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Abstract 

The Iranian government has traditionally financed its budget deficit through borrowing from the Central 

Bank. In contrast, many countries rely on bonds as the primary method to finance the budget deficit. The 

Iranian economy rejects this method based on religious considerations. Islamic Economists in Iran have 

proposed an alternative financial instrument called the Islamic Treasury Bills, which inherently differ 

from bonds. This study analyzes and compares how borrowing from the Central Bank, bonds, and Islamic 

Treasury Bills as budget financing methods affect macroeconomic variables, such as inflation, 

investment, and gross domestic product. This study uses a Dynamic stochastic general equilibrium model 

(DSGE) for an open economy by considering various methods of financing budget deficit. Findings 

suggest that using Islamic Treasury Bills to finance the government's budget deficit is preferable to the 

two other approaches, i.e., borrowing from the Central Bank and issuing bonds. 
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قرضه و اسناد ‎اوراق  ،یآثار استقراض از بانک مرکز یا‎سهیمقا لیتحل
 یرهایبودجه دولت بر متغ یکسر یمال‎ نیجهت تأم یاسلام ‎خزانه

 منتخب اقتصاد کلان
 *یدیداود رش  
 **یمحمد واعظ برزان  

***یدستجرد یرسول بخش  
 چکیده

استقراض از بانک  قیاز طر یسنت طور  بودجه دولت تاکنون به  یکسر یمال نیتأم رانیدر اقتصاد ا
 یکسر یمال نیروش تأم نیتر از کشورها اوراق قرضه مهم یاری. در بسشود یم انجام  یمرکز

. ستین یرفتنیپذ رانیاقتصاد ا یدر نظام حقوق یمسائل شرع لیدل امّا به باشد؛یبودجه م 
به نام اسناد  نیگزیجا یمال  نیابزار تأم کی رانیدر ا یاقتصاد اسلام شمندانیاند لیندلیهم به

پژوهش  نیآن متفاوت از اوراق قرضه متعارف است. ا تیاند که ماه کرده یمعرف یخزانه اسلام
 یاسلام قرضه و اسناد خزانه  اوراق  ،یسه روش استقراض از بانک مرکز لیو تحل سهیبه مقا

منتخب اقتصاد کلان مانند تورم،  یرهایبودجه بر متغ یکسر یمال نیتأم یها روشعنوان  به
 . پردازد یو... م یداخل ناخالص  دیتول ،یگذار هیسرما

اقتصاد باز با در  کی ی( براDSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم یبا استفاده از الگو سهیمقا نیا
نشان  جینتا قیبودجه دولت انجام شده است. تلف یکسر یمال نیمتفاوت تأم یها نظر گرفتن روش

 ابززار بودجه دولت مناسبتر از دو  یکسر یمال نیتأم یبرا یاستفاده از اسناد خزانه اسلام دهد یم 
 و استفاده از اوراق قرضه است. یاستقراض از بانک مرکز یعنی گرید

اوراق قرضزه،   ،یاسزتقراض از بانزک مرکزز    ،یبودجه، اسناد خزانه اسزلام  یکسر: واژگان کلیدی
DSGE 

  JEL: H62 ،G32 ،E44 ،E12 بندی طبقه
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 مقاله علمی ـ پژوهشی



      205 ...یاسلام ‎خزانهقرضه و اسناد ‎اوراق  ،یآثار استقراض از بانک مرکز یا‎سهیمقا لیتحل

 

 مقدمه . 1

 یهیا‎یی و تملک دارا یواگذار ی،جار یها‎ینهاز سه قسمت درآمدها و هز GFS یزیر‎نظام بودجه
از  یجیار یشید  اسیتا اگیر درآمیدها یلتشی   میا  یهیا‎ی و تملک دارا یو واگذار یا‎یهسرما

 مخارج از جاری درآمدهای که‎درصورت ا یدآ‎ دست م‎هب یات تراز عمل ،کسر شود یجار یها‎‎ینههز
 اگیر مقابیل نقطیه درا ییدآ‎می  وجود‎به عملیات  تراز مازاد و مثبت عملیات  تراز باشد، بیشتر جاری

 وجیود بیه عملیات  تراز کسری و منف  عملیات  تراز باشد، کمتر جاری مخارج از جاری درآمدهای
میازاد  یقباشد که از طر‎م  عملیات  تراز کسری همان بودجه کسری جدید، تعریف درا آمد خواهد

 شودا‎ م  ما  ینتأم  و مازاد تراز ما  یا‎یهتراز سرما
 اخیتف  با برابر بودجه کسری گرفته شود،دو ت در نظر  یجزء درآمدها یزکه نفت ن‎ درصورت

خواهید   عمرانی یهیا‎ینهو هز یجار ینهاز مجموع هز  نفت یرآمدهاد و جاری درآمدهای مجموع
 بیشیتردهید کیه در ‎ می نشیان رانییعمل رد بودجه در ا  بررس بودجه( و یکسر یمقد یفبود )تعر

میازاد بودجیه  ایی یکسیر زانیم ۱استا نمودار ‎ مواجه بود  یبا کسر زین روش نیها، بودجه با ا‎سال
بیه  ۱400تیا ۱344از سیال  که است مشخص نمودار نیدهدا در ا‎نسبت به کل بودجه را نشان م 

 زانییاسیت و م‎ داشیته یها بودجه، کسر‎سال هی، در بق۱3۸0 و ۱3۷۵، ۱3۷4، ۱3۷3 یها‎جز سال
حیدود  ۱3۶۷و  ۱3۶۵ یهیا‎مثال در سال‎عنوان‎به ؛است ادیز اریها بس‎از سال  در بعض یکسر نیا
 تاسا‎ داشته یاز بودجه، کسر  مین

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . میزان کسری یا مازاد بودجه نسبت به کل بودجه۱نمودار 

 های زمانی بانک مرکزی‎منبع: سری
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و  ییات بودن منابع ما ن  بزرگ بودن دو ت، کاف یرانبودجه در ا یوجود کسر یلدلا ینتر‎از مهم
شیدت ‎ا وصیول، رونید بیه‎سهل  نفت یکه وجود درآمدها‎یطور‎به ؛است  نفت ینوسانات درآمدها

، مخیارج دو یت در هنمیام ایین‎مخارج دو ت را بیه همیرا  داردا براسیا  یرناپذ‎و کاهش یصعود
 یکه بیا کیاهش درآمیدها‎ شود؛ درحا ‎م   ما  ینسرعت منبسط و تأم‎به  نفت یدرآمدها یشافزا
( و ۱39۵ یمیران،و د ینی ام‎)حیاج یسیتن یرفتیهپذ  اجتماع−یاس انقباض بودجه از نظر س  ،نفت

 وجود نداردا یدر دور  رکود اقتصاد یزن یات فشار ما  یشام ان افزا
بیا   متناقضیگیا  نظیرات متفیاوت و  یبودجیه م اتیا اقتصیاد یدر رابطه با  زوم وجود کسر

دانند و معتقدنید ‎سا م منا یطها تعادل بودجه را در هر شرا‎یکطورخفصه کفس‎دارندا به ی دیمر
ی ؛شود‎ مازاد بودجه باعث اختفل در سازوکار بازار و اقتصاد م  حت یابودجه ‎ی کسر هیا ‎ینیزیا کام 

خیارج  یتیوان بیرا‎ است و می یداقتصاد مف یبرا یطاز شرا  بودجه تحت بعض‎‎یاعتقاد دارند کسر
بودجیه  یدر میورد کسیر ینزک یهاگر از نظر  حت ین،کردا بنابرا‎ از آن استفاد  یاقتصاد شدن از رکود

بیا  یاقتصیاد بودجه در دور  رکیود یاست کسر‎‎باشد و لازم  دائم یدبودجه نبا یاستفاد  شود کسر
دائمیا   ییران، اقتصیاد ا۱که مطابق نمودار ‎ شودا درصورت‎ جبران یاقتصاد‎‎مازاد بودجه در دور  رونق

دو یت بیا انجیام  رو بایید‎ازایین ؛بودجه مواجه بود  است یمحدود( با کسر یها‎سال  جز برخ‎)به
تیا  و آن را کاهش دهید یزانحداقل م یاببرد  ینبودجه مستمر را از ب یکسر ینا یاصفحات اقتصاد

 ییابودجه را از روش  یمخارج خود کسر ینتأم یبرا یدامر مهم محقق شود، دو ت با ینکه ا  زمان
 تر استا ‎مناسا یمرد یها‎ت به روشکه نسب دینما  ما  ینتأم ی ها‎روش

هیا و اسیتقراض از ‎ اسیتقراض از خیارج ی،مانند استقراض از بانک مرکیز  مختلف یها‎روش
 یبیرا ییرانبودجه وجود داردا تیاکنون در اقتصیاد ا یکسر  ما  ینتأم یبرا  مردم و بخش خصوص

کیه در ‎ درصورت ؛استفاد  شد  است یبودجه معمولا  از استقراض از بانک مرکز یکسر  ما  ینتأم
 ینبودجه خیود را تیأم یانتشار اوراق قرضه و اسناد خزانه کسر یقها از طر‎از کشورها دو ت یاریبس
ا یسیتنیر پیذ‎‎ابزارها ام یان ین، استفاد  از ا اش الات شرع یلد ‎به یرانکنندا در اقتصاد ا‎ م  ما 

 خزانیه ، بیا عنیوان اسینادیابیزار  به طراحی یراندر ا  اقتصاد اسفم یشمنداناند یراخ‎ی ها‎درسال
‎اقدام نمود   اسفم‎ ظاهر از  حاظ فرایند بهدراند که هرچند‎مشیابه اسیناد خزانیه متعیار   یریکارگ

 یانتشیار اوراق قرضیه، قیرض ربیو  چارچوب حقیوق آن متفاوت استا  حقوق یتا ماهاست، ام  
ابزار از سیال  ینا باشدا‎م  یند یدخر  خزانه اسفم اسناد  که چارچوب حقوق‎ درصورت ؛باشد‎ م

 یشبودجه رو بیه افیزا یکسر  ما  ین  و هر سا ه سهم آن جهت تأمشداستفاد   یراندر اقتصاد ا ۱393
انتشیار اسیناد  زانییم ۱در جدول دهدا ‎بودجه دو ت را پوشش م  یاز کسر  ا هنوز سهم اندکبود ، ام  

 مربوطه آورد  شد  استا یها‎بخش مریبه همرا  د ۱40۱تا  94 یها‎خزانه در بودجه سال
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روش  ینتیر‎کند مناسیا‎م  یجابا دائم بودجه  یبا کسر یعنوان کشور‎به یراناقتصاد ا یطشرا
روش  ینتیر‎مناسیا ی مطا عیه شناسیا یینهد  ا رو‎؛ ازاینبودجه انتخاب شود یکسر  ما  ینتأم
سیه روش اسیتقراض از  یسیهبار بیا مقا‎نخستین یامر برا ینبودجه دو ت استا ا یکسر  ما  ینتأم

 یلد  ینبه ا  استا اسناد خزانه اسفم‎  شد‎ انجام  اوراق قرضه و اسناد خزانه اسفم ی،بانک مرکز
بودجه در  یکسر  ما  ینتأم  روش سنت یمرکز‎ که استقراض از بانک شد  یسهمقا یمربا دو روش د

از کشورهاسیتا  یاریبودجیه در بسی‎ی کسیر  میا  ینروش متیداول تیأم 1بود  و اوراق قرضه یرانا
 ی،گیذار‎یهتورم، سرما مانندمهم اقتصاد کفن  یرهایتأثیر آنها بر متغ یلسه روش با تحل ینا یسهمقا

تعیادل  یاز ا میو یسیهمقا یینانجیام ا یوااا انجام شد  استا بیرا  ناخا ص داخل یدمصر ، تو 
 استا‎ اقتصاد باز استفاد  شد  یکعنوان ‎به یراناقتصاد ا ی( براDSGE) 2 تصادف یایپو  عموم
 

 )ارقام به میلیون ریال(1۴01تا  ۹۴های ‎اسناد خزانه در بودجه سال .1جدول 

های ‎واگذاری دارایی کل منابع بودجه سال
 مالی

فروش و واگذاری انواع اوراق مالی 
 اسلامی

خالص فروش اسناد 
 خزانه

۱۳۹۴ 2،2۴۳،6۱۳،65۱ ۳۱۱،8۳۳،5۳7 ۱۱0،000،000 50،000،000 
۱۳۹5 ۳،۳5۴،8۹5،۱۴5 ۴5۳،۱۹۴،00 275،000،000 75،000،00 
۱۳۹6 ۳،۹88،5۳۱،۳۳5 5۳7،۴۴0،002 ۳۴5،000،002 75،000،000 
۱۳۹7 ۴،2۴۹،۱۱0،8۹۱ 680،850،۹2۳ ۳85،000،000 ۹5،000،000 
۱۳۹8 ۴،786،26۳،828 5۱0،000،000 ۴۴0،000،000 ۱۳0،000،000 
۱۳۹۹ 5،6۳8،2۹۳،0۴۹ ۱،2۴7،000،000 800،000،000 200،000،000 
۱۴00 ۱۳،7۳7،6۹۹،268 ۴،27۴،7۴۹،585 ۱،۳25،000،000 500،000،000 
۱۴0۱ ۱5،27۳،7۱6،6۱۳ ۱،767،8۹۹،۹۹۹ ۱،0۳0،000،000 ۳60،000،000 

