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Abstract
Iran’s economy has encountered significant challenges in recent years, 
with the government debt to contractors emerging as one of the most 
urgent issues. This situation has negatively impacted Iran’s monetary 
and banking system, leading to several adverse consequences such as 
increased funding costs for banks, higher loan interest rates, excessive 
money supply, and a reduced capacity for banks to provide loans. A 
proposed solution is based on credit easing and endogenous money, 
which involves settling the government debt to contractors by making 
adjustments on the asset side of the Central Bank’s balance sheet. 
However, the practical implementation of this policy depends on the 
use of Central Bank resources, which raises concerns about a sudden 
increase in the money supply and potential negative effects on other 
economic variables, especially inflation. This uncertainty has led to 
doubts about the feasibility of such a strategy. The present research 
aimed to examine the fundamental principles and prerequisites for 
adopting a credit easing policy in Iran. The study also used stock-flow 
consistent models to evaluate the potential outcomes of implementation 
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of the policy. The findings indicate that settling the government debt to 
banks by using the Central Bank resources results in an expansion of 
the monetary base and money supply, an increase in real GDP, and a 
reduction in both inflation and interest rates compared to the baseline 
scenario. 

1. Introduction 
Iran’s economy has been facing various problems in recent years. One 
significant issue is the government debt to contractors, which has 
adversely affected Iran’s economy, particularly the monetary and 
banking system. The government’s failure to settle its debts with 
contractors results in contractors being unable to repay loans taken from 
banks, leading to an increase in the banks’ non-performing loans. This 
predicament has precipitated several adverse consequences, including 
higher funding costs for banks, increased interest rates on loans, an 
uncontrolled surge in the money supply, and a diminished capacity for 
banks to provide loans. To address this challenge, some economists, 
emphasizing endogenous money, look to the quantitative policies 
applied by central banks in advanced countries like Japan and the 
United States. They have proposed a solution grounded in credit easing, 
which involves settling the government debt to contractors by making 
adjustments on the asset side of the Central Bank’s balance sheet.  

2. Materials and Methods 
In this method, the government issues bonds to settle its debt with 
contractors and provides these bonds to the contractors. The Central 
Bank then purchases these bonds by increasing the bank’s reserves. 
Since the Central Bank does not directly transact with individuals, it 
uses commercial banks as intermediaries to facilitate the payments. 
Consequently, the money supply and the monetary base increase 
immediately. However, if the contractors owe money to the banks, 
according to the law of reflux, the newly created money will quickly 
disappear. This method is largely similar to the second type of treasury 
bonds used by the Iranian government in recent years. Implementing 
this policy can reduce non-performing loans, curb the growth of the 
money supply, and prevent the recognition of illusory profits. It can also 
lower the level of overdue loans and improve banks’ balance sheets. 
Additionally, it can reduce the banks’ debt to the Central Bank, thereby 
lowering the cost of money and reducing loan interest rates. Moreover, 
the reduction in interest rates can lead to increased loan demand and, 
consequently, future growth in the money supply. 
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It should be noted that this policy leads to a change in the 
composition of the Central Bank’s assets, but it does not necessarily 
result in the growth of monetary base and money supply. However, 
since the policy relies on the use of Central Bank resources, concerns 
about a sharp increase in the money supply and potential adverse effects 
on macroeconomic variables, such as inflation, have always hindered 
its adoption. The present study used Stock-Flow Consistent (SFC) 
models to evaluate the effects of these policies on Iran’s 
macroeconomy. Having gained prominence since the 2007–2008 
financial crisis, SFC models aim to integrate the real and financial 
sectors of the economy within a single framework. They help predict 
endogenous crises in the economy and enable modeling of the economy 
based on endogenous money. Therefore, SFC models were used to 
determine the effects of policies similar to credit easing to settle the 
government debt with contractors. The focus is on various economic 
variables, including the monetary base, money supply, and banks’ 
balance sheets in the monetary sector, as well as real GDP, economic 
growth, real consumption, inflation, and interest rates in the real sector 
of the economy. 

3. Results and Discussion 
The results indicate that settling the government debt to banks by using 
the Central Bank resources leads to an expansion in the monetary base 
and money supply, as well as an increase in real GDP and real 
consumption compared to the baseline scenario. However, the effect of 
this policy on economic growth completely dissipates after eight 
periods following its implementation, with the growth rate difference 
eventually tending towards zero. The graph below illustrates the 
difference in economic growth between the baseline scenario and the 
scenario where the government debt to contractors is settled using the 
Central Bank resources. 
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Figure 1. Difference in Economic Growth: The Baseline Scenario and the 
Government Debt Settlement Scenario  

 
Source: The research analysis  

According to the model’s results, implementing this policy leads to 
a long-term decrease in inflation by 0.23 percentage points. 

Figure 2.  Difference in Inflation: The Baseline Scenario and the Government Debt 
Settlement Scenario 

 

Source: The research estimations 

Additionally, the results indicate that the policy can lead to a 0.53 
percentage point decrease in the interest rate. 
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Figure 3. Difference in the Interest Rate: The Baseline Scenario and the 
Government Debt Settlement Scenario 

 
Source: The research estimations 

4. Conclusion 
The model’s results indicated that the policy, despite increasing the 
money supply compared to the base scenario, leads to improved 
economic growth, reduced inflation and interest rates, enhanced bank 
balance sheets, and increased household welfare (via higher real 
consumption)-compared to the baseline scenario. 
However, the method is recommended only to address the current 
problem in the present situation. The research results showed that the 
proposed policies guide the economy onto a better path than its current 
trajectory, but they are not a prescription for the government’s 
indiscriminate use of the monetary base. To improve conditions in the 
long term, the government needs a program to control its budget deficit 
and stop borrowing from banks and the Central Bank. According to the 
findings, borrowing from the Central Bank to settle outstanding debts 
with contractors is preferable to leaving these debts unpaid. However, 
the optimal approach is for the government to avoid needing to borrow 
from the Central Bank altogether. 
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برای تسویه بدهی دولت با   کارگیری سیاست تسهیل اعتباربه آثار
 های تطبیق روانه انباره  در چارچوب مدل پیمانکاران

 رانیتهران، ا  ،یاقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ  ی دکتر آبادی  محمدمهدی عسگری ده 
  

 علی نصیری اقدم
برنامه  اریدانش اقتصاد  ی زیرگروه  توسعه  دانشگاه    ،یو 

 ران یتهران، ا ،یعلامه طباطبائ 
  

 رانیا ،تهران اقتصاد، دانشگاه تهران،  ی دکتر حسین درودیان 
  

 پریسا مهاجری
نظر   اریدانش اقتصاد  طباطبائ   ،ی گروه  علامه    ،یدانشگاه 

 رانیتهران، ا

 چکیده
نظام پولی و  های جدی نظام اقتصادی کشور است که تبعات مخربی برای  یکی از چالش   پیمانکاران بدهی دولت به  

ها، افزایش نرخ سود تسهیلات، خلق نقدینگی  های جذب سپرده برای بانک افزایش هزینه   از جمله بانکی کشور  
ی گوناگون پیشنهاد  از میان راهکارها .  را به دنبال داشته است   ها برای اعطای تسهیلات کیفیت وکاهش توان بانک بی 

دهند که در آن  زایی پول راهکاری مبتنی بر تسهیل اعتبار پیشنهاد می با تأکید بر درون برخی ، شده برای این معضل 
حال ازآنجاکه  شود. بااین های بانک مرکزی تسویه می با ایجاد تغییر در ترکیب دارایی   پیمانکاران بدهی دولت به  

آور نقدینگی و ایجاد اثرات  منابع بانک مرکزی متکی است، بیم افزایش سرسام اجرای این سیاست به استفاده از  
سازد. در این پژوهش ضمن بیان  اجرای آن را با تردید مواجه می  ، نامطلوب بر دیگر متغیرهای اقتصادی مانند تورم 

ور ارزیابی اثرات اجرای این  منظ مبانی و الزامات اجرای سیاست تسهیل اعتبار در ایران، از مدل تطبیق روانه انباره به 
با استفاده از منابع بانک مرکزی    پیمانکاران دهد تسویه بدهی دولت با  سیاست استفاده شده است. نتایج نشان می 

کاهش تورم و نرخ بهره نسبت به  را به دنبال داشته و به   تولید ناخالص داخلی حقیقی   و  افزایش پایه پولی، نقدینگی 
 ود. ش منجر می   سناریوی پایه 

های تطبیق روانه  مدل  بحران بانکی،   زا، تسویه بدهی دولت، تسهیل اعتبار، پول درون  ها:کلیدواژه 
 انباره 
  JEL :E17،E60 ،E12بندي طبقه

