکنش و نحوۀ مواجهه دو نوع خانوار برخوردار و 
نابرخوردار از شمول مالی با تکانه هایی )به ویژه تکانه پولی( است که درآمد آن ها را تحت تاثیر قرار 
می دهند. برای نیل به این هدف، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای ایران با در نظرگرفتن بخش 
کردن  لحاظ  با  پولی  سیاست  اثربخشی  مقایسه  و  بررسی  است.  شده  طراحی  مالی  شمول  و  نفتی 
خانوارهای ناهمگن )بر اساس شمول مالی( در درجات مختلف شمول مالی، سهم دیگر این پژوهش 

است.
با توجه به نتایج، به خانوارها توصیه می شود با افزایش شمول مالی و استفاده بیش تر از خدمات 
مالی، آسیب پذیری خود را در مواجهه با تکانه منفی پولی کاهش دهند. همچنین، دولت می تواند در 
راستای مسئولیت خود در قبال شهروندان، با فراهم آوردن شمول مالی بالاتر، کاهش رفاه خانوارها را 
در مقابل تکانه های منفی کاهش دهد. از طرف دیگر، شمول مالی بالاتر موجب می شود سیاست پولی 
بانک مرکزی )مقام پولی( تاثیر بیش تری بر تولید و قدرت بیش تری در اعِمال آن داشته باشد. پس 
به دولت و مقام پولی توصیه می شود با ایجاد دسترسی و ترغیب خانوارها و رفع موانع، دسترسی و 

استفاده از خدمات مالی را گسترش دهند.
در  بیش تری  مطالعات  می شود  پیشنهاد  حوزه،  این  در  پژوهش  کمبود  به  توجه  با  همچنین، 
زمینه های مفهوم و تعاریف شمول مالی، تعریف شاخص ها و شاخص سازی برای شمول مالی در ایران، 
اثرات شمول مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی، و بررسی اثر سایر تکانه ها با لحاظ شمول مالی صورت 

پذیرد.
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