 ۱۴0۱تا ۱۳۹۴های ‎منبع: بودجه سال
شد  است که پس از مقدمیه،   صورت سامانده ین، به ایادشد موارد   بررس یمطا عه برا ینا

بودجیه  یکسیر  میا  ینتأم یها‎شد  در رابطه با روش‎و مطا عات انجام ینظر  در بخش دوم مبان
هیا ‎ییانسپارامترها و وار یبراسیونشود و کا ‎ م یحتصر DSGE یشودا در بخش سوم ا مو‎ ارائه م
  داشو‎ ارائه م یریگ‎یجهو نت یبند‎جمع سرانجاما مو آورد  و  یجشودا در بخش چهارم نتا‎ م‎‎انجام
 

 . ادبیات موضوع2

 ینظر ی. مبان2−1

و   شیید  مخییارج مصییرف ‎سییهم آن در اقتصییاد، باعییث یشدو ییت و افییزا یهییا‎یییتگسییترش فعا 
                                                           

.1 .است شده ارزیابی اقتصادی کلان متغیرهای برتأثیر آن  یچگونگ شده،استفاده  یرانقرضه در ا اوراق که فرض این با   
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model 
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کل را به خود اختصاص دهیدا درمقابیل در سیمت  یاز تقاضا یا‎دو ت سهم عمد  یگذار‎یهسرما
در  یفراینید ینچنی یجیهپوشش مخارج گسترد  خود نداردا نت یبرا  درآمد، دو ت منابع درآمد کاف

(ا فارغ ۱39۸یمران، و د ینبود )تد بودجه مداوم و مستمر نخواهد یکسر یجاداز ا یرغ یزیکشور چ
وااا روش  ی یاریب ی،اقتصیاد مانند تورم، رشید یاقتصاد یرهایبودجه بر متغ‎ی از آثار وجود کسر

بیر   تواند تأثیر متفیاوت‎ م  ما ‎‎ینمهم است و هر روش تأم یا‎مقو ه یزبودجه ن یکسر  ما  ینتأم
 باشدا‎ شد  داشتهیاد یرهایمتغ

متعیار  ماننید اسیتقراض  یبودجیه در اقتصیادها یکسیر  ما  ینتأم یبرا  متفاوت یها‎روش
دارند کیه  ی ها‎یاها و ع‎یتها مز‎از روش یکهر ین،برا‎ا افزوناست شد  یفتعر  و خارج  داخل

رسد ‎به نظر م  ا(۱39۱ یان،و موسو ین )خادم ا حس دشونانتخاب  یدموجود با یتتوجه به وضع‎ با
 و بهیر  زانییو م  خارج یها‎ بده بازپرداخت از  ناش مش فت لیبه دلاها ‎ استقراض از خارج

باشیدا ن رانییاقتصیاد ا یبرا ریپذ‎حل مناسا و ام ان‎ها را ‎میتحر موضوع نیچنهم آن، نیسنم مهیب
 یمرکیز‎ ، اسیتقراض از بانیکرانیبودجه در ا‎ی کسر  ما  نیتأمی برا را  نیتر‎عمد   نسب‎‎صورت‎به

قرضیه و اسیناد خزانیه ‎ اوراق از اسیتفاد  قییاز طر  بخش خصوص ایبود  استا استقراض از مردم 
ی ؛دشیو‎بودجه انجام می ‎ی کسر  ما  نیاز کشورها جهت تأم یاریست که در بسا یمریروش د ا ام 

 ۱393نیداردا از سیال  وجیود رانییابزارها در اقتصاد ا نیآن ام ان استفاد  از ا یربو تیماه لید ‎به
ابیزار جهیت  نییاز ا ‎قرار گرفته و دو ت  فقه رشیمورد پذ  تحت عنوان اسناد خزانه اسفم یابزار

 اسیتفاد  ،یمرکیز‎‎استا در ادامه سه ابزار استقراض از بانک‎ بودجه استفاد  کرد  یکسر  ما ‎نیتأم
 اشد  است سهیو مقا لیتحل  قرضه و اسناد خزانه اسفم‎ اوراق از

 

 ی. استقراض از بانک مرکز2−1−1
خیود را  یها‎ینهاز هز  تواند برخ‎م  یاستقراض از بانک مرکز یقحجم پول از طر یشدو ت با افزا

کیاهش  یمعنیا‎شود که به‎حجم پول باعث به وجود آمدن تورم در جامعه م  یشا افزاام   ؛جبران کند
از مردم گرفته اسیتا   مخف یاتما  یکصورت دو ت  ینکنندگان استا در ا‎مصر  یدقدرت خر

 :دو ت دو اثر متضاد دارد یشود برا‎ م‎ گفته  تورم یاتکه به آن ما   مخف یاتما  ینا
 درعمیل رو‎یابید؛ ازایین‎ م یشافزا یزدو ت ن یها‎ینهها، هز‎یمتسطح ق یشاثر افزا در ر اول:اث

 یناز تأم  حجم پول، ناش یشآمد  در اثر افزا‎یشنرخ تورم پ یزاندو ت به م یها‎ینههز یدقدرت خر
اثیر  ییکدرعمل سیبا   ،ما ‎ین ش ل از تأم ینا دیمرسخن،‎بها یابد‎ بودجه کاهش م یکسر  ما 
دو ت اسیت کیه اثیر مثبیت بیر  یات ما  یدرآمدها یشافزا اثر دوم: ؛بر کل بودجه خواهد شد  منف
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باشیدا ‎ می ینم نقید یشدر اثر افیزا  ناخا ص داخل یها‎ینههز یشبودجه دو ت دارد و در اثر افزا
دو یت   درآمید اسیم یشافیزا یمریدو ت و د یها‎ینهکاهش قدرت هز ی  دو اثر که  ینمجموع ا

 ا(۱390 یدآباد،)ب بر بودجه دو ت خواهد بود  تورم یهخا ص اثر ما  یزانباشد، م‎ م
بودجیه دو یت بیه  یاز کسیر  بخش نیتأم یهماهنگ با دو ت و برا یکه بانک مرکز‎ درصورت

کنتیرل  ا(۱992 1،اتفاق خواهد افتاد )بفنچارد و کتیز  نمیو نقد  پو  هیپا شیافزا ،دو ت وام دهد
بیا   و میا   پو  استیمم ن خواهد بود که س  است، تنها وقت  مقام پو   اصل فهیها که وظ‎متیق

 اسیتیاست کیه س نیحا ت اول ا :قابل تصور است  هماهنم یهم هماهنگ باشندا دو حا ت برا
را  نید ینرخ رشید پیول در حیال و آ  حا ت، مقام پو  نیدر ا که مسلط باشد  ما  استیبر س  پو 
را براسیا    احتمیا  یهیا‎بودجیه‎‎ی مجبور خواهد بود که کسر  ام ما مق جه،یکندا درنت‎م  نییتع

حا یت  نییکندا در ا  ما  نیقرضه به عموم تأم‎شد  و فروش اوراق‎نییتع‎رشد پول در محدود  ازقبل
 ا(۱9۸۱تواند تورم را کنترل کند )سارجنت و والا ، ‎م   مقام پو 

 نیییطورمسیتقل بودجیه تع‎بیه  میا  مقیام نیبنابرا ؛است مسلط  ما  استیدر حا ت دوم، س
  میا ‎ نیپیول تیأم‎ چیا  قییاز طر دیکه با یریادمق و ند یحال و آ یها‎یآن، کسر‎کند و براسا ‎م 

قدرت کنتیرل تیورم را داشیته   چه مم ن است مقام پو اگر حا ت، نیشدا در ا خواهد نییشود، تع
 یمجبور خواهد بود به انداز  شی ا  کسیر  مقام پو  رایز ؛است ‎فیا احتمال دوام آن ضعباشد، ام  

 ا3(۱99۶ 2،و پتر  )دوتس اوراق قرضه، خلق پول کند یبرا  عموم یبودجه دو ت و تقاضا
 شیتوان به افزا‎م  یاستقراض از بانک مرکز قیبودجه از طر یکسر  ما  نیتأم  از آثار احتما 

 زیین یاقتصیاد م اتیا توافیق میورد کیه کیرد اشیار  تیورم شیافزا آن تبع به و  نمینقد و  پو  هیپا
 و مصیر  ،یگیذار‎هیسیرما ، ناخا ص داخلی دیتو  یتأثیر بر رو زیروش ن نیآثار ا مریباشدا د‎ م

 ادارند نهیزم نیدر ا  نظرات متفاوت یباشد که م اتا اقتصاد‎ م  خارج تجارت
 

 . اوراق قرضه و اسناد خزانه متعارف2−1−2
مرسیوم اسیت  یاراز کشیورها بسی یاریبودجه دو ت کیه در بسی یکسر  ما  ینتأم یبرا یمرروش د

و انتشیار و فیروش  شیود‎ انجام می  مختلف یها‎استقراض به روش ینباشدا ا‎استقراض از مردم م 
 ییا ییدارآن به خر ۀصادرکنند یورقه قرضه، سند بده ار روش استا ینابزار ا ینتر‎یجقرضه را‎اوراق

 یدآن در سررسی  اسیت و مبلیا اسیم یدسررسی یقرضیه دارا‎ اوراق ،رمعمولطو‎دارند  آن استا به
                                                           

1. Blanchard & Katz  
2. Michael Dotsey 

3. Dotsey, Michal & Ireland, Peter (1996). 
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هستند که در فواصل  ‎کوپن بهر  یاوراق قرضه دارا  ،عمدطور‎بهشودا ‎ توسط صادرکنند  پرداخت م
اوراق قرضیه،  ۀصیادرکنند ینیدۀعنیوان نما‎بانیک بیه یکقابل پرداخت است و معمولا   ینمع  زمان

 ا(۱392 ،یان)موسویرد گ‎ عهد  م‎بهر  را به یها‎پرداخت کوپن
ی ا‎گونیه‎به اوراق نیا آنها اسناد خزانه استا ینتر‎از مهم ی  دارد که   اوراق قرضه انواع مختلف

بیا  ییا یداسیناد در سررسی یینباشیندا ا دوفروشییخر قابیل هییثانوی بازارهیا در که شود‎ م منتشر
 یننوع تأم ینشوندا ا‎م  یهتسو یدجد یدبا انتشار اسناد خزانه با سررس یادو ت   احتما  یدرآمدها

دهید دو یت ‎رو هستند، اجیاز  می ‎هروب  منابع ما  یدها با رکود شد‎که دو ت  در زمان ویژ ‎به  ما 
به جهیت  یمرد یها‎موجود خود را در حوز   رونق، منابع ما  یها‎خود به دور   بده یقضمن تعو
اسیناد عمومیا   یین(ا ا20۱3 1یمران،و د یشک)کاب یندرشد صر  نما یلو تسه یریپذ‎یاکاهش آس

دارنید   یدرسند و در سررس‎ شد  به فروش م‎یلصورت تنز‎فاقد کوپن بهر  هستند و هنمام فروش به
فاقد خطر بودن  یااسناد خزانه، خطر کمتر  یژگ و ینتر‎کندا مهم‎م  یافتسند را در  آن، مبلا اسم

شیود کیه ‎ می یینو نرخ تورم تع  پو  یاستاسناد با توجه به س یننرخ بهر  ا یلد  ینهم‎هآن است؛ ب
 کنید یریاز کشیور جلیوگ یهاوراق قادر به پوشاندن نیرخ تیورم باشید تیا از خیروج سیرما ینبازد  ا

 ا(۱3۷4ییان، و پارسا  خان‎)جهان
 منتشیر فیدرال دو یت توسیط کیه است مدت‎کوتا  بده  ابزار خزانه اسناد متحد  ایالات در

 بهیادار اوراق دیمر بهر  های‎نرخ برای مبنای  متحد  ایالات دو ت خزانه اسناد نرخ بهر  شودا‎م 

 (ا۱39۵های مجلس، ‎است )مرکز پژوهش پول بازار در

 چند توان معلول‎م  را امر این و دارد تری‎پایین بازده  بهادار اوراق دیمر با مقایسه در خزانه اسناد

 توسیط دو یت زییرا هسیتند؛ اعتبیاری ریسیک هرگونه از عاری اوراق این این ه دانست: نخست عامل

بیالای   بسییار نقدشیوندگ  اوراق اسیت؛ دوم این یه، ایین شید  تضمین آنها بازپرداخت متحد  ایا ت
   .است معا  ما یات هرگونه از آید‎م  دست‎به بهادار اوراق این از که درآمدهای  این ه، دارند؛ سوم

گونیه اسیت کیه ‎یینا یاقتصیاد یرهیایبودجه بر متغ یکسر  ما  ینروش تأم ینا  آثار احتما 
شود و به تبیع آن تیورم ‎افزود  نم  ینم و نقد  پو  یهابزار، پا ین ه در صورت استفاد  از اینا یلد ‎به
ا یافت؛نخواهد  یشافزا یزن   بیه سیمت بخیش دو تی  ابزار منابع ما  ین ه با گسترش اآن د یل‎به ام 

 یابدا‎م کاهش   بخش خصوص یگذار‎یهاتفاق خواهد افتاد و سرما 2 ران‎اثر برون ،شوند‎منتقل م 
 