 
 حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی است. مقاله 
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 مقدمه . 1

سال طی  ایران  چالش اقتصاد  با  اخیر  روهای  بسیاری  بودجه  بههای  کسری  است.  بوده  رو 
تزاید  بدهی    و  فزاینده به  به  رو  بانکدولت  و  های غیرجاری و  رشد دارایی،  هاپیمانکاران 

بانک بدهی  ،  هاناترازی  و    هابانکافزایش  مرکزی  بانک  بیبه  و  وقفهافزایش  پولی    پایه 
از   از  این تسلسل    است.  هاچالش این    ترین جدینقدینگی  مزمن و تورم    علل  ترین مهمکه 

دشواری تأمین سرمایه در گردش  جمله  از    تبعات نامنتظرهبرخی  به  اقتصاد ایران است    یبالا
نقدینگی و چسبندگی رو به بالای نرخ بهره به رغم   وقفه و بالایبیرغم رشد  به  هابرای بنگاه

نیز منجر شده است. تبعات ذکر شده بیش از هر چیز  کاهش نرخ تورم در دوره اجرای برجام  
های مناسب برای تنظیم نرخ بهره و کنترل  سیاست  گذار پولی در اجرایمعلول ناتوانی سیاست

 تورم است. 
  ، تبع آندر اقتصاد ایران دلایل مختلفی را ذکر و به  این ناتوانیکارشناسان برای تبیین علل  

تأکید بر کنترل پایه پولی با محدود کردن استقراض  اند.  راهکارهای متفاوتی را پیشنهاد کرده
محدو وضع  مرکزی،  بانک  از  بانکدولت  ترازنامه  بر  رشد  دیت  از  جلوگیری  برای  ها 

نقدینگی، تنظیم نرخ سود اسمی متناسب با نرخ تورم و تأکید بر اجتناب از تعیین دستوری  
زا است  نرخ سود بانکی از جمله این راهکارها است. این راهکارها متکی به دیدگاه پول برون 

زا  صورت برونکزی بوده و نقدینگی بهکه در آن میزان عرضه پایه پولی در اختیار بانک مر
معتقدند    اقتصاددانان  شود. از سوی دیگر برخیو از طریق سازوکار ضریب فزاینده خلق می

زا و وابسته به تقاضای عاملان اقتصادی است؛ بنابراین تلاش بانک  فرآیندی درون  ،عرضه پول
نتیجه بوده و مادامی  بی  مرکزی برای کنترل نقدینگی از طریق وضع محدودیت بر پایه پولی

که ساختارهای اقتصادی ایران دستخوش تغییر نشود، نقدینگی و پایه پولی به رشد خود ادامه  
که استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی به موجب قانون  خواهند داد. برای مثال درحالی

ت غیرمستقیم  صور ها بههای تجاری و استقراض از آنممنوع است، دولت با مراجعه به بانک
زیادی   ها که تا حدشود. همچنین وضعیت نامناسب ترازنامه بانکمنجر به رشد پایه پولی می

ها  مربوط است، بانکها به دولت یا پیمانکاران  های اعطایی از سوی آننکردن وامبه تسویه  
ه نمایند  ها استفادسازد که برای جلوگیری از ورشکستگی از سازوکار استمهال وامرا وادار می

می پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  به  منجر  در  که  تسو  حقیقت، شود.  با    ی بده  هیعدم  دولت 
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فرار از    یها براکه بانک  ی. در صورت شودیها ممنجر به رشد مطالبات معوق بانک  مانکارنی پ
رشد خواهد کرد    تی فیکیب   ینگینقد  ،ها کنندوام  ن یا  دیمطالبات اقدام به تمد  یری گرهی ذخ

به ذخ  یو در صورت  به تبع آن سو  یکنند بخش  یری گرهی که اقدام  منابع )و  از  داز  ( خود را 
ا توجه  ای که یکی از دلایل اصلی عدم وجود نقدینگی برای تولید بدست خواهند داد؛ مسئله

 رویه نقدینگی است. رشد بیبه 
اتکا به ترازنامه بانک    قی طر  است که دولت از   ن ی کاغذ ا یحل روراه کبر این اساس، ی

  ی بده  یه از تسو  یا کرده و چرخه  ه یرا تسو  مانکاران ی ها و پخود به بانک  یها یبده  ،مرکزی
را به    یری تداب   ن یچن   یاجرا  ز،ی از هر چ   ش ی. آنچه بدرا آغاز کن   یبا اثرات مثبت اقتصادکلان

  یهابانک  یاعمال شده از سو  یمقدار  یهااستی س   سازد،یم   یجد  یراهکار عمل  کیعنوان  
تمرکز  است که با    ری اخ  همتحده در دو ده  الاتیا  ایاز جمله ژاپن    شرفتهی پ  یکشورها  یمرکز

 ز یتجو  ،یی فضا  ن یاند. در چن مبادرت کرده  تدس  ن ی از ا  یبه اقدامات  ،ترازنامه بانک مرکزی  بر
 است. یقابل بررس  یهفرض کی ران یاقتصاد ا یمشابه برا یانسخه

خود   2009رئیس وقت فدرال رزرو آمریکا در سخنرانی سال    ۱نخستین بار بن برنانکی 
اعمال مقداری  سیاست  توصیف  برای  لندن  اقتصادی  مدرسه  رزرو  در  فدرال  توسط  شده 

 (: Bernanke, 2009)استفاده کرد  ۲آمریکا، از واژه تسهیل اعتبار 
شبیه است: این سیاست نیز منجر  »... تسهیل اعتبار از یک نظر به تسهیل کمی 
شود. در یک نظام تسهیل کمی  به افزایش اندازه ترازنامه بانک مرکزی می

سیاست بانکخالص  ذخایر  حجم  بر  مرکزی گذاری  بانک  بدهی  که  ها 
ها و اوراق بهادار در طرف شود متمرکز است؛ ]و[ ترکیب واممحسوب می

 کند«عی تغییر میهای ترازنامه بانک مرکزی به شکل تب دارایی
 در حالی که تسهیل اعتبار 

بهاداری  »بر ترکیب وام بانک مرکزی نگهداری    کهها و اوراق  در ترازنامه 
خانوارها    اعتباریها بر وضعیت  شود و چگونگی اثرگذاری ترکیب داراییمی

 وکارها متمرکز است.«و کسب

 
1. Ben S. Bernanke, B., S. 

2. Credit Easing 
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ها را جذاب  ت ترازنامه بانکمنظور بهبود وضعیآنچه استفاده از سیاست تسهیل اعتبار به
ها، ارتقای اعتبار دولت و افزایش نقدینگی در  کند، توانایی آن در بهبود وضعیت بانکمی

کند اثرگذاری  اختیار بخش خصوصی است و البته در مقابل، چیزی که آن را ترسناک می
به و  نقدینگی  بر  تبعات  آن  برای سنجش  ابزاری  به  بنابراین  است؛  تورم  آن  این  تبع  اعمال 

سیاست و محاسبه برآیند اثرات آن نیاز است. این پژوهش با تأکید بر نقش پول در اقتصاد  
سازی اثرات  ، اقدام به مدل(SFC)  ۱روانه انباره   ق ی های تطبکوشد با توسل به مدلمدرن می

با   بدهی دولت  تسویه  برای  اعتبار  تسهیل  مشابه  پیام  پیمانکاراناعمال سیاستی  و  د پرداخته 
بهره،  نرخ  تورم،  اقتصادی،  )رشد  اقتصادکلان  کلیدی  متغیرهای  روی  سیاستی  چنین 

 های پولی( را محاسبه کند.کمیت

و اثرات    پیمانکاران در این راستا نخست پیشینه پژوهش با تمرکز بر مسئله بدهی دولت به  
بانک ناترازی  بر  تآن  ادامه سازوکار  در  است.  ارائه شده  پولی  متغیرهای  و  بدهی  ها  سویه 

از طریق بانک مرکزی به لحاظ نظری ارائه و در بخش بعد مدل تطبیق    پیمانکاراندولت با  
کارگیری این سیاست معرفی شده  روانه انباره متناسب با اقتصاد ایران جهت ارزیابی اثرات به

اقتصادی منتخب شامل   بر متغیرهای  نتایج حاصل از اجرای سیاست  است. در بخش پنجم 
ی پولی )نقدینگی، پایه پولی و نرخ بهره(، متغیرهای حقیقی )تولید ناخالص حقیقی،  متغیرها

بندی اختصاص  رشد اقتصادی( و نرخ تورم ارائه شده و سرانجام بخش پایانی مقاله به جمع
 یافته است. 