                                                           
1. Kubitschch et al 
2. Crowding out Effect 
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 ی. اسناد خزانه اسلام2−1−3
اسیتقراض  یقبودجه از طر یکسر  ما  ینموضوع که تأم ینو ا یرانبودجه در ا‎ی وجود کسر یلد ‎به

ن ته  ینباشد و با توجه به ا‎و تورم م  ینم نقد یشاز جمله افزا یادیز یامعا یدارا یاز بانک مرکز
 یمقابل تعم ،دارد 1یربو یتکه مانند اوراق قرضه ماه‎‎یلد  ینا ‎معمول آن به یو که اسناد خزانه به ش

 یبرا  اقتصاد اسفم یشمنداناند ا(۱39۱ یان،و موسو ین ا حس‎)خادم یستن  اسفم  به نظام ما 
اسیناد خزانیه کردنید کیه  یعنی  یمزین جیا ابزار  اقدام به طراح دو ت،‎ بودجه‎ی کسر  ما ‎ین تأم
( قانون بودجیه سیال ۶بند )ط( تبصر  ) ی نامه اجرا‎ییندر آ قابل اجراستا  و قانون   حاظ شرع‎به

 شد  است: یفتعر یربه ش ل ز  کل کشور اسناد خزانه اسفم ۱393
مسیجل  یهیا‎ بده یهمنظور تسو‎که دو ت به  نام‎ ب یااسناد با نام  :یاسناد خزانه اسلام .الف

( قیانون 20مطیابق میاد  ) یا‎یهسیرما یها‎ی تملک دارا یها‎بابت طرح یدخود با حفظ قدرت خر
ا ییدنما‎واگذار م   دو تیربه طلب اران غ ینمع یدو سررس  اسم یمتکشور به ق  محاسبات عموم

  ؛باشند‎م  یاتاسناد معا  از ما  ینا
 یینا حساب اوراق مشارکت دو ت که در ا‎ معادل نرخ سود عل  مبلغ :یدحفظ قدرت خر  .ب

مسیجل   بیده ییزانشد  بیه م‎ در پرداخت طلا قطع یرخأسال ت یک یازا‎درصد بهیست مرحله ب
 ؛شود‎م  فزود ا

داد در رطیر  قیرا  دو تییرغ یمان یارانقابیل پرداخیت دو یت بیه پ  بیده مسجل: یبده .ج
 یجادکشور ا  ( قانون محاسبات عموم۱9که به استناد ماد  ) یا‎یهسرما یها‎ی تملک دارا یها‎طرح

 یی دسیتما  اجرا یییسحسیاب و ر‎یذ أییدشد  و به ت‎یلقانون مذکور تسج 209و با توجه به ماد  )
 (؛است ید ربط رس‎یذ

  هیا و مسسسیات دو تی‎طر  قرارداد با وزارتخانیه  دو تیرغ یمان ارانپ :یدولتیر طلبکاران غ .د
  ؛بودجه سنوات ینمندرج در قوان یا‎یهسرما یها‎ی تملک دارا یها‎طرح یمنظور اجرا‎به

 ینتضم یدشد  و دو ت پرداخت آن را در سررس‎که در متن اسناد نوشته یمت ق :یاسم یمتق ـ.ه
 ؛نمود  است

عرضه و تقاضیا  یاتکه برحسا مقتض یهدر بازار ثانو  اسناد خزانه اسفم یمتق روز: یمتق .و
 ؛دشو‎م  یینتع

بازار بیور  اوراق بهیادار تهیران  أییدمورد ت یبور  اوراق بهادار تهران و بازارها :یهبازار ثانو  .ز
 یران؛جمله فرابور  ازا

                                                           
1 در نظام  یکاربرد عقد قرض ربو  یتبودجه دولت با محدود  یرکس یمال تأمین یمرسوم آن برا یوهاسناد خزانه به ش انتشار. 

روبه یاسلام یمال ‎ به فقط قرض عقد اسلامی، مالی نظام در زیرا است؛ رو ‎ .است پذیرفتنی غیرربوی قرض صورت  
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تملیک  یها‎طر  قرارداد طرح  دو تیرو وجه ا تزام طلب اران غ یدفتر یهتسو :یبده یهتسو  .ح
 انامه‎یینآ ینموضوع ا  توسط دو ت در قبال ارائه اسناد خزانه اسفم یا‎یهسرما یها‎ی دارا

مربیوط بیه  یتواند با انعقاد قراردادهیا‎گونه است که دو ت م ‎ینا  سازوکار اسناد خزانه اسفم
 یمان یارانهیا، پ‎بانیک ییاردر اخت ینمعی یدهایسررس یاوراق بهادار خزانه را برا  ،واقع یها‎مباد ه
و  یازهارا  ن ینطلب اران دو ت قرار دهد و از ا  طور کل‎و به یجار یازهایکنندگان ن‎ینتأم یاها ‎پروژ 

دو یت  یلهبه وسی یهاوراق ابتدا در بازار او  یناکندا   ما  ینمدت خود را تأم‎و کوتا  یجار یها‎ینههز
سیسس  ومعوق دو ت منتشیر  یها‎ بازپرداخت بده یزو ن  و عمران یجار یها‎ینههز  ما  ینتأم یبرا

 یاسیتاوراق، س یینو فروش ا یدتواند با خر‎م  یزن یشودا بانک مرکز‎وفروش م یدخر یهدر بازار ثانو
گونیه ‎یچاسناد ه ین(ا ا۱3۸9 یاری،و ا ه یدآباداعمال کند )ب ینم حجم نقد یمتنظ یمدنظر را برا  پو 

فیروش  یمتو ق یدخر یمتا تفاوت ق‎گذاران از مابه‎یهعنوان سود ندارند و سرما‎به یا‎دور  یانپرداخت م
 (ا۱394 یمران،و د  شوند )نجف‎منتفع م  یدآن در سررس یافت در  اسم یشتراوراق و ارزش ب

 است و فروش اسیناد خزانیه 1یند یعب  اسناد خزانه اسفم  فقها چارچوب حقوق بیشتراز نظر 
‎به یهدر بازار ثانو  اسفم‎یون مد یربه غ یند یلمثابه تنز‎م ‎یدیزدی،باشدا از نظر اغلا فقها مانند س 

 یون،بیه مید یینوفروش دییدافیزون بیر خر یرازیو م یارم شی یستان س  ،خوئ یموسو ی،بروجرد
 أمجاز است؛ مشروط به آن ه منشی  کمتر از مبلا اسم  به شخص ثا ت به مبلغ ینوفروش دیدخر

صیورت گرفتیه باشید  ییاتعمل یینارزش در اوکار باشد و خلق ‎کسا  واقع یات( عمل )بده یند
قابیل اسیتفاد   یشیینمسجل پ یها‎ بده یاوراق تنها برا ینا ا(۱3۸9 ی ،نظرپور و خزا یان،)موسو

است که محل مصر  منیابع  ینرا نداردا لازمه موضوع ا یدجد  اد بدهیجا یتظرف یناست و بنابرا
 2اسیتفاد  نشیود یمیرد یهیا‎ه در محیلاوراق مشخص باشد و از منابع حاصیل یندست آمد  از اه ب

 ا(۱39۷ یمران،و د یعشر‎ )اثن
 یینتوان به ا‎کفن م  اقتصاد یرهایبر متغ  خزانه اسفم انتشار اسناد  در خصوص آثار احتما 

افیزود   ییقطر ییناز ا ینم و نقید  پیو  ییهکیه پا ییلد  ینن ته اشار  کرد که مانند اوراق قرضه به ا
ن ته  ینمواجه نخواهد شدا با توجه به ا یشانتشار اسناد خزانه با افزا یقاز طر یزنخواهد شد، تورم ن

طلب یاران دو یت ازجملیه   بده یهباعث تسو  اسناد خزانه اسفم یقدست آمد  از طره که منابع ب
بیه  ییهاسناد در بیازار ثانو ینو فروش ا یلبا تنز یزن یمان ارانشود، پ‎م   دو ت یها‎پروژ  یمان ارانپ

                                                           
1 کرده بیان زمینه این در را تعهد تبدیل و صلح همانند دیگری عقود فقها، برخی البته.  ‎اند.  
2 به.  ‎ شرکت توسط اجبار به دولتی خزانه اسناد خرید اگر شرعی لحاظ ‎  دین قهری تهاتر بیفتد اتفاق دولتی اتمؤسس و ها

می باطل و است افتاده اتفاق ‎ آیین چارچوب در امّا باشد؛ ‎ به تهاتر این اسلامی خزانه اسناد اجرایی نامه ‎  اجبار صورت
‎پیش .است نشده بینی  
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 یهیا‎طیرح یاجیرا یمنابع برا ینق مجدد ایمسئله ام ان تزر ینکنند، ا‎م  یداپ  منابع نقد دسترس
و  یافتیه یشافزا  بخش خصوص یگذار‎یهصورت سرما یندهدا در ا‎م  یشرا افزا یدجد یمان اریپ

  عرضه اسیناد خزانیه اسیفم یشا افزاام   ا(۱399 یمران،و د ی )صدرا شود‎ثر م أمت یرشد اقتصاد
مسیئله بیه کیاهش  یینشیود کیه ا‎می  منجیر ییهدر بیازار ثانو ییلنیرخ تنز یشبه افزا یهدر بازار ثانو

 شود که خا ص تیأثیر انتشیار اسیناد‎م  منجر یبر رشد اقتصاد  تأثیر منف یجهو درنت یگذار‎یهسرما
 مورد توجه استا یاقتصاد بر رشد  اسفم‎ خزانه

 یینشود کیه هرکیدام از ا‎حاصل م  یجهنت ینا  ما  ینسه روش تأم ینا  احتما آثار   با بررس
وااا  یگیذار‎یهسیرما ی،تورم، رشد اقتصاد یراقتصاد کفن نظ یرهایبر متغ  ها تأثیرات متفاوت‎روش
توانید روش ‎مسیئله اسیت کیه کیدام روش می  یینا ی دنبیال شناسیا‎ن مقا یه بیهییا رو‎؛ ازایندارند

 بودجه دو ت باشدا یکسر  ما  ینتأم یبرا یاقتصاد یها‎در مواجهه با ت انه یتر‎مناسا
 

 پژوهش یشینه. پ2−2

 یشتراند، ب‎آن پرداخته  ما  ینتأم یها‎بودجه دو ت و روش یکسر  که در داخل به بررس  مطا عات
 یهیا‎د  و عمومیا  بیا روشکیررا مطا عیه  یاقتصیاد یرهیایبودجه دو ت بیر متغ یتأثیر وجود کسر

 ییک( با اسیتفاد  از ۱39۱) یاناندا زوارئ‎آثار پرداخته ینا یلو تحل  به بررس  متعار  اقتصادسنج
رسید کیه در ‎می  یجهنت ینمدت و بلندمدت به ا‎در کوتا  یتو آزمون عل یبردار‎خودهمبسته یا مو

 ییتوجود دارد و رابطه عل یحساب جار یبودجه و کسر یکسر ینب  جمع‎رابطه هم یکبلندمدت 
 یحسیاب جیار یبودجه به کسر یتنها از سمت کسر یتمدت رابطه عل‎دوطرفه است، اما در کوتا 

 یهیا‎و آمیار سیال  ( با استفاد  از روش حداقل مربعات معمو ۱39۱)  و ورهرام یجان استا کم
 یبر کسر یو رشد اقتصاد یات ما  یدر آمدها  ،نفت یدرآمدها ینب  به ارتباط منف ۱3۸۷تا  ۱3۵۸

پیور ‎ین رسیندا حسی‎ بودجیه می یدو ت بر کسیر  عموم یها‎ینهها و هز‎یارانهدجه و تأثیر مثبت بو
که عرضه پیول علیت تیورم و  یابد‎دست م  یجنتا ینگرنجر به ا یت( با استفاد  از آزمون عل۱39۶)

پیول و عرضیه  یشتربودجه به عرضه ب یمداوم در کسر یشبودجه علت عرضه پول است و افزا‎یکسر
 یسیاز‎همسیان یافیتره ییق( از طر۱39۸و هم یاران ) یبی شیودا ط‎ تورم منجر م یشپول به افزا

شود که از علل آن ‎ بودجه م یش کسریشدن باعث افزا  اند که جهان‎ید رس یجهنت ین( به اینگ)مچ
 استا یهبر سرما یاتها از جمله ما ‎یاتها به کاهش ما ‎توان به اجبار دو ت‎م 

 یهیا‎( بیا اسیتفاد  از داد 200۱) 1و هم یاران یبهاتفکاسی  ا مللی‎ینخصوص مطا عات بدر 
                                                           

1. Kasibhatla et al (2001) 
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 ییتو آزمیون عل یبیردار یخطیا یحتصیح یو روش ا میو ۱993تا  ۱9۵9در دور   ی اآمر  فصل
( ارتبیاط 200۵) 1یلاستا سی یتجار یبودجه علت کسر یرسند که کسر‎م  یجهنت ینگرنجر به ا

 یجکنیدا نتیا‎ م  بررس 2002تا  ۱9۵0مختلف را در دور   یها‎حا ت بودجه در یتورم و کسر ینب
رسد ‎ م یجهنت یننه، به ا یاشود ‎بودجه، به تورم منجر م  یکسر یاسسال که آ یندر پاسخ به ا  بررس