 پیشینه پژوهش . 2
ی و نقدینگی  ها، رشد پایه پولو اثرات آن بر ناترازی بانک  پیمانکارانمسئله بدهی دولت به  

 و نرخ بهره از زوایای مختلف توسط محققین مختلف مورد بررسی قرار گرفته است.  
بتعبداللهی و  )پور  مهم1399شکن  برشمردن  ضمن  در  (  بانکی  نظام  معضلات  ترین 

 هاند که تسویها پیشنهاد کردهراهکار در پنج طبقه مختلف را برای رفع این بحران 21ایران، 
 بینیپیش  بازار، در مدتمیان صکوک اوراقه  قالب عرض در  بانکی یستمس به  دولت بدهی

 در الوصولکمطالبات مشکو حذف و گیریبودجه و ذخیره لوایح در بازپرداخت هبرنام

 ها است.  ها از جمله راهکارهای ارائه شده ذیل دسته کاهش مطالبات غیرجاری بانکبانک
 

1. Stock-Flow Consistent model 
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 پیامدهای  و نظام بانکی ترازنامه ناترازی بروز عوامل تحلیل ( به1396زاده )بدری و زمان 

این مطالعه رشد نقدینگی را معلول رشد    .اندپرداخته کلان اقتصاد و پولی متغیرهای بر آن
شده  ها دانسته و کیفیت بد نقدینگی خلقموهومی در طرف راست ترازنامه بانک  هایدارایی

دارایی پشتوانه  اعتباری  به  تنگناهای  وجود  اصلی  دلیل  را  بانکی  نظام  در  موهومی  های 
وجودتولیدکنندگان   می  با  معرفی  نقدینگی  بالای  بهرشد  سهم  کند.  بودن  بالا  علاوه 

بدارایی ترازنامه  در  موهومی  آنانکهای  قیمتی  رقابت  به  منجر  و جذب  ها  برای حفظ  ها 
نتیجه به دنبال نخواهد داشت. آنسپرده شده است که  افزایش نرخ بهره  پیشنهاد  ای جز  ها 

دهند بانک مرکزی با استفاده از ذخایر جدید، بدهی دولت با پیمانکاران را تسویه نماید.  می
بانکی یا از طریق خرید  منابع جدید به بازار بین تواند با تزریق در این راستا بانک مرکزی می

 ها فراهم کند.  منابعی جدید برای بانک ،اوراق بدهی دولت در بازار بدهی

( اقدم و عسگری  امکان  1396نصیری  ارزیابی  و  تسهیل کمی  ( شرایط اجرای سیاست 
ترازنامه از رویکرد  استفاده  با  را  ایران  اقتصاد  ارزیاباجرای آن در  مورد  قرار دادهای  اند.  ی 

بدهیآن بالای  معتقدند حجم  بانکها  به  دولت  داراییهای  و  غیرجاری  مطالبات  های  ها، 
ها را مجبور به ورود به مسابقه  ها شرایطی پدید آورده است که بانکسمی در ترازنامه بانک

تن نرخ  جذب تسهیلات به هر قیمت کرده و منجر به بالا رفتن هزینه تمام شده پول و بالا رف
ها از  تسویه بدهی دولت با بانک»ها برای رفع این مشکلات دو سیاست  سود شده است. آن

طریق منابع بانک مرکزی« و » تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک مرکزی« 
 را پیشنهاد دادند. 

گیری بهرههای نظام بانکی با  مرور مطالعات قبلی در زمینه چالش  از ( پس 1395طالبی )
سال تجربیات  چالش از  معرفی  و  شناسایی  ضمن  اخیر  نگاه  های  با  بانکی،  نظام  مهم  های 

ریشه تبیین  به  آننهادگرایی جدید،  از  بر هر کدام  مؤثر  نهادی  براساس ها میهای  پردازد. 
بانک عملیات  بودن  غیرشرعی  شبهه  بانکی،  سود  افسارگسیختگی  پژوهش،  این  ها،  نتایج 

م برداشتبدهکاران  مازاد  رشد  بانکعوق،  ضعف  های  تولید،  به  منابع  تخصیص  سوء  ها، 
های  ها، مشکلات ساختار و تقسیم وظایف بانک، نواقص نظامنظارت بانک مرکزی بر بانک 

سیاست و  ابزارها  در  نواقص  مداخلهاطلاعاتی،  قوانین  و  پولی  بانکهای  امور  در   ،گر 
 های اصلی نظام بانکی هستند. چالش 



 15 |و همکاران   ی آباد ده ی عسگر 

( ضمن اشاره به تناقض روند نرخ بهره و تورم، دلیل این تناقض را به  1394زاده )شریف
مجاز( که با مشکل کمبود نقدینگی و اعسار )ورشکستگی غیررسمی(   اغلبنهادهای مالی )

حل مورد تأکید این گزارش، نجات نهادهای مالی دارای اهمیت  دهد. راهمواجهند نسبت می
مشروط سرمایه نقدی به آنان در قبال دریافت سهام )ممتاز( است.    سیستمی از طریق تزریق 

های مسموم از  در این روش نهاد مالی دولتی یا خصوصی در صورت خارج کردن دارایی
 ترازنامه خود و تأمین سایر شروط ممکن است از طرف دولت سرمایه نقدی دریافت کند. 

هکارهای ارائه شده در مطالعات  شباهت برخی از را   با وجودشود  چنان که مشاهده می
نیازها و الزامات اجرای  های غیرمتعارف پولی، هیچ یک به پیش فوق با مبانی نظری سیاست

ها پس از رساندن نرخ بهره به حدود  کارگیری این سیاستهای مقداری از جمله بهسیاست
رشد پایه پولی و    ای نداشته و برای رهایی از تبعات افزایش شدید تورم به واسطه صفر اشاره

بر   اثرگذاری  بدون  بانک مرکزی و  ترازنامه  بر طرف راست  تمرکز  با  راهکاری  نقدینگی 
های اخیر و پس از بروز بحران کووید،  اند. با این حال طی سالئه نکردهاطرف چپ آن ار

ر  استفاده از سیاست تسهیل اعتبار بدون رساندن نرخ بهره به صفر به دفعات مورد استفاده قرا
 گرفته است که آثار آن موضوع برخی از مطالعات خارجی بوده است. 

همکاران  و  در  2021)  ۱فراتو  تسهیل کمی  سیاست  اجرای  آثار  ارزیابی  به  کشور    27( 
اند. نکته حائز اهمیت درخصوص بسیاری از  یافته پرداختهکشور کوچک توسعه  8نوظهور و  

گیری ویروس کرونا و بروز  را پس از همهها  ها این سیاستاین کشورها این است که آن
ها فاصله معنادار با صفر اند که نرخ بهره در آنبحران در اقتصاد خود در حالی اجرا کرده

عنوان یکی از اشکال  ها )بهدهد که برنامه خرید داراییداشته است. نتایج این پژوهش نشان می
QE ت به سیاست کاهش نرخ بهره مؤثرتر  ( اثری بسزا در کاهش نرخ بهره اوراق داشته و نسب

گیرند که استفاده از این سیاست در هنگامه کند شدن تقاضا  ها نتیجه میاست. بنابراین، آن
 های بهره بیش از صفر نیز مؤثر است. حتی در نرخ

همکاران  و  در  2020)  ۲ارسلان  اوراق  اجرای سیاست خرید  آثار  و  کشور    13( دلایل 
اند. مطابق نتایج این پژوهش اجرای این سیاست که در این  رار دادهنوظهور را مورد بررسی ق

کشورها نه با هدف تحریک تقاضا بلکه با هدف سامان دادن به بازارهای مالی انجام شده  

 
1. Fratto, C., et al. 

2. Arslan, Y., et al. 
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سرمایه اعتماد  بازیابی  بر  مثبت  اثری  به  است،  و  داده  کاهش  را  بهره  نرخ  داشته،  گذاران 
نابراین این مطالعه و مطالعه پیشین بر محدود نبودن هدف  های بالا نیز منجر نشده است. بتورم

های بهره بالاتر از  های مقداری بر تحریک تقاضا تأکید داشته و اجرای آن در نرخسیاست
نمی فایده  از  خالی  را  هرچنددانندصفر  سیاست  ؛  این  اجرای  کلان  آثار  متغیرهای  بر  ها 

 کند. نمیطور کامل ارزیابی اقتصادی را به
تافت   هاس یونگ  و  2017)  ۱و  کمی  تسهیل  سیاست  اجرای  میان  ارتباط  بررسی  به   )

ها دریافتند که اجرای سیاست تسهیل کمی منجر به یک  ناپایداری اقتصادی پرداختند. آن
 زا نیست. شود آسیبانبساط پولی عظیم نشده و آن چنان که تصور می

مویسکن و  ا2016)  2میجر  بر  مقداری  تسهیل  سیاست  آثار  ارزیابی  به  هلند (  قتصاد 
سیاست به دلیل فروش حجم بالایی از اوراق بدهی   ی این ها نتیجه گرفتند اجراپرداختند. آن

واسطه ایجاد کاهش  این کشور در خارج از کشور اثرات مستقیم اندکی به دنبال دارد اما به
ت  ها شده و اثرادر نرخ بهره و افزایش در نرخ ارز، منجر به افزایش قیمت مسکن و دارایی

 گذارند. ناخواسته شدیدی بر اقتصاد می
های داخلی صورت گرفته در این خصوص فاقد یک شود پژوهش که مشاهده میچنان

اقتصادی   متغیرهای کلان  بر  اعتبار  ارزیابی آثار اجرای سیاست تسهیل  مدل تجربی جهت 
به پژوهش است.  این  نکردعلاوه  ذکر  را  راهکارهای خود  اجرای  دقیق  سازوکار  به  ها  و  ه 

نداشتهدرون توجه  پول  اجرای  زایی  نفس  بر  گذاشتن  صحه  ضمن  خارجی  مطالعات  اند. 
تقاضا، از مدل به جز تحریک  با اهدافی  انباره برای سیاست تسهیل کمی  های تطبیق روانه 

،  هرچند تعداد این مطالعات اندک بوده  .اندارزیابی اثرات اجرای این سیاست استفاده نموده
سی  اجرای  نیست است در آنشکل  متناسب  پژوهش حاضر  در  بررسی  مورد  مسئله  با  و    ها 

تنها به عنوان ابزاری    SFCها منطبق بر واقعیت نبوده و مدل کارگرفته شده در آنهای بهداده
به موضوع  تجربی(  نه  )و  نظری  تحلیل  وجود  جهت  با  حقیقت،  در  است.  شده  کارگرفته 

  SFC  یهاآن، مدل   ینظر  یها انی محققان و توسعه بنتوسط    SFC  یهااستفاده از مدل  ش یافزا
 Zezza)  اندچندان توسعه داده نشده  ، استفاده در کشورها را داشته باشند  ت ی که قابل   ی تجرب

& Zezza, 2019 ).    چهارجانبه تسویه  منظور  به  پیشنهادی  ارائه  ضمن  حاضر  پژوهش  در 

 
1. Haas, C. & Young-Taft, T. 

2. Meijers, H. & Muysken, J. 
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ها و بانک مرکزی، سازوکار دقیق اجرای این راهکار در  های پیمانکاران، دولت، بانکبدهی
اثرات این اقدام بر متغیرهای پولی در لحظه اجرا از طریق  چارچوب نظریه پول درون زا و 

ها مورد بررسی قرار گرفته و سپس با استفاده  این بخش   تشریح آثار آن بر ترازنامه هر یک از
اقتصاد ایران به واکاوی آثار بلندمدت این اقدام   از یک مدل تطبیق روانه انباره متناسب با 

 پرداخته شده است. 

 از طريق بانک مرکزي  پیمانکارانتسهیل اعتبار: تسويه بدهی دولت با . 3
مدیریت ریسک، تدوین راهبردها و پایش پایداری    اداره  یشده از سو   ارائه  یمطابق آمارها

هزار   162/1بالغ بر    1400سال    انیدولت تا پا  ی مجموع بده  ، وزارت اقتصاد  های دولتبدهی
ا بوده  تومان    اردی لی م از  زانی م  ن یاست که از  به بدهی    422  بیش  میلیارد تومان مربوط  هزار 

هزار میلیارد تومان   294میزان نزدیک به  و از این    ۱غیرسیال دولت به نهادهای غیربانکی است 
هزار میلیارد تومان مربوط به سایر    129مربوط به مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی و  

های  اشخاص حقوقی است که بخشی از آن مربوط به پیمانکاران بوده و از طریق انتقال بدهی
توان از طریق اتکا به منابع  علاوه میبه  ها به بانک مرکزی قابل تسویه است.دولت به بانک

بانک مرکزی برای تسویه بدهی دولت به پیمانکاران، زمینه را برای تسویه بدهی پیمانکاران  
 ن یبه اها به بانک مرکزی فراهم نمود.  های بانکها و به تبع آن، کاهش حجم بدهیبا بانک 

ها قرار دهد و در  آن  اری در اخت  یاوراق بده   مانکارانی در قبال طلب پ  تواندیدولت م   ،منظور
  یهایدولت بابت بده  می. فرض کن دیاوراق نما  ن یا  یآوراقدام به جمع  یبانک مرکز  ،عوض

 د یاقدام به خر  یقرار داده و بانک مرکز  مانکارانی پ  اری و در اختکرده    نتشرم  یخود اوراق بده 
  مانکاری پ نیرا به ا یمبلغ دی اوراق با ن یا دیخر یبرا ی. بانک مرکزکندیم مانکار ی اوراق از پ

  ی لذا برا  دهدیمردم قرار نم  اری در اخت   ی پول  میمستق طور  به  یبپردازد. ازآنجاکه بانک مرکز
. نکته حائز  کندیاست استفاده م  یتجار  یهاکه همان بانک  واسطنهاد    کیپرداخت پول از  

پ  ت ی اهم بانک  اغلب  زی ن  مانکارانی آن است که  با    ی بده  ه یها بدهکار بوده و تسوبه  دولت 

 
اند(.  ها در بازار وجود دارد )به شکل اوراق منتشر شده هایی است که قابلیت معامله آنهای سیال، بدهی. منظور از بدهی1

هزار میلیارد تومان و کل بدهی    351ها، بانک مرکزی، مؤسسات اعتباری غیربانکی بالغ بر  بدهی غیرسیال دولت به بانک

در دولت  بدهی    سیال  اوراق  است.    389قالب  تومان  میلیارد  نظر گرفتن    423هزار  در  بدون  اشاره  مورد  میلیاردِ  هزار 

 های سیال دولت به نهادهای غیربانکی است.بدهی
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در این خصوص   .شودیم یپول  هیپا ش یها بدون افزابانک تیمنجر به بهبود وضع مانکارانی پ
 چهار وضعیت زیر قابل تصور است:

ها بدهکار بوده و بدهی  پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک .أ
 اقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد.هر بانک به بانک مرکزی حد

ها بدهکار بوده و بدهی  پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک . ب
ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران  همه یا برخی از بانک

 باشد.
ها بدهکار بوده و  انکهمه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود به دولت به ب .ج

مجموع بدهی هر بانک به بانک مرکزی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران  
 باشد.

ها بدهکار بوده و  همه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود به دولت به بانک .د
ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت مجموع بدهی همه یا برخی از بانک

 کاران باشد.به پیمان
های اخیر  این شیوه تا حد زیادی مشابه استفاده از اوراق خزانه نوع دوم است که طی سال

کار گرفته شده است. برای درک اثر استفاده از این سیاست بر پایه پولی و توسط دولت به
بررسی می  1شکل    نقدینگی الف را  ابتدا حالت  بگیرید.  نظر  تا  -1شکل  کنیم.  را در  الف 

های بانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار  ها و بدهیت وضعیت دارایی-1شکل  
های  دهد. حال فرض کنیم دولت برای تسویه بدهیرا پیش از استفاده از این روش نشان می

باعث   این کار  قرار دهد.  او  اختیار  بدهی خود در  اندازه  به  بدهی  اوراق  پیمانکار،  با  خود 
ت تبدیل به  - 1شکل  پ و طلب از دولت در-1شکل  به پیمانکار در خواهد شد ردیف بدهی  

به دلیل محدودیت فضا در  نشان داده نشده است(.    1شکل    اوراق بدهی شود )این مرحله 
طور دقیق، به اندازه ارزش  بانک مرکزی برای خرید این اوراق، ذخایر بانک تجاری را به

ای بانک مرکزی به اندازه ذخایر جدید هشود طرف بدهیدهد که باعث میاوراق افزایش می
( یابد  به- 1  شکلافزایش  داراییث(.  بهعلاوه طرف  تجاری  بانک  همین  های  به  دقیق  طور 

ای به اندازه ارزش اوراق برای پیمانکار افتتاح خواهد مقدار افزایش یافته و این بانک سپرده
ار در ازای این سپرده  ج(. پیمانک-1شکل  شود )های بانک ثبت میکرد که در طرف بدهی

اوراق بدهی خود را در اختیار بانک مرکزی قرار خواهد داد که منجر به تغییر ردیف اوراق  
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دارایی )بدهی در طرف  به سپرده  پیمانکار  دارایی-1شکل  های  افزایش طرف  و   ) های  ح 
ه پولی  پای  جا ن یاث(. بنابراین تا  -1شکل  شود )بانک مرکزی به اندازه اوراق بدهی دولت می