بودجیه داردا  یکسیر ینتیأم یبیرا  پیو  یاسیتس یییندر تع یبه استقفل بانک مرکیز  که، بستم
بودجه و تورم مشیاهد   یکسر ینب یف ارتباط ضع ی ا،پژوهش نشان داد که در اقتصاد آمر نیهمچن

 2یمیراناسیتا مظفرشیا  و د یدر حال توسعه، قیو یارتباط در کشورها ینکه ا‎ درحا  ؛شد  است
 ییتو با آزمیون عل یای کشور آس ۱3در  ۱990تا  ۱9۵0سالانه دور   یها‎( با استفاد  از داد 20۱۱)

بودجیه وجیود دارد و  ینرخ تیورم و کسیر یناند که رابطه بلندمدت ب‎یافته‎ دست یجهنت ینگرنجر به ا
( بیا 20۱2) 3یمیرانو د ییشزاسیتا راو‎تیورم یای در حال توسیعه آسی یبودجه در کشورها یکسر

در  20۱0تا  ۱992  در فاصله زمان یبردار یخطا یحتصح یو ا مو  انباشتم‎استفاد  از روش هم
‎‎یو کسیر یق حق‎‎پول یتقاضا ینب یدار‎ارسند که رابطه بلندمدت مثبت و معن‎م  یجهنت ینبه ا انیون

 3۱ یهیا‎داد  یپانیل بیر رو یون( بیا اسیتفاد  از رگرسی202۱) 4 وجود داردا سربرن یق حق‎ بودجه
بودجه پرداخته  یکسر یزاننرخ اوراق قرضه و م ینبه ارتباط ب 20۱9تا  ۱990از سال  ی کشور اروپا

دو یت باعیث  یشیترب یگیذار‎یهسیرما یلبه د  ا  بودجه بالاتر صرف یدهد کسر‎م  نشان یجاستا نتا
 شودا‎کاهش بازد  اوراق قرضه م 

ابزار و  ینا یست چ یرامونپ یشترب  اوراق اسفم یمرو د  اسناد خزانه اسفم ینهمطا عات در زم
اوراق استا  ینا یو کارکردها یهمعامفت در بازار ثانو  ،فقه  ،مباحث مرتبط با آن از منظر حقوق

  طراحی ی،در کشور ما ز  اوراق قرضه اسفم یدشرط بازخر  فقه  ( با بررس۱3۸4) یآباد‎صا ح
 ییهاز منظیر فقیه امام 5ینیها ع ییعباطل بودن ب یلآن را به د  یمرو شقوق د یاوراق در کشور ما ز ینا

ربیا در اسیفم، اسیناد  ییتد که نظر به ممنوعنویسن‎م  (۱394) نیمراو د یانداندا موسو‎مردود م 
که انتشار اسیناد خزانیه ‎ را ندارد و تنها درصورت  اسفم  کاربرد در نظام ما  یتخزانه متعار  قابل

از   ناشی  و عمیوم  ها و مسسسات خصوص‎ها، شرکت‎دو ت به بانک یونپرداخت د یبرا  اسفم
 ییرانا ینو قوان  مذاها اسفم بیشتر یدگا باشد، مباد ه آنها براسا  د  کالا و خدمات واقع یدخر

از  ییراناقتصیاد ا یهیا‎و داد  DSGE( بیا اسیتفاد  از میدل ۱399) یمرانو د ی مجاز استا صدرا
                                                           

1 .Sill (2005) 
2. Muzafarshah et al (2012) 
3. Rawish et al (2015) 
4. Jemima Peppel Srebrny 
5 به.  ‎ به و فروشنده به نسیه فروش و نقدی خرید معنای ‎ است. ینگینقد تأمین یبرا عکس  
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در زمیان انتشیار  یید،بیه تو   و نسبت بیده  ما  یداریشاخص پا  به بررس ۱39۶تا  ۱3۶9 سال
اوراق  دیمیرکیه دو یت در کنیار  یط شیرا در ندا‎ید رس‎یجه نت ینپرداخته و به ا  خزانه اسفم اسناد

 یها‎در بلندمدت در زمان ت انه  ما  یداریکند، شاخص پا‎ استفاد   ، از اسناد خزانه اسفم بده
 یگذار‎یهسرما یها‎بودجه دو ت را نشان داد  و در زمان ت انه  ما ‎یریداناپا  و نفت  پو  ی،ور‎بهر 

 دهدا‎بودجه را نشان م  یداریپا  و مصرف  و مخارج عمران یارز  ،خش خصوصب
بیا  یسهدر مقا  خزانه اسفم تأثیر انتشار اسناد یلبه تحل یا‎تاکنون مطا عه دهد‎بررس  نشان م 

بودجیه  یکسیر  میا  ینتیأم یهیا‎عنیوان روش‎و انتشار اوراق قرضیه بیه یاستقراض از بانک مرکز
 یکسیر  میا  ینتیأم یهیا‎اثیرات روشبیار  یناو  یبرا یمطا عه جار ینهزم ینااستا در ‎ نسرداخته

 کندا‎ م  بررس یاقتصاد یرهایبودجه را بر متغ
 

 . الگو و روش3

 الگو حی. تصر3−1

 2دیجد‎‎ینزیم تا ک و 1(DSGE)  تصادف‎ی ایپو‎  عموم‎ تعادل یمطا عه در چارچوب ا مو نیا
  تصیادف‎ی اییپو‎  عمیوم‎‎تعیادل یا موهیا  شید  اسیتا طراحی  اقتصاد بیاز طراحی کی یو برا

 بیه توجیه بیا اسیا  نیشد  بیر همی‎ارائه یاستا ا مو ی مبنا یساز‎ا مو کیبر   مبتن  عمدطور‎به
 بانیک اسیتقفل عیدم و  متییق  بازبودن اقتصیاد، چسیبندگ مانند مطا عه نیبودن فروض ا‎کینزد
‎ی( بیرا20۱2بخش خانوار، مقا یه اسی ود  ) ی( برا2009)  و یکو  و نیاز مطا عات گل یمرکز 

بخیش بنمیا   ی( بیرا۱399) انییو توکل  شیهرک ،ی و از مطا عه صدرا یبخش دو ت و بانک مرکز
 استا ‎ شد ‎ استفاد  مان اریپ

بودجه دو ت به ا مو و  یکسر  ما  نیتأم یها‎حاضر افزودن روش یا مو یو نوآور  برجستم
 کیفن اقتصیاد منتخیا یرهیایبیر متغ  پو ‎‎هینرخ ارز و پا یها‎ها تحت ت انه‎روش نیا آثار سهیمقا

و اوراق  یاسیتقراض از بانیک مرکیز ، اسفم ‎تأثیر انتشار اسناد خزانه ۀسیمقا و لیتحل یا برااست
 یکسیر نخسیت یبودجه از سه ا مو اسیتفاد  شید  اسیتا در ا میو یکسر  ما  نیتأم یقرضه برا

سیوم از  یقرضه و در ا میو‎اوراق قیدوم از طر ی، در ا مویاستقراض از بانک مرکز قیبودجه از طر
                                                           

DSGE ی. الگو 1 پدیده توضیح در سعی  ‎ سیاست اثرات تجاری، ادوار رشد، مانند اقتصادی های ‎ ... و مالی و پولی های
مدل براساس ‎ گرفته ریشه خرد اقتصاد مبانی از که دارد کلان اقتصاد های ‎ روی اصلی دلایل از یکی. اند ‎  آوری

مدل به کلان اقتصاددانان ‎های DSGE مدل این که است این  ‎ مدل برخلاف ها ‎ پیش های ‎ کلان سنتی بینی ‎  در دیگر سنجی
.نیستند لوکاس انتقاد معرض  

2 کینزی رویکرد.  ‎ به یدجد  ‎ بهینه رفتار بر کیدأ ت دلیل ‎ بین سازی ‎دوره‎ سیاست دانستن مؤثر عوامل، ای ‎  در و مالی و پولی های
چسبندگی گرفتن نظر ‎ ‎ تجاری ادوار رویکرد به نسبت اسمی های نزدیک حقیقی ‎ می ایران اقتصاد محیط به تر ‎باشد.  
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سه ا میو بیه  جینتا سهیسسس با مقا و انجام شد  است  ما  نیتأم  انتشار اسناد خزانه اسفم قیطر
 شدا آنها پرداخته خواهد سهیو مقا لیتحل

 
 بخش خانوار

کیه ‎یطیور‎بیه ؛شیود‎م  فیر تعریصورت ز‎به ا مو نیا در ند یشد  خانوار نما‎لیتنز تیتابع مطلوب
 استا شیخو تیتابع مطلوب یساز‎بیشینهدنبال ‎خانوار به

1.  U۰ =Et ∑ βt
∞

t=۰

 {
1

1-δc
(Ct)

1-δc-
1

1+δN
(Nt)

1+δN+
κM

1-δm
(mt)

1-δm}            

 بیر نهیبه ماتیاتخاذ تصم  ، بخش خانوار در پt  کند در دور  زمان‎م  انی( ب۱) تیتابع مطلوب
عنیوان عوامیل ‎( بیهmt) ارییدر اخت  قیحق‎ ( و حجم پولNt) کار یروی(، عرضه نCt) مصر  یرو
𝛿𝑐 استا تیثر بر مطلوبسم ≻ 𝛿𝑁 ی ا‎دور  نیع یس کشیش مصیر  بی  0 ≻ ع یس کشیش  0

𝛿𝑚 کار یرویعرضه ن ≻ مانید    زمیان‎حیتیرج ایضر 𝜅𝑀پول و ‎ قیحق یع س کشش تقاضا 0
 :است ریصورت ز‎بخش خانوار به یا‎دور  نیب  قیحق بودجه دیق  از طرف پول استا  واقع

2. Ct+
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WtNt

Pt
+

Mt-1

πt
+

Rt-1
b Bt-1

Pt
+RtutKt-1-ψ(ut)Kt-1+

Dt

Pt
+

TAt

Pt
                                                          

، شیامل t  زمیان‎ ، مانند دور  خانوارها در هر دور  زمان یشود منابع درآمد‎که در آن فرض م 
 :است ریز یاجزا

  قییو ارزش حق 𝑊𝑡𝑁𝑡درآمید آن   کیه ارزش اسیم 𝑁𝑡کار بیه انیداز   یرویفروش خدمات ن
WtNtدرآمد آن 

Pt
آن بیا   قییکیه ارزش حق 𝑀𝑡−1شد  در دور  قبل معادل ‎ر یپول ذخ یموجود؛ است 

Mt-1، معییادل 𝜋𝑡توجییه بییه نییرخ تییورم 

πt
𝑟𝑡بییا نییرخ بهییر   1اسییناد خزانییه ینمهییدار 𝐵𝑡؛ اسییت 

𝑏  و
𝑅𝑡−1

𝑏 = (1 + 𝑟𝑡
𝑏) نشان‎آن   قییاسناد خزانه و ارزش حق یدهند  اصل و بهر  حاصل از نمهدار

𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
 بییا متنییاظر لاگرانییژ ایضییر  𝑢𝑡دور  قبییل خییانوار،  هیسییرما یموجییود 𝐾𝑡−1؛ اسییت 

 𝐷𝑡؛ اسیت هیسیرما یبردار‎بهر  نهیهز 𝜓(𝑢𝑡)و  هیسرما  نرخ بازده 𝑟𝑡 ،یگذار‎هیسرما تیمحدود
دو یت   انتقیا   اسم یها‎پرداخت 𝑇𝐴𝑡واسطه و  یکالا دیتو  یها‎شد  به خانوار از بنما ‎عیسود توز

 ی، نمهیدار𝐼𝑡 یگیذار‎هی، سیرما𝐶𝑡خیانوار صیر  مصیر  خیانوار  یمنابع درآمید؛ به خانوارهاست
 شودا‎ها م ‎اتیما  𝑇𝑡و  𝐵𝑡  اسناد خزانه و اوراق دو ت دی، خر𝑀𝑡 نقد یصورت موجود‎به

  :است مواجه ریز ورتص‎به هیسرما لیتش  دیق با نیخانوار همچن
                                                           

و نگهدارنده  داریکه خانوار خر  است‎ شده‎ فرض الگو نیا در است خانوار اقتصاد در انداز‎پس یأ اصلمنش آنکه لیدل‎به. 1
 باشد.‎یقرضه م‎ اسناد خزانه و اوراق یینها
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3. Kt=(1-δ)Kt-1+[1-s (
It

It-1
) ]It                                               

𝑠باشید و ‎ثابت م  یها‎هینرخ متوسط استهفک سرما 𝛿که در آن  (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
 لیتعید نیهیتیابع هز (

خیود را در طیول زمیان  تیتابع مطلوب (3( و )2) ودیدارد با توجه به ق  خانوار سع استا 1هیسرما
 میتصیم یرهیایمتغ بیه نسیبت را اول مرتبیه طیتوان شیرا‎ م لاگرانژ تابع  ابی‎نهیا با بهدیحداکثر نما