و نقدینگی به اندازه بدهی دولت به پیمانکار )یا به اندازه اوراق بدهی( رشد کرده است. حال  
بانک، سپرده وی از طرف دارایی به  پیمانکار  به بدهی  به  با توجه  او  ها و در عوض بدهی 

ها از ترازنامه با کشیدن ح، حذف ردیف-1شکل  شود )هایش حذف میبانک از طرف بدهی
های  ها مشخص شده است(. بدیهی است که سپرده پیمانکار از طرف بدهیوی آنیک خط ر

ج(. در  -1شکل  های بانک نیز حذف خواهد شد )بانک و وام اعطایی به او از طرف دارایی
نتیجه با توجه به حذف سپرده در اختیار پیمانکار، سطح نقدینگی به مقدار پیش از اجرای این  

ین حال با توجه به بدهی بانک به بانک مرکزی، ذخایر جدید فرآیند بازخواهد گشت. در ع 
ها و به همان میزان، بدهی بانک به بانک مرکزی از برای بانک، از طرف دارایی  شده  جادیا

  نی چ خطج، این کاهش در ترازنامه با  -1شکل  های بانک حذف خواهد شد )طرف دارایی
و  ها  در طرف بدهی  ریذخامتقاطع نشان داده شده است(. این اقدام باعث خواهد شد میزان  

های بانک مرکزی نیز به همان میزان  ها به بانک مرکزی در طرف داراییبدهی بانک  زانی م
یابد ) با توجه به حذف ذخایر جدید  -1شکل  کاهش  های  از طرف بدهی  شده  جادیاث(. 

پولی نیز به سطح پیش از اجرای این فرآیند بازخواهد گشت؛ بنابراین  بانک مرکزی میزان پایه  
در حالت الف میزان پایه پولی و نقدینگی بدون تغییر مانده و فقط بدهی دولت به پیمانکاران  

 شود.به بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل می
یمانکار  شایان ذکر است که در این مثال برای سهولت فرض شده است که میزان بدهی پ

طور  به بانک، درست به اندازه طلب وی از دولت و میزان بدهی بانک به بانک مرکزی نیز به
دقیق معادل بدهی پیمانکار به بانک است. بدیهی است در حالتی که میزان بدهی پیمانکار به  
بانک بیشتر از طلب وی از دولت و میزان بدهی بانک به بانک مرکزی کمتر از بدهی پیمانکار  

 به بانک باشد نیز آثار یکسانی بر پایه پولی و نقدینگی مترتب خواهد بود. 
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ترازنامه بانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار پیش و پس از تسویه بدهی دولت با   .1 شکل
 پیمانکاران از طریق انتشار اوراق قرضه

 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

به وامدر این فرآیند اشارهشود  که مشاهده میاز سوی دیگر چنان های معوق نشده ای 
های بانکی با وجود  باید توجه داشت که در شرایط کنونی بسیاری از بدهی  حال ن ی باااست؛  

های غیرجاری  تسویه نکردن با استفاده از فرایند استمهال به وام جدید تبدیل شده و ذیل وام 
دهکاران بانکی در بسیاری از موارد به دلیل  های ب. در نتیجه، جاری ماندن وام رندی گینمقرار  

اهمیت این است که در فرآیند تجدید   حائزطی شدن فرآیند عادی بازپرداخت نیست. نکته  
وام، وام جدید معادل اصل و فرع وام پیشین است و بانک سود وام پیشین را از محل وام  

دید است، این کار منجر  هر وام جدید معادل یک سپرده ج  ازآنجاکهکند.  جدید شناسایی می
به افزایش نقدینگی و شناسایی سودهای موهومی از محل اعطای وام جدید و خلق سپرده 

به خاتمه شناسایی سودهای موهومی از  جدید می شود. استفاده از این روش تا حد زیادی 
 کند. محل استمهال کمک می
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منجر به تغییر پایه پولی و  ها نیز استفاده از این فرآیند  بر فرض معوق شدن وام  ن یهمچن
های بانک به  شود. در حقیقت، در صورت معوق شدن یک وام، طرف دارایینقدینگی نمی

های به اندازه ذخیره وام معوق  ها در طرف داراییاندازه وام معوق، کوچک شده )میزان وام
و    شود( و در طرف دیگر، هزینه ذخیره وام معوق منجر به کاهش سود بانک شدهکم می

پیمانکار موفق به    کهیدرصورتالف(. حال  - 2شکل  دهد )حقوق صاحبان سهام را کاهش می
بانک تجاری اقدام به    واسطهبه اخذ طلب خود در قالب اوراق بدهی شود و بانک مرکزی  

این اوراق کند، سپرده پیمانکار در طرف بدهی  اندازهبهای  خرید  بانک مرکزی طلب  های 
شود. بانک های بانک افزوده میمین میزان به ذخایر طرف داراییایجاد و در عوض، به ه

و   داده  تغییر  جاری  به  معوق  حالت  از  را  پیمانکار  معوق  وام  طرف    ب ی ترت ن ی ابهبلافاصله 
شود. همچنین با حذف هزینه ذخایر معوق، حقوق صاحبان نیز  های بانک منبسط میدارایی

ب(. در گام بعد بانک  -2شکل  شود )ترازنامه بانک متعادل میبه همین اندازه رشد کرده و  
سپرده بدهکار بانکی را در عوض وام وی از ترازنامه خارج کرده و ترازنامه بانک دوباره به  

در این فرآیند سپرده ایجاد شده بابت تسویه وام از ترازنامه    ازآنجاکه.  گرددیبازم حالت سابق  
ذخایر جدید   حالن ی درعر نقدینگی ایجاد نخواهد شد.  شود هیچ تغییری دبانک خارج می

ایجاد شده توسط بانک مرکزی برای خرید اوراق از پیمانکاران که منجر به رشد پایه پولی  
ها به بانک مرکزی خواهد شد. در پایان این فرآیند پایه  شده بود صرف تسویه بدهی بانک

های بانک  انک مرکزی از حجم بدهیهای بپولی بدون تغییر مانده و فقط در طرف دارایی
 پ(.- 2شکل های دولت افزوده خواهد شد )تجاری کاسته شده و به حجم بدهی
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 های معوق تغییرات ترازنامه بانک تجاری در حالت وجود وام  .2 شکل

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

نقدینگی، موجبات نقد  رسد در حالت »الف«، با وجود تغییر نکردن پایه پولی و  به نظر می
آید. اگر های پیمانکاران به بانک فراهم میهای پیمانکاران و کاهش سطح وامشدن بدهی

باشند استفاده از این روش، روند رشد نقدینگی و شناسایی    استمهالها مشمول فرآیند  این وام
واهد کرد. ها کمک خسودهای موهومی را متوقف و اگر معوق باشند به بهبود ترازنامه بانک

ها به بانک مرکزی خواهد کاست.  استفاده از این فرآیند، از حجم بدهی بانک  حال ن یدرع
آن کاهش نرخ بهره را فراهم خواهد    تبعبهپول و    شدهتماماین امر موجبات کاهش هزینه  

 کرد. 
های »ب« تا »د« را نیز مورد بررسی  توان اثرات رخداد حالتبا توجه به توضیحات فوق می

قرار داد. در حالت »ب« یعنی زمانی که پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به  
یا مساوی طلب وی از دولت    بزرگترها  ها بدهکار بوده )یعنی بدهی پیمانکار به بانکبانک

بانک  از  برخی  یا  همه  بدهی  و  به باشد(  دولت  بدهی  اندازه  از  کمتر  مرکزی  بانک  به  ها 
ماند زیرا کل سپردهپیمانکاران   تغییر خواهد  بدون  اول  نقدینگی در گام  های  باشد، سطح 

یابد زیرا حجم بدهی  شود اما پایه پولی افزایش میها میصرف تسویه وام  جادشدهیاجدید  
 کمتر خواهد بود.   شده  جادیاها به بانک مرکزی از میزان ذخایر برخی از بانک



 23 |و همکاران   ی آباد ده ی عسگر 

سویه بدهی دولت با پیمانکاران در حالت »ج« که  استفاده از منابع بانک مرکزی برای ت
بدهی آن از  از دولت کمتر  پیمانکاران  از  برخی  یا  آن طلب همه  بانکدر  به  و  ها  بوده  ها 

مجموع بدهی هر بانک به بانک مرکزی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران است  
شود  افزایش حجم نقدینگی می  که در گام اول اثری بر پایه پولی بگذارد منجر بهبدون آن

بانک بانک مرکزی برای  ها جهت خرید  زیرا در این حالت همه ذخایر ایجاد شده توسط 
های ایجاد شده  شود اما مازاد سپردهها با بانک مرکزی میاوراق، صرف تسویه بدهی بانک

باقی مانده و منجر به   هاآنهای  ها در حسابها به بانکبرای پیمانکاران نسبت به بدهی آن
 شود.  رشد نقدینگی می

در نهایت استفاده از این روش در حالت »د« که در آن طلب همه یا برخی از پیمانکاران  
آن بدهی  از  کمتر  دولت  بانکاز  به  بانکها  از  برخی  یا  همه  بدهی  و  بوده  بانک  ها  به  ها 

دینگی در گام اول به اندازه مازاد  مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد، نق 
ها و پایه پولی به اندازه  ها به بانکهای ایجاد شده برای پیمانکاران نسبت به بدهی آنسپرده

آن برای  ایجاد شده  آنمازاد ذخایر  بدهی  به  نسبت  افزایش خواهد  ها  مرکزی  بانک  به  ها 
 یافت. 

نظر می به  موارد گفته شده،  هر سهبا وجود  وام  رسد که در  مذکور سطح  های  حالت 
مشمول فرآیند استمهال، کاهش یافته و روند رشد نقدینگی و شناسایی سودهای موهومی از  

ها  های معوق کاهش یافته و ترازنامه بانکاین محل متوقف خواهد شد. همچنین سطح وام
و در نتیجه  ها به بانک مرکزی نیز کاهش یافته  علاوه میزان بدهی بانکبهبود خواهد یافت. به
در    حالن ی درع آید.  پول موجبات کاهش نرخ بهره فراهم می  شدهتمامبا کاهش یافتن هزینه  

می بهره  نرخ  کاهش  فوق  حالات  و  کلیه  وام  تقاضای  رشد  به  منجر  رشد    تبعبهتواند  آن 
ی گوناگون بر رشد نقدینگی و سایر  هامؤلفههای آتی شود. برآیند نهایی  نقدینگی در دوره

 ی مورد بررسی قرار گرفته است. سازمدلدر ادامه این فصل با  شدهمطرح موارد
رسد. اجرایی کردن این روش در حالت »الف«  در اینجا ذکر یک نکته ضروری به نظر می

یابی به وضعیت تشریح شده در حالت »الف« کافی  پذیر است. یعنی برای دستهمواره امکان
ها را با استفاده  های خود با آنها را شناسایی و بدهیاست دولت پیمانکاران بدهکار به بانک

علاوه لازم است دولت از این  ها به بانک تسویه کند. بهاز این روش فقط تا سطح بدهی آن
هایش  برای آن بانک از سطح بدهی شده  جادی افرآیند تا جایی استفاده کند که سطح ذخایر 
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نبودن   برقرار  صورت  در  بنابراین  نگیرد.  فزونی  مرکزی  بانک  شرط  خودخودبهبه  این  ی 
توان آن را از طریق اجرای یک برنامه دقیق، عملیاتی کرد. همچنین اجرای این فرآیند از  می

ی اجرای  جابهطریق یک سازوکار خودکار به کارایی بیشتر آن کمک خواهد کرد. یعنی  
  زمانهم  صورتبهنامه میان عاملان  توان آن را طی یک توافقآیند میاین فر  مرحلهبهمرحله

های  در ادامه برآیند نهایی مؤلفهانجام داد تا احتمال هرگونه انحراف به صفر کاهش یابد.  
سازی مورد بررسی قرار  شده از طریق مدل  گوناگون بر رشد نقدینگی و سایر موارد مطرح

 گرفته است.

 وانه انبارههاي تطبیق رمدل . 4
اقتصاددانان  ی هاکتاب به    ی هارا به حساب  یفصل   اغلب  ی اصل  انیجر  ،اقتصاد کلان متعلق 

م  یمل ادهندیاختصاص  استفاده  مورد  چارچوب  برا  نی.    ستم ی س  نییتب  یاقتصاددانان 
پ  یمل  یهاحساب چارچوب  از  حساب  ۱استون  چاردیر  یشنهادی برگرفته  به  که    ی هااست 
عنوان  توسط سازمان ملل متحد به  یصورت رسمبه  1953در سال    و  معروف بوده  زی استون ن

  فقطاستون    یشنهادی قرار گرفت. چارچوب پ  دیی استاندارد مورد تأ  یدهگزارش  ستم ی س  کی
  ی هااقتصاد را در حساب  یو مال   یاقتصاد را مورد توجه قرار داده بود و بخش پول  یبخش واقع 

  ۲. کاپلند یا  س ی از جمله مور  اقتصاددانان  یر باعث شد که برخ ام  ن ی. همکردیمنظور نم  یمل
مؤثر واقع شد و به اصلاح    ، انتقادات  ن ی ای به انتقاد از آن بپردازند.  سوفران  ۳زت ی دن  نیجو  
. در چارچوب اصلاح  شدتوسط سازمان ملل منجر    1968در سال    یمل  یهاحساب  ستمی س

مل  ی هاحساب  ی سازکپارچهی   یبرا  ینظر  یی الگو  ،شده موجودتراکنش   ،یدرآمد    ی ها، 
حساب  هیسرما و  ترازنامه  تعب -داده  یها و  به  هیستانده  و  ز  ب،ی ترت ن ی اشد  حد  به    یادیتا 
دن  یاقتصاددانان   یهاینگران و  کاپلند  داده شد  زتی همچون   ,Godley & Lavoie)  پاسخ 

2007 .) 
کماکان   یاصل  انیاقتصاددانان جر  ،یمل  یها حساب  ستمی اصلاحات مؤثر در س  با وجود

مدل اصلاح  بررس   یهابه  کتاب  یمورد  در  تما  ی هاخود  کلان  و    یلیاقتصاد  ندادند  نشان 
خود    یاقتصاد  یهادر مدل   هیسرما  یوجوه و موجود  انینمودن جر   لی از دخ   حال،ن یدرع

 
1. Richard Stone 

2. Morris A. Copeland 

3. Jean Denizet 
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به اجتناب کردند. آن بر  اقتصاد   یسازنهی ها  برا  دیتأک   یخرد عاملان  و    یسازمدل  ی کرده 
ها بخش  مدل  نی. اکنندیاستفاده م   ی تصادف  ی ایپو  یتعادل عموم  یهااقتصاد کلان از مدل

علاوه،  . بهشوندیآن قائل م  یبرا  یزی ناچ   اری نقش بس  ایگرفته    دهیناد  یطورکلاقتصاد را به  یمال
زا مانند  درون  یهاوکو اثر ش  پردازندیاقتصاد م  در زا  برون   ی هااثر شوک  یبه بررس   بیشتر

 .کنندینم یابیرخ داد را ارز 2008آنچه در بحران سال 
اشده  یطراح  صینقا  ن ی ا  رفع  یبرا  SFC  یهامدل  ماترمدل  ن یاند.  از    ان یجر  س یها 

  جاد یاقتصاد استفاده نموده و ضمن ا  یو واقع  یها و مبادلات مالثبت تراکنش   یمبادلات برا
بروز   ینی بش یانباره و روانه امکان پ یرهای با مرتبط کردن متغ ،یو مال یبخش واقع  انی م وندی پ

  ی هاانی فاقد بن  DSGE  یهاها برخلاف مدلمدل  ن ی . اکنندیرا فراهم م  زادرون  ی هاشوک
برا  ینظر و  هستند  اقتصاد   فی توص  یخرد  کنشگران  رفتار  یرفتار  معادلات  بهره    یاز 

و از    آورندیرا فراهم م  یک یامکان حل مدل به لحاظ تکن   کسو ی معادلات از    ن ی. ارندی گیم
عامل    کیکه رفتار    DSGE  یهابرخلاف مدل  SFC  یهاتا مدل  کنندیکمک م  ،گرید  یسو
 ,.Burgess, Sکنند. )  یسازهی را شب  یعاملان اقتصاد  یرفتار جمع  ،کنندیرا مدل م  ندهینما

et al., 2016 یها(. مدل  SFC  بن   شامل   یو معادلات رفتار  یتطابق حسابدار  یاصل  انی دو 
 .  (Nikiforos & Zezza, 2018; Caverzasi & Godin, 2013هستند )

 انطباق حسابداری شامل چهار اصل زیر است:
انباره اقتصاد  کی هر    یمال  ی: بدهانطباق  از  دیگر    یک یحداقل    یمال  یی دارا  ، از کنشگران 

ثروت    ن ی. بنابراشودیبانک محسوب م  ییخانوار و دارا  یبده  ،مثال وام  یاست. برا  کنشگران
 (. Nikiforos & Zezza, 2018ت )همواره صفر اس ستمی خالص س  یمال