 :دهد‎م  جهیرا نت لیبه دست آورد که معادلات ذ 𝐵𝑡و  𝐶𝑡، 𝑁𝑡، 𝑀𝑡، 𝐾𝑡  عنی خانوار

 4. Wt=
Nt

σN

Ct
-σc                                                                      

 5. λt(mt)
σm=

rt
b

1+rt
b Ct

-σc                                                         

 6. Ct
-σc=(1-rt

b)βEt (
Ct-1

-σc

πt+1
)                                                    

7. Pt
i=qt [1-s (

It

It-1
) -S' (

It

It-1
) (

It

It-1
)] 𝛽𝐸𝑡𝑞𝑡+1𝜀𝑡+1

𝑖 𝑆′ (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

2

               

8. qt=βEt
λt+1

λt
[qt+1(1-δ)+ut+1Rt+1-ψ(ut+1)]                                 

 ایضیر  𝑢𝑡و  tبودجیه در دور   تیلاگرانیژ متنیاظر بیا محیدود ایضیر 𝜆𝑡در معادلات فوق 
 استا یگذار‎هیسرما تیمحدود با متناظر لاگرانژ
 

 یو واردات یمصرف داخل
 باعث ، صادرات و واردات در مبادلات خارج یکنند  ساختار‎نییتوجه به سهم تع باز بودن ا مو با

مصر  کالاها رو ‎؛ ازایناست‎ شد  یجار یا مو در خدمات و کالاها واردات و صادرات واردشدن
شیید  اسییتا  لیتشیی   وارداتیی یداخییل و مصییر  کالاهییا دیییتو  یاز دو بخییش مصییر  کالاهییا

 شود: ‎م  انیب ریش ل ز‎مجموع مصر  خانوار به این،‎براسا 

9. Ct=[γc

1
υc(CH,t)

υc-1
υc +(1-γc)

1
υc(CF,t)

υc-1
υc ]

υc
υc-1

                                    

 ی، سیهم کالاهیا𝛾𝑐 ، خیارج یمصر  کالاها 𝐶𝐹,𝑡 ، داخل یمصر  کالاها 𝐶𝐻,𝑡که در آن 
𝜐𝑐 در مصر  خانوار و  داخل > اسیتا   و خیارج  داخلی یکالاهیا انییم  نیکشیش جانشی 0

 یکالاها  داخل و مخارج مصرف دیتو  یکالاها  خانوار از مجموع مخارج مصرف  مخارج مصرف
   :جهیشودا درنت‎م  لیتش   واردات

                                                           
1 می نشان تابع این.  ‎ به دهد ‎ سرمایه واحد هر ازای ‎ یم یناز ب یهبه سرما یلاز آن در فرایند تبد یمقدار گذاری، ‎  همچنین. رود

سرمایه میان موجود وقفه تابع این ‎ می نشان نیز را سرمایه تشکیل و گذاری ‎ (.1396و صارم،  یان)توکل دهد  



 1401پاییز و زمستان  /38ش /19س / ایران یاقتصاد یجستارها  218

 

 10.  PtCt=Pt
HCH,t+Pt

F CF,t                                                        

  11.  Pt
F=StPt

*                                                                   

𝑃𝑡که در آن 
𝐻 داخل یکالاها متیشاخص ق ، 𝑃𝑡

𝐹 بیود  و   وارداتی یکالاهیا میتیشاخص ق
𝑃𝑡و  1ثرسنرخ ارز می 𝑆𝑡 آن شود که در‎م  فی( تعر۱۱صورت رابطه )‎به

 یکالاهیا میتیشیاخص ق ∗
در  یرییگ‎میخانوار جهت تصم باشدا‎م   مصرف یکالاها متیشاخص ق زین 𝑃𝑡باشد، ‎م   خارج

 دیرا با توجه به ق ۱0خود در رابطه   مصرف سبد نهیهز ، و واردات  داخل یکالاها نهیبه ایمورد ترک
 برحسیا را  وارداتی و  داخلی مصیر  زانییتیوان م‎کنید و می ‎( حیداقل می 9مصر  در رابطه )

 دست آورداه ب ۱۵تا  ۱2کل مطابق معادلات  متیداخل و خارج و شاخص ق یها‎متیق

12.  Ct
H=γcCt(

Pt
H

Pt
)
-υc

 =γc(ηt
H)

-υc   Ct                                             

13.  Ct
F=(1-γ)cCt(

Pt
F

Pt
)
-υc

 =(1-γc)(ηt
F)

-υc   Ct                                  

14.  ηt
H=

Pt
H

Pt
                                                                        

15.  ηt
F=

Pt
F

Pt
=

StPt
*

Pt
=et                                                            

روابیط  یمیذاریبیا جا باشدا‎م   واردات  نسب متیق ۱۵و رابطه   داخل  نسب متیق ۱4رابطه 
 :دشو‎کنند  حاصل م ‎مصر  متیشاخص ق 9در رابطه  ۱3 و ۱2

16.  Pt=[γc(Pt
H)

1-υc+(1-γc)(Pt
F)

1-υc  ]
1

1-υc                                         

 
 بخش بنگاه 

 کیی دییتو  یدر اقتصاد وجیود دارد کیه آن بنمیا  بیرا ی نها یکالا ند یبنما  نما کیشود ‎ فرض م
𝑌𝑡 ،ی نها یواحد کالا

𝐽  بنما  دیواحد از تو‎واسیطه یکنند  کیالادیتو  یرقابت انحصار یها‎در  یا
𝑃𝑡 متیق

𝐽 تا  د یخر𝑌𝑡 را با استفاد  از بهر  ی نها یواحد کالا‎ا ییبا بازد  ثابت نسیبت بیه مق یور 
 اکند دیتو  ریز

17.  Yt= ∫ [Yt
j

1
1+θt

p
dj

1

0
]
1+θt

p

                                                          

𝜃𝑡که در آن  
𝑝 متیق ت انه کی‎حیاست که از فرایند خودتوضی  از نوع تصادف  مارک آپ یگذار 

                                                           
به پژوهش این در مؤثر ارز نرخ. 1 ‎ می ایران اقتصاد در موجود ارزهای نرخ تمامی موزون میانگین صورت ‎  بخشی چون و باشد

نرخ از ‎ .است شناور مؤثر ارز نرخ هستند، شناور موجود ارزهای های  
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  کند:‎م  یر پیرویصورت ز‎مرحله اول به یبردار

18.   Log𝜃𝑡
𝑝

− θp=ρp(Logθt
p
-θp)+ut

p        ut
p~i,i,d. N(0,σp

2)                 
 باشدا‎سود خود م  یحداکثرساز ی کنند  نها دیهد  تو 

19.  max ∫ Pt
J

1

0

Yt
J
dj-Pt

H( ∫ Yt
j

1

1+θt
p

dj
1

0

)1+θt
p

                                         

 :دیآ‎دست م ‎هب لیذ صورت‎ام به j یا‎واسطه یکالا یتابع تقاضا برا ایترت‎نیا‎و به

 20.  Yt
J= (

Pt
J

Pt
H)

-
1+θt

p

θt
p

                                                              

 داشت: میخواه یو ساد  ساز 20رابطه   ابی‎نهیبا به
  21.  lt=

1-α
α

Rt

Wt
 Kt-1                                                           

 22.  mct=
1
At

 
α-α

(1-α)α-1
Rt

α

Wt
α-1 Kgt-1

-χ                                               

ثابیت را  یهیا‎میتیق بیه دیتو  ی نها نهیکار و هز یروین یتابع تقاضا ایترت‎به 22و  2۱روابط 
دور  بیه  ‎کییهیا را در ‎میتیق لیتعید اجاز  که موجود مقررات لید ‎شود به‎ فرض م دهدا‎ نشان م

  در اقتصاد وجود دارد که براسا  آن نسیبت تصیادف1از نوع کا و  متیق  دهد، چسبندگ‎ بنما  نم
(1−𝜔 درصد از بنما )‎درحا  ؛خود هستند متیق لیها قادر به تعد ‎ که𝜔  درصد از بنما‎ ها قادر به

 کننید نیهیخیود را به یهیا‎میتیتواننید ق‎ که نمی ی ها‎آن بنما  یستندا برایخود ن یها‎متیق لیتعد
 شودا‎ م یبند‎شاخص ریصورت ز‎دور  به تورم دور  گذشته به نیها در ا‎متیق

23.  Pt
j=(πt-1

H )
τpPt-1

j                                                                

πtکه در آن 
H= Pt

H

Pt-1
H و   نرخ تورم داخل𝜏𝑝 0نسبت بیه تیورم دور  قبیل ) لیدرجه تعد < 𝜏𝑝 <

 زیین ییهدرصد بق (𝜔−1)و  23خود را از رابطه  متیها ق‎درصد از بنما  𝜔در هر دور  ؛ باشد‎ ( م1
𝑃𝑡خود ) متیق

𝐻∗را به )‎م نهیبه ریصورت ز ‎:کنند 

24.  Pt
H=[ω((πt-1

H )
τpPt-1

H )

1
1-θt

p
+(1-ω))Pt

H*
 (

1
1-θt

p
]
1-θt

p

                            

 ادیآ‎دست م ‎هب ریز  خط تمیبه ش ل  مار دیجد ینزیک سسیفل  رابطه منحن

 25.  πt
H=

β
1+βτp

Etπt+1
H +

τp

1+βτp
πt-1

H +
(1-ω)(1-ωβ)

ω(1+βτp)
(mct+θt

p
)            

 
                                                           

1. Calvo (1983). 
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 بخش نفت
 وارد خیام، نفیت دیتو  از حاصل  صادرات یدرآمدها وجود بر  مبن رانیا اقتصاد  ژگیبا توجه به و

بیه نظیر  یبخیش ضیرور نییموجیود در ا یهیا‎شوک گرفتن نظر در یبرا مدل به نفت بخش کردن
 :داد نشان ریصورت رابطه ز‎را به  از نفت برحسا پول داخل  توان صادرات ناش‎رسدا م ‎م 

26.  XOt=St*Pt
o*Yt

o                                                             
𝑃𝑡که در آن 

𝑜 نفت،  متیق𝑌𝑡
𝑜  نفت و  دیتو𝑆𝑡 نفیت از فراینید  دییو تو  میتینرخ ارز هستندا ق

AR (1) به‎م  پیروی ریصورت معادلات ز‎کندا 
27.  log Pt

o=ρpologPt-1
o +ut

po                                                      

28.  log Yt
o=ρyologYt-1

o +ut
yo

                                                     
 یدولت و بانک مرکز

 یبخیش جداگانیه ا موسیاز تیوان آنهیا رادر دو‎م ن و ستین مستقل دو ت از رانیدر ا یبانک مرکز
 حفظ با یمرکز بانک و باشد خود بودجه داشتن نمه متوازن دو ت هد  که است نیفرض بر ا اکرد

خود را به  یها‎نهیکند هز‎م   کندا دو ت سع یاریدو ت را  یرشد اقتصاد شیافزاها و ‎متیق ثبات
 و خزانیه اسیناد فیروش و اتییما  افیتیدر از حاصیل یدرآمیدها قیاز طر  و عمران یش ل جار

 بیود خواهید قیادر یمرکیز بانیک بودجه توازن صورت در و کند متوازن نفت از حاصل یدرآمدها
 سیه نییا وجیود با اگر اام   ؛کند اعمال دو ت بودجه تیمحدود گرفتن نظر در بدون را  پو  استیس

 یهیا‎سیسرد  برداشت ای یمرکز بانک از استقراض قیطر از دو ت ،افتد اتفاق یکسر ،یدرآمد منبع
اسیت  نییکندا ن ته قابل ذکر ا‎بودجه م  نیتأم ،خلق پول است ایکه به معن یخود نزد بانک مرکز

ظیاهر   خیارج ریدر ذخیا رییصورت تغ‎به یبه بانک مرکز  نفت یکه فروش ارز حاصل از درآمدها
 رییصیورت ز‎بیه  و میا  یا‎هیسیرما ، اتییعمل تراز سه از دو ت بودجه دیق  اضیر انیشودا به ب‎م 

 :است شد  لیتش 
29.  Tt-Pt

cgCt
g:                                                           تراز  اتیعمل

30.  ξXot-Pt
igIt

g: یا ‎ تراز هیسرما                                                      
31.  

Bt

Pt
+

(Mt-Mt-1)

Pt
-(1+rt-1

b )
Bt-1

Pt
: تراز  ما                                     

𝜉دو ت  30در رابطه  ∈ بیه بانیک  ما  یخود را مسیتق یدلار  نفت یاز درآمدها یدرصد (0,1)
 یصورت سسرد  نزد بانیک مرکیز‎را به ) (𝜉 −1  از طرفو کند ‎م  الیبه ر لیفروشد و تبد‎ م یمرکز

 کندا‎انداز م ‎پس 𝑁𝑂𝐹𝑡  در صندوق توسعه مل
32.  NOFt=NOFt-1+(1- ξ)Xot                                                  
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  :شد  است لیتش  ریصورت ز‎سه تراز فوق به قیبودجه دو ت از تلف دیق

33.  Pt
cgCt

g+Pt
igIt

g+(1+rt-1
b )

Bt-1

Pt
=Tt+

Bt

Pt
+

(Mt-Mt-1)
Pt

+ξXot               

34.  Gt=ηt
cgCt

g+ηt
igIt

g                                                           

Ptکه در آن 
cgCt

g  وPt
igIt

g هیدو ت و مخیارج سیرما  مخارج مصرف‎نیدو یت، همچنی یگیذار 
ηt

cg= Pt
cg

Pt
ηtو  

ig= Pt
ig

Pt
  در بخیش دو تیا دو ت است  و عمران یمخارج جار  نسب متیق ایترت‎به 

 کند:‎م  یرویپ ریز هیاز قاعد  سرما یگذار‎هیسرما خانوار بخش مانند زین

35.  Kt
g=It

g+(1-δg)Kt-1
g

                                                       

 شودا‎نوشته م  ریصورت ز‎است که به یهمان ترازنامه بانک مرکز  پو  هیپا

36.  Mt=DCt+StFRt                                                              
 :است ریز ورتص‎به آن راتییکه تغ

37.  Mt-Mt-1=DCt-DCt-1+StFRt-St-1FRt-1                                

خیا ص  𝐹𝑅𝑡نرخ ارز موثر،  𝑆𝑡(، یها به بانک مرکز‎بانک  )بده  اعتبارات داخل 𝐷𝐶𝑡در آن 
بیه 3۶شد ، رابطه ‎لیتبد  به پول داخل 𝑆𝑡که با استفاد  از نرخ ارز  یبانک مرکز  خارج یها‎ی دارا

 :از است عبارت  قیصورت حق

38.  mt=dct+etfrt                                                               
 میتینسیبت بیه شیاخص ق 𝑓𝑟𝑡و  𝑃𝑡  داخلی میتینسبت به شیاخص ق 𝑑𝑐𝑡و  𝑚𝑡 که در آن

𝑃𝑡  خارج
 شد  استا لیتعد ∗

حضیور در  قییدارد از طر  سیع سیود نیرخ یدسیتور نییبا استفاد  از تع رانیدر ا یمرکز‎‎بانک
در نرخ رشد  رییتغ قیامر از طر نیکه کنترل نرخ تورم استا ا ابدیپول به هد  خود دست  یبازارها

 دارییپا تیوضع از دیتو  انحرا  در شیکه افزا  زمان یافتدا درواقع بانک مرکز‎اتفاق م   پو  هیپا
 نییاا دیینما حیداقل را انحیرا  نییکنید ا‎م   سع  پو  هیدر پا راتییتغ قیاز طر ند،یب‎م  را خود

 تیوضیع از ارز نرخ انحرافات و خود داریپا نرخ از تورم انحرا  درخصوص یمرکز بانک عمل رد
 د،ییاز انحرافیات تو  یا‎رابطه  داخل اعتبارات نرخ راتییتغ رو‎؛ ازاینشد خواهد انجام زین دارشیپا

 :است ریز ورتص‎به رابطه نیا که بود خواهد ارز نرخ و تورم
39.  

𝑑�̇�𝑡

𝑑�̇�
= (

𝑑�̇�𝑡−1

𝑑�̇�
)𝑛0 + (

𝜋𝑡

𝜋𝑇
)𝑛1 + (

𝑌𝑡

𝑌
)𝑛2 + (

𝑒𝑡

𝑒
)𝑛3                                       

  قیینیرخ ارز حق 𝑒𝑡و  دیتو  𝑌𝑡تورم هد ،  𝜋𝑇تورم،  𝜋𝑡 ، نرخ اعتبارات داخل 𝑑�̇�𝑡که در آن 
 تعهید اییترت‎بیهn2,n1,n0وn3  باشدا‎م  داریپا تیو نرخ ارز در وضع دیمقدار تو  eو  Yباشدا ‎م 

شد ، تعهد بیه حفیظ ‎یگذار‎تعهد به نرخ تورم هد  پول، رشد از  ثابت سطح حفظ به یمرکز بانک
 ااست ارز نرخ حفظ به یمرکز بانک تعهد و دیسطح تو 
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 تعادل و بازارها هیتسو 
 اییصورت که با ترک‎ نیا‎ به اهستند برابر مری دی با کل یتقاضا و کل عرضه بازار، هیتسو طیدر شرا

 شودا‎فراهم م  ریصورت ز‎بازارها به هیتسو یکنند  و دو ت و ترازنامه بانک مرکز‎بودجه مصر  دیق
 :میدار  ناخا ص داخل دیتو  فیبا توجه به تعر

40.  Yt=Ct+It+Gt+ψ(ut)kt-1+Xt-IMt                                      

  و مصیر  وارداتی یگیذار‎هیسطح واردات استا ازآنجاکه در ا میو سیرما کنند ‎انیب 𝐼𝑀𝑡که 
 :داشت میوجود دارد، خواه

41.  IMt=CF,t+IF,t+(CF,t)
g+(IF,t)

g                                          

 فییتعر رییصیورت ز‎شیود و بیه‎ حاصیل می  رنفتیو غ  صادرات کل از مجموع صادرات نفت
𝑌𝑡اسیتا  انیخارج یبرا یا‎هیو سرما  مصرف یکالاها نیکشش ب ∗𝜐که درآن ‎یطور‎به ؛شود‎ م

و  ∗
𝑃𝑡

𝜂𝑡و   خارج متیدرآمد و ق ایبه ترت ∗
𝑥 =

𝑃𝑡
𝑥

𝑃𝑡
 ااست صادرات  نسب متیق ∗

42.  Xnot=(
Pt

x

Pt
* )

-υ*

Yt
*=(ηt

x)-υ*Yt
*                                                 

43.  Xt=Xot+Xnot                                                              
 کندا‎م  پیروی ریاز فرایند ز یبانک مرکز  خارج ی شود که انباشت دارا‎فرض م  نیهمچن

44.  FRt=FRt-1+ξXot+Xnot-Pt
*IMt                                          

𝑃𝑡  خارج متیرابطه به نسبت شاخص ق نیا لیبا تبد
عبارت   قیحق  خارج ری، انباشت ذخا∗

 است از: 

45.  frt=
frt

πt
* +

ξXot+Xnot

Pt
* -IMt                                                

 
 بودجه در الگو یکسر  یمال نیتأم یها‎لحاظ روش

 ، بودجه دو ت از سه روش استفاد  از اسناد خزانیه اسیفم یا مو فرض شد  است که کسر نیدر ا
 خزانیه اسیناد انتشیار زانییم رو‎؛ ازایینشود‎ م  ما  نیو اوراق قرضه تأم یاستقراض از بانک مرکز

داردا   بودجیه دو یت بسیتم یکسیر زانییو اوراق قرضیه بیه م یمرکز بانک از استقراض ، اسفم
آن  زانییم ،بودجه خود از اوراق قرضیه اسیتفاد  کنید یجبران کسر یکه دو ت برا‎ درصورت نیبنابرا

 خواهد بود: ریصورت رابطه ز‎به
46.  Bt=Pt

cgCt
g-Tt+Pt

igIt
g-ξXot                                             

 نییبودجه خیود اسیتفاد  ن نید و ا یکسر  ما  نیتأم یکه اگر دو ت از اوراق قرضه برا‎ درحا 
شود، ا میو بیدون اوراق قرضیه  نیو چا  پول تأم یاستقراض از بانک مرکز قیبودجه از طر یکسر
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 MGبود که در آن ‎ خواهد ریصورت ز‎به یبانک مرکز  پو  هیصورت رابطه پا نیشود و در ا‎اجرا م 
 شودا  ‎افزود  م   پو  هیاست که به پا یاستقراض دو ت از بانک مرکز زانیم

47.  Mt=DCt+StFRt+MG                                                       

شید  در ‎شود در کنار دو دسته بنما  عنیوان‎فرض م   در صورت استفاد  از اسناد خزانه اسفم
  دو تی یهیا‎پروژ  پیمان ار بنما  یک( یا‎واسطه یو بنما  کالاها ی نها ی)بنما  کالاها اول یا مو

پیول و  ی( از نمهیدار20۱۶) 1براسیا  مطا عیه چین و کلومبیا یمان اربنما  پ ینوجود داردا ا یزن
کیار بیود  و محصیولات  ییروین  و متقاضی یهکنند  سرما‎دست آورد ، عرضهه ب یتمصر  مطلوب

هسیتند و  یا‎یهسیرما یفروشدا بنما  در قبال فروش محصولات خود که کالاها‎خود را به دو ت م 
صیورت ‎تواند آن را بیه‎کند که م ‎ م یافتدر  ت اسناد خزانه اسفمآن است از دو   دو ت متقاض

 ایدنما یافتصبر کرد  و اصل طلا را در یدتا سررس یاو  یدشد  واگذار نما‎یلتنز
کیردن ‎بیشینهدنبال ‎به یکارگزاران اقتصاد دیمرمانند  یزبنما  ن ین، ایادشد با در نظر گرفتن موارد 

 باشدا‎ خود م یدنسبت به ق یتمطلوب

48.  Et ∑ βe
t

∞

t=۰

 {
1

1-δcE
(Ct

E)
1-δcE+

κME

1+δmE
(mt

E)
1+δmE

}                               

 ییدبودجه و ق یدق :رو است‎هروب یدبنما  با دو ق ینا استا یمان اربنما  پ دهند ‎نشان Eکه در آن 
 شود:‎ م یفتعر یلرت ذوص‎به بودجه قیدا یهسرما یلتش 

49.  WtNt
E+bt

E-(1+rt-1)
bt-1

E

πt
+mt

E-
mt-1

E

πt
+Ct

E+It
E≤Pt

EAt(Kt-1
E )

αE
(Nt

E)
1-αE                                       

 ل است:یصورت ذ‎به هیسرما لیتش  دیو ق
 50.  Kt

E=(1-δK)Kt-1
E +It

E                                                       
 اییکیه بیه ترت نیدیآ‎ می‎ دسیت بیه ریآن معادلات ز یساز‎و ساد  یادشد عبارت  یساز‎نهیبا به

 هستندا لریو معاد ه او هیسرما یتقاضا مان ار،یپول بنما  پ یکار، تقاضا یروین یمعادلات تقاضا

51.  Wt=Pt
EAt(1-αE)(

Nt
E

Kt
E )

-αE

                                                     

52.  
(mt

E)
1-δmE

(ct
E)

-δcE
=

rt

1+rt
                                                           

53.  1=βE
t Et (

ct+1
E

(ct
E)

-δcE
) [Pt+1

E At+1αE (
Nt

E

Kt
E)

αE-1

-δK]                               

                                                           
1. Chen & Columba (2016) 
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54.  (ct
E)

-δcE=βE
t Et

1+rt(ct+1
E )

-δcE

πt+1
                                              

شید  ‎ کار و پول در ا میو طراحی یروین یدر نظر داشت که تقاضا دیبا هی حاظ شرط تسو یبرا
 کیل یتقاضیا و مان اریبنما  پ یپول برا یعفو  تقاضا‎به  پول در ا مو قبل ی، مجموع تقاضادیجد

ا اسیت مان یاریپ بنما  کار یروین یعفو  تقاضا‎به  کار در قبل یروین ی، مجموع تقاضاکار یروین
شید  دو یت در منتشر اوراق مجموع نیهمچنا است صادق مسئله نیا زین دیتو  یگذار‎هیسرما یبرا
𝐵𝑡)  و اسیناد خزانیه اسیفم rاست که با سود  (𝐵𝑡) اوراق بهادار با درآمد ثابت  ما  نیتأم

𝐸 کیه )
 طیدر شرا ریصورت ز‎هب ریمقاد هیدر مدل پا رو‎؛ ازاینشود‎م  افتیاز دو ت در مان اریتوسط بنما  پ

 :شود‎بازار  حاظ م  هیتسو
 55.  mt

T=mt
E+mt                                                              

 56.  Nt
T=Nt

E+Nt                                                              
 57.  It

T=It
E+It                                                                 

 58.  Yt
T=Yt

E+Yt                                                               
59.  Bt

T=Bt
E+Bt                                                                

𝑌𝑡( ۵۸در عبارت )
𝐸 به‎است: ریصورت ز 

 60.  Yt
E=It

E+τIgd(It
d)

g
                                                          

τIg حاظ 
d آن است که  ایبه معن نجایدر ا𝜏𝐼𝑔

𝑑 درصد از (𝐼𝑡
𝑑)𝑔 انتشیار اسیناد خزانیه  قییاز طر

 شودا‎ م  ما  نیتأم  اسفم
 

 ها‎انسیپارامترها و وار ونیبراسی.کال3−2

 یپارامترهیا ریمقیاد نییتع  تصادف یایپو  تعادل عموم یها‎در حل مدل رهایمس نیتر‎از مهم   ی
استا ‎ شد ‎ به جهت حل ا مو دو گام برداشته ونیبراسیمطا عه براسا  روش کا  نیا مو استا در ا

کنند ، رشد پیول، ‎مصر  تورم ، قیمصر  حق  فصل یها‎از پارامترها با استفاد  از داد   ابتدا برخ
و  ۱400تیا  ۱3۷0 یهیا‎در فاصیله سیال 1 ملی ناخیا ص دییو دو ت و ت  و عمران یمخارج جار

هیا آن ریشد  که مقیاد‎بر یکا  ۱400تا  ۱393از سال  2 اسناد خزانه اسفم  فصل یها‎داد  نیهمچن
  استا ارائه شد  2در جدول 

 

                                                           
1 می ایران مرکزی بانک مقادیر این منبع.  ‎باشد.  
2 می ایران فرابورس شرکت مقادیر این منبع.  ‎باشد.  
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 شده پارامترها با استفاده از محاسبات پژوهش‎یبرهکال یر.مقاد2جدول