روانه هرگونه جرانطباق  جا  یپول  ان ی:  جا  دیآیم  یی از  به  در رودیم  یی و    چ ی ه   حقیقت،   . 
ها  خانوار صرف پرداخت به بنگاه  کیدرآمد    ، مثال  یوجود ندارد. برا  ستمی در س   یااهچالهی س
  ی هاحساب  ستمی است. در اصطلاح س  گرید  یکشور واردات کشور  کیصادرات    ای  شودیم

  ی )مانند خانوار و بنگاه( انطباق افق  یاقتصاد  یواحدها  ن ی ب  انیجر  قِنوع از انطبا  ن یای، به  مل
اقتصاد دارایهمچن.  شودیگفته م تراکنش در  کنشگر   کی یمدخل براحداقل دو    ین هر 
ا انطباق    ن یاست.  را  انطباق  درآمدی   .ندیگو  عمودینوع  شخصی  هنگامی که  مثال  برای 

 Nikiforosشود )کند در موجودی نقد یا موجودی حساب او نیز تغییر ایجاد میکسب می

& Zezza, 2018 .) 
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  ان یدر پا  بوده وانباره    ری متغ  کحداقل یدر    ریی تغ   ی به معنا  گردش: هر  انباره  - انطباق روانه
روانه مربوط به آن و اضافه کردن   یرهای متغ  ریانباره با محاسبه مقاد  یرهای متغ  ریمقاد  ،دوره

(  1توان با استفاده از رابطه )این موضوع را می  .دیآیدست مبه  هیحاصل از سرما  ی دیآن به عا
 نشان داد:

(1) 𝑊𝑡 = 𝑊𝑡−1 + 𝐹𝑡 + 𝐶𝐺𝑡 
خالص   𝐶𝐺𝑡متغیر روانه مربوط به آن و  t ،𝐹𝑡مقدار پولی متغیر انباره در دوره  𝑊𝑡که در آن  

انداز در یک دوره مثبت باشد، آنگاه  برای مثال اگر میزان خالص پس  1عایدی سرمایه است. 
(  2توان به شکل رابطه )( را می1میزان ثروت در پایان دوره افزایش خواهد یافت. رابطه )

 بازنویسی کرد: 
(2) 𝐷𝑊𝑡 = 𝐹𝑡 + 𝐶𝐺𝑡 

بر این اساس میزان تغییرات متغیر انباره که خود یک متغیر روانه است، معادل مجموع متغیر  
انباره انطباق  است. در حقیقت،  عایدی سرمایه  و خالص  آن  به  مربوط  نتیجه    -روانه  روانه 

 (.Nikiforos & Zezza, 2018منطقی انطباق جریان عمودی است )
چهارگانهثبت  سه  های  ثبت:  قاعده  حصول  به  منجر  فوق  میقاعده  چهارگانه  شود.  های 

براساس این قاعده هر فرآیند مالی دارای چهار ثبت است. برای مثال هنگامی که شخصی از  
می خرید  به  اقدام  میبنگاهی  افزایش  بنگاه  درآمدهای  و  فرد  مخارج  همچنین  کند،  یابد. 

دارایی از  بدهیبخشی  )یا  کاهش  فرد  اهای  داراییهایش  به  و  افزوده  فزایش(  بنگاه  های 
 (. Nikiforos & Zezza, 2018شود )می

مدل ترازنامهSFCهای  در  ماتریس  دو  طریق  از  فوق  اصل  چهار  جریان    2،  ماتریس  و 
اعمال می مدلمبادلات  این  توجه داشت که  باید  ماتریس  شود.  دو  از  استفاده  بر  ها علاوه 

مع برخی  مبادلات  جریان  و  بهترازنامه  مدل  برای حل  نیز  را  رفتاری  میادلات  گیرند. کار 
رفتار اقتصاد  فیتوص  یبرا  یمعادلات  کنشگران  به  یرفتار  کلان  سطح  کارگرفته  در 

  یعنی .  آورندیرا فراهم م  یک یمعادلات امکان حل مدل به لحاظ تکن   ن ی علاوه ا. بهشوندیم
مدل  درون   ری متغ  nاگر   در  از    SFCزا  استخراج  قابل  معادلات  تعداد  و  داشته  وجود 

 
سود سهم    Fصورت سهام یک شرکت حاضر در بورس نگهداری کند، منظور از  . برای مثال اگر فرد دارایی خود را به1

 تغییرات قیمت سهم است.   CGو منظور از 
2. Balance Sheets Matrices 
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𝑘)  باشد  kمذکور    ی هاس یماتر < 𝑛)    آنگاه بهn-k  قابل حل    ستمی است تا س  ازی ن   گریمعادله د
از معادلات    یاسلسله  فیتعر  ق یمعادلات از طر  ن ی(. اNikiforos & Zezza, 2018باشد )

 .  شودیحاصل م ی رفتار

 سب با اقتصاد ايراندل تطبیق روانه انباره متنام. 5
در این پژوهش برای ارزیابی آثار و تبعات استفاده از سیاست تسهیل اعتبار در ایران از مدل 

( از ماتریس جریان  SFCهای تطبیق روانه انباره )تطبیق روانه انباره استفاده شده است. مدل
ها و مبادلات مالی و واقعی اقتصاد استفاده نموده و ضمن ایجاد برای ثبت تراکنش  1مبادلات 

بینی بروز  پیوند میان بخش واقعی و مالی، با مرتبط کردن متغیرهای انباره و روانه امکان پیش 
(. این معادلات از یکسو  1398کنند )عسگری و نصیری اقدم،  زا را فراهم میهای درونشوک

به لحاظ تکنیکی را فراهم و از سوی دیگر رفتار جمعی عاملان اقتصادی را    امکان حل مدل
شامل دو بنیان اصلی    SFCهای  (. بنابراین مدلBurgess, et al., 2016کنند. )سازی میشبیه

 & Nikiforos & Zezza, 2018; Caverzasiتطابق حسابداری و معادلات رفتاری هستند )

Godin, 2013  .)مدلی جامع است  تاحدی    ،انباره معرفی شده در این بخش   -همدل تطبیق روان
نظر شده است. معادلات این  های اقتصاد در آن صرفکه برای سادگی از برخی پیچیدگی

( است و دارای چند فرض اساسی  2007)  ۲گادلی و لاووی  INSOUTفته از مدل  رمدل برگ 
 است:
 شود. تقاضا تولید می زا است و متناسب باپول در این مدل متغیری درون. 1

 شود.تعیین می ۳آپ ها براساس روش مارکدر این مدل قیمت. 2

 این مدل برای یک اقتصاد بسته طراحی شده است. . 3

های  ها، دولت، بانک مرکزی و بانکاین مدل مشتمل بر پنج بخش خانوارها، بنگاه.  4
امه و جریان مبادلات  دارای دو ماتریس اصلی ترازن SFCتجاری است که مانند هر مدل 

 است.

 
1. Transactions Flow Matrix 

2. Godley, W. & Lavoie, M. 

3. Markup 
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به ایران  اقتصاد  با  متناسب  نیز  مدل  این  که  گونهمعادلات  است  شده  داده  تغییر  ای 
سازوکارهای ارتباطی میان بخش مختلف مذکور را به خوبی بازنمایی کند. ماتریس ترازنامه،  

 اند. جریان مبادلات و معادلات مدل در ادامه به تفصیل مورد بررسی قرار گرفته

 هاي ترازنامه و جريان مبادلات ماتريس . 6
های  ها، دولت، بانک مرکزی و بانک های پنج بخش خانوارها، بنگاهدارایی  ،ماتریس ترازنامه 

مشتمل بر    فقطدهد. مجموع هر ستون و مجموع هر سطر در صورتی که  تجاری را نشان می
 .در نظر گرفته شده است 1جدول های مالی باشد صفر است و به شکل دارایی

 ماتریس ترازنامه اقتصاد ایران .1جدول 

 مجموع ها بانک بانک مرکزی  دولت  ها بنگاه خانوارها  
 IN    +IN+  موجودی انبار 

 Hh   -H +Hb 0+ پول نقد و ذخایر )پایه پولی( 
 A -A 0+    ها مرکزی از بانکطلب بانک  
 M1h    -M1 0+ های جاری سپرده
 M2h    -M2 0+ دار های مدتسپرده

 Bh  -GD +GDcb +GDb 0+ بدهی مالی دولت 
    GF -GF+  بدهی دولت به پیمانکاران

  L   +L-  های بانکی وام

 V 0 +GW 0 0 -IN- خالص ثروت 
 0 0 0 0 0 0 مجموع

 پژوهش  های ( و یافته2007لاووی )گادلی و  : مأخذ

ها، دولت، بانک مرکزی و  ماتریس جریان مبادلات نیز برای پنج بخش خانوارها، بنگاه
 (. 2جدول  های آن صفر است )های تجاری طراحی شده و مجموع کلیه سطرها و ستونبانک