 پارامتر توضیحات مقدار پارامتر توضیحات مقدار

efr̅̅̅̅ نسبت ذخایر خارجی به حجم پول 0.5۹

m̅
𝑟𝑏̅̅ نرخ بهره متوسط اسناد خزانه ۱.0۳  ̅ 

گذاری دولت از طریق ‎نسبت سرمایه 0.0۱
 ای وارداتی به تولید کل‎کالای سرمایه

𝑖𝑓𝑔̅̅ ̅̅

�̅�
نسبت مصرف کالای وارداتی به  0.02 

 تولید کل
𝑐𝑓̅̅ ̅

�̅�
 

به نسبت کالای مصرفی داخلی دولت  0.۱5
 تولید کل

𝑐ℎ𝑔̅̅ ̅̅̅

�̅�
گذاری وارداتی به تولید ‎نسبت سرمایه 0.0۱ 

 کل
𝑖�̅�

�̅�
 

گذاری دولت از طریق ‎نسبت سرمایه 0.۱
 ای داخلی به تولید کل‎کالای سرمایه

𝑖ℎ𝑔̅̅ ̅̅

�̅�
نسبت مصرف کالای داخلی به تولید  0.5۱ 

 کل
𝑐ℎ̅̅ ̅

�̅�
 

�̅� نسبت صادرات به تولید کل 0.2۳

�̅�
به تولید گذاری داخلی ‎نسبت سرمایه 0.۱ 

 کل
𝑖ℎ̅

�̅�
 

𝑖𝑚𝑡̅̅ نسبت واردات به تولید کل 0.۱8 ̅̅ ̅

�̅�
نسبت کالای وارداتی مصرفی توسط  0.05 

 دولت به تولید کل
𝑐𝑓𝑔̅̅ ̅̅̅

�̅�
 

𝑐𝑓̅̅ نسبت مصرف وارداتی به واردات 0.۱۴ ̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
نسبت کالای سرمایه وارداتی به  0.50 

 واردات
𝑖�̅�

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

𝑐�̅� نسبت مخارج جاری به مخارج دولت 0.8

�̅�
نسبت مصرف کالای وارداتی به  0.۱۱ 

 واردات در بخش دولتی
𝑐𝑓𝑔̅̅ ̅̅̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

ای به مخارج ‎نسبت مخارج سرمایه 0.2
 دولت

𝑖�̅�

�̅�
ای وارداتی به ‎نسبت کالای سرمایه 0.25 

 واردات در بخش دولتی
𝑖𝑓𝑔̅̅ ̅̅

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅
 

نسبت میزان فروش نفت به ذخایر  ۴
 صندوق توسعه

𝑥𝑜̅̅ ̅

𝑛𝑜𝑓̅̅ ̅̅ ̅
𝑥𝑜̅̅ نفتی به صادراتنسبت صادرات  0.8۳  ̅

�̅�
 

های ‎نسبت صادرات نقت به دارایی ۱.7
 خارجی بانک مرکزی

𝑥𝑜̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
𝑥𝑛𝑜̅̅ نسبت صادرات غیرنفتی به صادرات 0.۱6  ̅̅ ̅

�̅�
 

های ‎نسبت صادرات غیرنقتی به دارایی 0.۳
 خارجی بانک مرکزی

𝑥𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
ضریب خود رگرسیونی مخارج  0.۴2 

𝜌𝑐𝑔 مصرفی دولت  

های خارجی ‎واردات به دارایینسبت  ۱.5۹
 بانک مرکزی

𝑖𝑚𝑡̅̅ ̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
𝑑𝑐̅̅ نسیت اعتبارات داخلی به حجم پول 0.۴۱  ̅

�̅�
 

 
 بیودن کیینزدا ۱سه شرط  یکه دارا انجام شد با استفاد  از مطا عات  پارمترها از یمریتعداد د

مطا عه ماننید  نیا یبه فروض ا مو کیفروض نزدا 3 و ادیاعتبار بالا و ارجاع ز ا2 ؛مطا عات زمان
 بر یانید، کیا ‎ بیودوااا  یباز بودن اقتصاد، وجود بخش نفت در اقتصاد، عدم استقفل بانیک مرکیز

 آورد  شد  استا 3در جدول شمار   زیپارامترها ن نیا ریاندا مقاد‎شد 
3جدول . برهیکال ریمقاد  ‎ نیشیشده پارامترها با استفاده از مطالعات پ  

 پارامتر مقدار منبع پارامتر مقدار منبع
𝜐𝑖𝑔 ۱.85 ۹۹صدرایی  𝜐𝑐 6.۱7 ۹5توکلیان    
𝜎𝑚 2.0۹ ۹5توکلیان  �̅�ℎ 0.۹7 ۹۹صدرایی    

𝛾𝑖𝑔 0.87 صدرایی 𝛾𝑐 0.85 ۹5توکلیان    
�̅�𝑓 ۱.28 ۹۹صدرایی  𝑛0 0.۳5 صدرایی  
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 پارامتر مقدار منبع پارامتر مقدار منبع
𝜎𝑐 ۱.۱۹ افضلی 𝑛1 −2.۹ صدرایی  
𝜐𝑖 0.6۴ ۹5توکلیان  𝑛2 −2.8 صدرایی  
𝛾𝑖 0.۹7 ۹5توکلیان  𝑛3 −0.۱ صدرایی  

�̅�𝑖ℎ 0.8۹ افضلی Δ 0.0۴ 8۹شاهمرادی و ناصری   
�̅�𝑖𝑓 0.6۹ صدرایی 𝛿𝑔 0.0۳2 ۹5توکلیان و افضلی   

𝜌𝑡𝑟 0.8 ملا بهرامی 𝜎𝑛 2.8۹ صدرایی   
𝜐𝑐𝑔 5.۴6 افضلی  χ 0.2۱ افضلی 
 α 0.6۴ صدرایی ε 0.78 افضلی
𝛾𝑐𝑔 0.۴۱ صدرایی  β 0.۹6 ۹5توکلیان و افضلی  
�̅�𝑖𝑔𝑓 ۱.26 صدرایی 𝜏𝑝 0.86 افضلی   
�̅�𝑐𝑔𝑓 0.۹۴ صدرایی  ω 0.۳7 صدرایی 

 
آوردن انیداز  ‎ دسیته جهت ب یزها ن‎ت انه یانسکه وار   کردن پارامترها لازم استیبربر کا ‎افزون
 یها بیه نحیو‎ت انه یانسوار یرامر، مقاد ینانجام ا یشوندا برا یبر کا  یدیکل یرهایمتغ یگشتاورها

داشیته  یحداکثر  همسان  واقع یایدن یربا مقاد مهم یرهایمرتبه دوم متغ یشد  که گشتاورها‎یینتع
 آورد  شد  استا 4ها در جدول ‎شوک ینباشدا انداز  ا

 
شوک یارشده انحراف مع یبرکال یر. مقاد۴جدول ‎ها 

 مارک آپ رشد پایه پولی درآمد نفتی نرخ ارز وری‎بهره شوک
 0.۱2 0.۱5 0.۳ 0.۳ 0.۱ انحراف معیار

 
  یواقع یها‎در الگو و داده رهایگشتاور متغ سهی. مقا3−3

آورد  شید  اسیتا  ۵ ا میو در جیدول  اصیل یرهیایمتغ ی، گشتاورها4جدول  جیبا استفاد  از نتا
  واقعی ریشید  ا میو و مقیاد‎یسیاز‎هیشیب یرهیایمتغ عییمرتبه دوم توز یگشتاورها ۵ جدول شمار 

 ۱39۸تیا  ۱3۷0 یهیا‎سیال یبیرا یبانیک مرکیز  فصل یها‎براسا  داد  رانیاز اقتصاد ا یبرآورد
  صیورت خطی‎ا مو به یرهای ه متغآن لیاند و سسس به د ‎شد  ی زدا‎ ابتدا فصل رهایمتغ نیاستا ا

 کییهودر لتیریاز ف رهیایحیذ  رونید از متغ یبراشد  و ‎یریگ‎تمی مار زین  واقع یرهایهستند، متغ
 یشدن گشتاورها کیبا هد  نزد 4جدول  یها‎ت انه منظور نیا یپرس ات استفاد  شد  استا برا

  مقیدارده رانییا اقتصیاد از یبیرآورد  واقع یرهایشد  ا مو با متغ‎یساز‎هیشب یرهایمرتبه دوم متغ
 اندا‎شد 
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 یواقع یها‎شده در الگو و داده‎برآورده یگشتاورها سهیمقا. 5جدول 

 تولید 
 ملی‎‎ناخالص

‎‎مصرف
‎‎بخش

 خصوص

موجودی 
 سرمایه

مخارج 
 رشدپول تورم دولت

ین
نگ

میا
 

الگو تأمین مالی 
کسری بودجه از 
طریق استقراض 
 از بانک مرکزی

0.00272۳ 0.00۴080 0.00075۹ 0.00۱6 0.0027۱− 0.0027 

الگو تأمین مالی 
کسری بودجه از 

طریق 
 قرضه‎اوراق

0.00۱۴۳۱− 0.00۴26− 0.0020۹7− 0.0005− 0.00۱0 0.00۱ 

الگو تأمین مالی 
کسری بودجه از 

 طریق اسناد
 اسلامی‎‎خزانه

0.0000۱7− 0.000۳۳5 0.000808 0.000۱۴۹− 0.000۳8 0.000۳8 

 0.0046 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 های واقعی‎داده

یار
مع

ف 
حرا

ان
 

الگو تأمین مالی 
بودجه از کسری 

طریق استقراض 
 از بانک مرکزی

0.2۴2۱۹5 0.0۴2 0.0۴07 0.۱۴۱ 0.2۱۱ 0.020۳ 

الگو تأمین مالی 
کسری بودجه از 

طریق اوراق 
 قرضه

0.28 0.0۱۴ 0.080 0.2۱ 0.87 0.08۳ 

مدل تأمین مالی 
کسری بودجه از 

طریق اسناد 
 خزانه

0.2۹ 0.088 0.0۴0 0.۱75 0.2۳ 0.5۳ 

 0.033 0.63 0.۱۱8 0.05 0.03۱5 0.22 های واقعی‎داده
 پژوهش یها‎افتهیمنبع:

 

 ها ‎افتهی لیتحل و جینتا .۴

کیه دو   پیو  ت انیه و ارز نیرخ ت انیه جادیمورد مطا عه، در زمان ا  ما  نیاثر سه روش تأم  بررس
 استا ‎ شد ‎ انجام  ا عمل آن‎توابع ع س یباشد، در قا ا نمودارها‎ م رانیت انه مهم در اقتصاد ا

 
 در اثر تکانه رشد نرخ ارز یالعمل آن‎توابع عکس .۴−1

عنیوان ‎دچار جهش شد  استا بیه 2 نمودار مطابق رانیا اقتصاد در ریسال اخ 40  نرخ ارز بارها ط
   ییداشته است و  یدرصد 92جهش  ۱39۱و در سال  یدرصد ۱۵۶جهش  ۱39۷مثال در سال 
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 کییعنیوان ‎نرخ ارز را به لید  نیبود  استا به هم ریقرن اخ مین  ط رانیمهم اقتصاد ا یها‎از ت انه
  اسیفم‎ خزانه اوراق قرضه و اسناد ،یو تأثیر استقراض از بانک مرکز د یپژوهش برگز نیت انه در ا

 استا‎  شد  بررس مهم ت انه نیا حضور در یاقتصاد یرهایبر متغ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  یمرکز بانک یزمان یها‎یمنبع: سر 

 ۱400تا  ۱360رشد نرخ دلار در بازار غیررسمی از سال . 2نمودار

 کننید ‎(، تیورم مصیر c) شامل مصر  یاقتصاد یرهایا اثر ت انه نرخ ارز بر متغ3 در نمودار
(paicسرما ،)یه‎یگذار (I تو ،)ناخا ص داخل ید  (Yصیادرات ،) (xو مخیارج دو تی ،)  (g در )

اوراق قرضیه  ا2ی؛ استقراض از بانک مرکز ا۱: قیبودجه دو ت از طر یکسر  ما  ینسه حا ت تأم
 شد  استا یسهمقا  اسناد خزانه اسفم ا3و 
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 نسبت به تکانه نرخ ارز یالعمل آن‎. توابع عکس3نمودار 

 ییارانحیرا  مع ییک ییزاناسیت بیه م  پیول ملی یفتضع ایاثر ت انه مثبت نرخ ارز که به معن در
 ییهبیالا رفیتن پا ییلبه د  یحا ت استقراض از بانک مرکز شود که مطابق با انتظار تورم در‎ مشاهد  م

شود و ‎منحر  م  یشتربودجه از حا ت تعادل خود ب یکسر  ما  ینتأم یمرنسبت به دو حا ت د  پو 
 ییقبودجیه از طر‎ی کسر  ما  ینکه تأم  استا مصر  خانوار در حا ت یازن یلتعد یبرا یشتریزمان ب

ا ام   ؛دهد‎ ت انه واکنش مثبت نشان م یندر ابتدا نسبت به ا یردگ‎ صورت م یاستقراض از بانک مرکز

 مرکزی بانک از استقراض طریق از بودجه کسری مالی تأمین لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع_____ 
 قرضه‎اوراق طریق از بودجه کسری مالی تأمین لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع --------
 اسلامی خزانه اسناد لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع_______ 
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ا در دو ییردگ‎ می  تیأثیر منفی  ما  یننوع تأم ینشدت از ا‎مصر  خانوار به یزانبعد از چند دور  م
 ینا نسبت به حا یت تیأمام   یرد؛پذ‎ م  مصر  از ت انه نرخ ارز تأثیر منف  ،ما  ینتأم یمرحا ت د

 ینگردد و در حا ت استفاد  از اسناد خزانه ا‎زودتر به حا ت تعادل خود بازم  یاز بانک مرکز  ما 
نمودار، با وقوع ت انه نرخ ارز، در حا ت اسیتفاد   ینبرگشت به حا ت تعادل زودتر استا براسا  ا

 یگیذار‎یهسیرما یشباعیث افیزا یمربرخف  دو حا ت د یشوک مثبت ارز  از اسناد خزانه اسفم
  به منیابع میا  یمان اربنما  پ  آن هم ام ان دسترس یلد شودا ‎ م  مخارج دو تو   بخش خصوص

   استا  نسبت به خارج  داخل یکالا یها‎یمتدر ق  رقابت یتنقد و استفاد  از مز
 ییقبودجیه از طر یکسیر  میا  ینشود که در حا ت تیأم‎مشاهد  م  یزن یرهامتغ دیمردر مورد 

 ییقبودجیه از طر یکسیر  میا  یننسبت به حا ت تأم یانحرا  کمتر یرهامتغ  اسناد خزانه اسفم
پول بیه اقتصیاد در  ‎شدن حجمنتواند اضافه ‎آن م  یلو اوراق قرضه خواهند داشتا د  یبانک مرکز

باشید،   اسیتفاد  از اسیناد خزانیه در بخیش مخیارج عمرانی ینو همچنی  میا  ینحا یت تیأم ینا
 .شود‎ دو ت استفاد  م یجار یها‎ینهدر بخش هز یشترکه اوراق قرضه ب‎ درصورت

 
  یپول هیدر اثر تکانه پا یتوابع واکنش آن .۴−2

 یباشد و باعث تأثیر بیر رو‎م   ت انه مهم رانیدر اقتصاد ا زین  پو  هیمانند ت انه نرخ ارز، ت انه پا
 مطیابق رانییا اقتصیاد در  پیو  هییپاا اسیت شید  تیورم و  نمیمانند نقد یاقتصاد مرید یرهایمتغ

 نیانمییطیور م‎کیه بیه‎‎ینحیو‎‎به ؛رو بود  است‎هوبر نامنظم و بالا رشد با ریسال اخ 40  ط 4نمودار
با رشد   پو ‎ هیپا ۱3۸۷ها مانند سال ‎از سال  ا در بعضام   ؛٪ داشته است22رشد   پو  هیپا انهیسا 
 استابود  ‎ مواجهه یدرصد ۸با رشد  ۱3۸2و در سال  یدرصد 4۸

 
 
 
 
 
 
 

 
 یبانک مرکز یزمان یها‎یمنبع: سر 

 ۱399تا  ۱358. نرخ رشد پایه پولی از سال 4نمودار
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دهیدا ت انیه ‎ نشان م  ت انه مثبت پو  یکرا در برابر  یکفن اقتصاد یرهایرفتار متغ ۵نمودار 
و   خزانه اسفمکه انتشار اسناد ‎ استا درصورت  انبساط  پو  یاستاتخاذ س ایمثبت به معن  پو 

  را خنثی  انبسیاط  پیو  یاسیتتواند تأثیر س‎باشد و م ‎م   انقباض‎فرایند  یکانتشار اوراق قرضه 
است که تورم در حا ت استفاد  از اسناد خزانه و اوراق قرضه  یا‎گونه‎به یاستدو س ینا یندا برآیدنما

بیه   اسیفم‎ خزانیه و انتشار اوراق و اسیناد یابد‎م  یشافزا یمرکز‎کمتر از حا ت استقراض از بانک
تفیاوت کیه در حا یت  یینبیا ا ایدنما‎م   را خنث  انبساط  پو  یاستتر منجر شد  و س‎یینتورم پا

بخیش  یگیذار‎یهسرما یزانم  بعد از چند دور  زمان یاستقراض از بانک مرکز یقاز طر  ما  ینتأم
بیر   انبسیاط یاسیتس یینتوانید اثیر ا‎آن می  ییلو د  ییردگ‎ ت انه تأثیر مثبت می یناز ا  خصوص

شیود و ‎بعید از چنید دور  می   مثبت باعث کاهش ارزش پول مل  ت انه پو  اباشد یگذار‎یهسرما
و ثبیات نیرخ ارز بیود  اسیت بیا   تیورم داخلی یشافزا یجهافت که نت یا‎صادرات بعد از دور  یزانم

کمتیر   در حا ت استفاد  از اسناد خزانه اسفم  واقع‎  دو ت‎‎شودا مخارج‎ م یادنرخ ارز ز یشافزا
اسناد خزانیه  یقاز طر  دو ت  مخارج عمران  ما  ینآن تأم یلو د  یردگ‎ م  تأثیر منف  از ت انه پو 

 دو ت استا  بر بودجه واقع  پو   انبساط یاستشدن تأثیر س  و خنث  اسفم
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 یپول یهنسب به تکانه پا یالعمل آن‎. توابع عکس5نمودار 
از   بخش خصوصی یگذار یهباعث کاهش سرما  در هر سه ا مو ت انه پو  ۵با توجه به نمودار

 شودا‎افزایش در نرخ بهر  م  یقطر
 

 یریگ‎یجهو نت یبند‎. جمع5

و  یاسیتقراض از بانیک مرکیز  ،تأثیر انتشیار اسیناد خزانیه اسیفم یسهمنظور مقا‎مطا عه به یندر ا
اقتصاد کفن، ابتیدا  یها‎یرهایبودجه دو ت بر متغ یکسر  ما  یناستفاد  از اوراق قرضه جهت تأم

 مرکزی بانک از استقراض طریق از بودجه کسری مالی تأمین لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع_____ 
 قرضه‎اوراق طریق از بودجه کسری مالی تأمین لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع --------
 اسلامی خزانه اسناد لحاظ با آنی العمل‎عکس توابع_______ 
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ا سیسس اسیناد خزانیه شید  بودجیه بررسی یکسیر  میا  ینمختلف تأم یها‎بودجه و روش یکسر
بودجه دو ت  یکسر  ما  ینتأم یعنوان ابزارها‎به ی، اوراق قرضه و استقراض از بانک مرکز اسفم

 یو حیل ا میو  به طراحی یاقتصاد یرهایمتغ یها بر رو‎روش ینتأثیر ا یسهشدا جهت مقا  رفمع
DSGE با  حاظ روش یراناقتصاد ا یبرا‎پیس از  و بودجه دو ت اقدام شید یکسر  ما  ینتأم یها

گشیتاورها،  یسیهشد  و با اسیتفاد  از مقا‎یبر  پارامترها کا  یرکردن معادلات، مقاد  و خط یاب ‎ینهبه
 پژوهش را اثبات کردا یا مو ی شد  و توانا‎یسه مقا  واقع یها‎در ا مو و داد  یرهامتغ

 رو‎؛ ازایینبا آنها مواجه است یرانهستند که اقتصاد ا ی ها‎ت انه ینتر‎از مهم  پو  یهنرخ ارز و پا
 ینمنتخا اقتصیاد کیفن در حضیور سیه روش تیأم یرهایدو ت انه بر متغ ینپژوهش تأثیر ا یندر ا
مطا عه نشان از تأثیرات متفیاوت انتشیار اسیناد خزانیه  یجا نتاشد  بودجه دو ت بررس یکسر  ما 

 است: یلبود  و به شرح ذ یاقتصاد یرهایبر متغ یاوراق قرضه و استقراض از بانک مرکز  ،اسفم
از ت انه نرخ ارز   ، ناشیهصاد کفن در زمان او اقت یرهایمناسا بر رفتار متغ  ما ‎ین تأم‎ روش
 آورد  شد  استا ۵استخراج شد در جدول   ا عمل آن‎توابع ع س یقکه از طر

 یاقتصاد کلان در زمان تکانه ارز یرهایمناسب بر متغ یمال ین.روش تأم6جدول 

 صادرات مصرف مخارج دولتی گذاری سرمایه تورم GDP متغیراقتصادی
مالی روش تأمین 

مناسب در زمان تکانه 
 ارزی

اسناد خزانه 
اسنادخزانه  اوراق قرضه اسلامی

‎اسلامی 
اسنادخزانه 

‎اسلامی 
استقراض از 
 بانک مرکزی

اسنادخزانه 
 اسلامی

 پژوهش یها‎یافتهمنبع: 

 
  ناشی ییهاقتصاد کفن در زمان او  یرهایمناسا بر رفتار متغ  ما ‎ین تأم‎ روش یزن ۷در جدول 

 استخراج شدا  ا عمل آن‎توابع ع س یقآورد  شد  است که از طر  پو ‎یه از ت انه پا
 یپول یهاقتصاد کلان در زمان تکانه پا یرهایمناسب بر متغ یمال ین.روش تأم7 جدول

 صادرات مصرف مخارج دولتی گذاری سرمایه تورم GDP متغیراقتصادی
روش تأمین مالی مناسب 

 پولیدر زمان تکانه پایه 
اسناد خزانه 

 اسلامی
‎‎اسناد خزانه

 اسلامی
 اسناد خزانه

 اسلامی
 اسناد خزانه

 اسلامی
استقراض از 
 بانک مرکزی

اسنادخزانه 
 اسلامی

 پژوهش یها‎یافتهمنبع: 

 
شیود ‎مشاهد  م   پو  یهنرخ ارز و پا یها‎حضور ت انه یطدر شرا  ا عمل آن‎مطابق توابع ع س

پیژوهش در زمیان  ییندر ا  میورد بررسی یرهیایمتغ  اسناد خزانه اسفمکه در صورت استفاد  از 
 شوندا‎تعادل خود هممرا م  یتبه حا ت وضع یمرنسبت به دو روش د یتر‎کوتا 

 ،(۱3۸۵)جعفیری و دیمیران (، ۱3۷۷) ییدآباد(، ب۱39۶) پور‎ین ازجمله حس یاریبس یها‎پژوهش
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 یکسیر  میا  ینتیأم یبیرا یاستقراض از بانیک مرکیز  ( بر تأثیر منف۱39۱)  و ورهرام یجان کم
 ییقتحق یینا یهاندا گرچه توص‎پرداخته یاقتصاد از جمله تورم و رشد یاقتصاد یرهایبودجه، بر متغ

با اسیتقراض  یسهاست، بل ه در مقا  هموار  روش مناسب  اسفم‎ خزانه که انتشار اسناد یستن ینا
 باشدا‎بودجه دو ت م  یکسر  ما  ینتأم یبرا یتر‎روش مناسا یاز بانک مرکز

 
 پژوهش یشنهادهایپ

 یاستیس یشنهادهایپ

 یتیر‎روش مناسیا  اسناد خزانه اسیفم یقاز طر  ما  یندهد که تأم‎برآورد ا مو نشان م  یجنتا �
ابیزار  یینموضیوع کیه از ا یینبا توجه به ا رو‎؛ ازاینباشد‎م  ینسبت به استقراض از بانک مرکز

د در شیو‎می  یشینهادبودجه استفاد  نشد  استا پ یکسر  ما  ینتأم یبرا  تاکنون به انداز  کاف
 استفاد  شودا یشترابزار ب ینبودجه از ا یصورت وجود کسر

اسیتفاد   یاقتصیاد یهیا‎پیروژ   میا  یناست کیه در تیأم ای‎گونه‎به  سازوکار اسنادخزانه اسفم �
ابیزار بیه نحیو احسین  یینتوان از ا‎م  یاقتصاد یها‎یرساختز جهت توسعه رو‎‎؛ ازاینشود‎م 

  ؛استفاد  نمود

 یاقتصیاد یهیا‎پیروژ  یمان یاراندو ت به پ یها‎ جهت جبران بده  اسناد خزانه اسفم یتماه �
 ییات تیراز عمل یاصفح شود که جهت جبران کسیر یشود فرایند آن طور‎م  یشنهادباشدا پ‎م 

 ؛قابل استفاد  باشد یزن

ابیزار  ینتا بتواند از ا یدبازار استفاد  نما یاتابزار جهت عمل یناز ا ید بانک مرکزشو‎م  یشنهادپ �
 ایدو کنترل تورم استفاد  نما ینم جهت کنترل نقد

 
 یبعد یها‎پژوهش یبرا یشنهادهاییپ

در شید  ‎انجیام یسیاز‎و میدل  میدل فعلی یجنتا یبر مبنا یند مطا عات آ یبرا یشنهادپ یکعنوان ‎به
انتشیار  ینهدست آوردن نسبت بهه ب پژوهشمر یشنهادپ  ،تصادف یایپو  تعادل عموم یا مو یفضا

 باشدا‎م   مخارج دو ت یزانمانند م یاقتصاد یرهایمتغ یمرد یا  مل یداسناد خزانه نسبت به تو 
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