 معادلات مدل . 7
( است که متناسب با  2007گادلی و لاووی )   INSOUTفته از مدل  رمعادلات این مدل برگ

 اند. به این منظور موارد زیر در مدل لحاظ شده است: اقتصاد ایران تغییر کرده
 (.4 - شوند )معادله پب با تورم دوره قبل تعدیل میدستمزدها در هر دوره متناس  .أ
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پیمانکاران به شکل یک متغیر مستقل در ماتریس  .ب به  های ترازنامه و  بدهی دولت 
 (.63 -جریان مبادلات تعبیه و معادلات متناسب با آن به مدل اضافه شده است )پ

دوره    با توجه به ممنوعیت استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی، دولت در هر .ت
به اندازه تنخواه قانونی از بانک مرکزی استفاده نموده )که البته در پایان دوره تسویه  

و  می به خانوارها  فروش  و  اوراق  انتشار  از طریق  را  بدهی خود  از  بخشی  شود(، 
 (. 82  - تا پ  78  -کند )معادلات پها تأمین میمابقی را از طریق استقراض از بانک

 انباره ایران  -ماتریس جریان مبادلات مدل تطبیق روانه .2جدول 

 

  

جم  ها بانک  بانک مرکزی  دولت  ها بنگاه خانوارها   
م

 وع

  سرمایه  جاری   سرمایه  جاری   سرمایه  جاری    

 C +C        0-  مصرف 
 G  -G      0+   مخارج دولت 

تغییر در  
 موجودی انبار 

  +ΔIN -ΔIN    
 

  0 

 T  +T      0-   مالیات فروش 
 WB -WB        0+  دستمزدها 
 Ff -Ff        0+  ها سود بنگاه
 Fb       -Fb  0+  ها سود بانک

سود بانک  
 مرکزی 

    +Fcb -Fcb  
 

  0 

های  پرداخت
 :ایبهره

ها به بدهی بانک
ra−1+     بانک مرکزی 

∙ A−1 
 

 
−ra−1
∙ A−1 

 0 

  های بانکی وام 
−rI−1
∙ Ls−1 

     +rI−1
∙ Ls−1 

 0 

rm−1− های بانکی سپرده 
∙ M2−1 

      −rm−1
∙ M2−1 

 0 

-rb-1.Bh+ بدهی دولت  
1 

  −rb−1
∙ GD−1 

   +rg−1
∙ GDb−1 

 0 
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 های پژوهش ( و یافته2007ماخذ: گادلی و لاووی )

معادله والراس در این مدل از طریق برابری عرضه ذخایر توسط بانک مرکزی و   .ث
( . با توجه به اینکه  83  -شود )معادله پ ها آزمون میبانکتقاضای ذخایر توسط  

ای است که معادله برابری عرضه ذخایر با تقاضای ذخایر گونهسایر معادلات مدل به 
صورت خودکار برقرار است و ازآنجاکه عرضه ذخایر در این  از بانک مرکزی به

معادلات  شود.  می  زا بودن پایه پولی تضمین معادله یک متغیر وابسته است، درون
 قابل مشاهده است. 1مدل در پیوست 

 ها و پارامترها حل مدل: داده. 8

 ,Caverzasi & Godinتوان به دو روش تحلیلی و عددی حل نمود )را می  SFCهای  مدل 

به    ،پذیر نیستیافتن پاسخ تحلیلی برای آن امکان  ،(. با توجه به پیچیده بودن مدل فعلی2013
به دلیل مدل حاضر  این همین  به  برای حل مدل  اولین گام  صورت عددی حل شده است. 

شود گردآوری داده به یکی  حال دو مسئله زیر باعث میبااین   .ها استروش گردآوری داده
 تبدیل شود:  SFCهای های اصلی مدلاز چالش 

ای مورد اشاره در این مدل مانند ثروت خانوارها در هیچ منبع  بسیاری از متغیره .۱
 شود.آماری منتشر نمی

 انباره ایران   -ماتریس جریان مبادلات مدل تطبیق روانه .2  جدول ادامه 

 تغییر در: 
ها به بدهی بانک

 ΔA-      بانک مرکزی 
 

 +ΔA 0 

 ΔL      -ΔL 0+   های بانکی وام 

 ΔHh     +ΔH   -ΔHb 0- اسکناس  

 ΔM1h        +ΔDDh 0- سپرده جاری  

 ΔM2h        +ΔTDh 0- دار سپرده مدت 

 
بدهی دولت به 

   ΔGF+    پیمانکاران 
 

   

 
بدهی مالی  

 ΔBh   +ΔGD  -ΔGDcb- دولت 
 

 -ΔGDb 0 

 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 مجموع
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ها براساس هماهنگی کامل میان متغیرهای روانه و انباره موجود در یک  این مدل .۲
اند اما واضح است که هیچ مدلی جامعیت یک اقتصاد  اقتصاد واقعی طراحی شده

شرایط ممکن است متغیرهای مختلفی از    ها وواقعی را ندارد و بسته به محدودیت
های واقعی مربوط به آن حذف شود. بنابراین، حتی در صورت وجود داده

متغیرهای مورد استفاده در مدل نیز به احتمال زیاد ماتریس ترازنامه و جریان  
 مبادلات تراز نخواهند بود. 

های واقعی  تن دادهبا توجه به دو عامل فوق، در این پژوهش از روشی ترکیبی برای یاف
( از 3جدول  های واقعی قابل حصول )مطابق  استفاده شده است. در این راستا نخست داده

داده سایر  و  استخراج،  رسمی  ستونمنابع  و  سطرها  شدن  صفر  شرط  از  استفاده  با  های  ها 
 اند. ماتریس ترازنامه استخراج شده

 کار گرفته شده در مدل و منابع آن  به های واقعیداده .3جدول 

 منبع  متغیر  ردیف

1 

اسکناس و مسکوک در اختیار خانوارها، بدهی دولت به بانک، ، بدهی  
دولت به بانک مرکزی، سپرده دولت نزد بانک مرکزی، ذخیره قانونی،  

دار )کوتاه و  های مدتهای جاری، سپردهذخیره احتیاطی، سپرده
الحسنه، پایه پولی، نقدینگی، مصرف  های قرضسپردهبلندمدت(، 

 خصوصی، مخارج دولت، مالیات 

 بانک مرکزی 

 بدهی دولت به مردم  3
سازمان بورس و بانک  

 مرکزی 

 بدهی دولت به بانک مرکزی  4
بانک مرکزی و 
 محاسبات محقق

 مرکز آمار ایران  جمعیت  16

 ها سود بنگاه 18
سازمان بورس و  
 محاسبات محقق

 پژوهش  های یافته: مأخذ

  ی هامربوط به سال  یهاکردن مدل و براساس داده  برهی پارامترها با استفاده از کال   ریمقاد
از پارامترها    کیبه هر    یعدد   ی راستا ابتدا مقدار  ن ی شده است. در ا  ن ییتع  1399تا    1390
پارامترها    یمناسب برا  ریها مقادآن  یتصادف  ریی داده شده و در ادامه با استفاده از تغ  صیتخص
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تابع هدف کمینه  در حقیقت،  ن زده شده است.  یتخم با  پارامتر  بردارهای  از  طیف وسیعی 
  برای پایه پولی به مدل داده شده و ترکیب بهینه مورد استفاده قرار گرفته است  MAPEکردن  

 است:  4جدول مقادیر تخمین زده شده برای انتخاب پرتفوی بهینه خانوارها مطابق 

 پارامترهای تخمین پرتفوی بهینه توسط خانوارها  .4جدول 

4 3 2 1 0 𝜆 
01/0- 007/0- 023/0- 03/0 233244/0 1 

003333/0 013/0 01/0 023/0- 706791/0 2 
006667/0 006/0- - 013/0 007/0 59965/0 3 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

ها، موجودی  خالص ثروت خانوارها، خالص ثروت دولت، حجم وام همچنین متغیرهای
ها در  ها براساس قاعده صفر شدن سطرها و ستونانبار، میزان دستمزدها و سود دریافتی بانک

ترازنامه و جریان مبادلات محاسبه شده است. پارامترهای نهایی در نظر گرفته شده  ماتریس 
 .است  5جدول برای مدل به شرح 

 پارامترهای مدل  .5جدول 

 مقدار نماد پارامتر 

 β 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین فروش انتظاری 

 ε 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین درآمد حقیقی انتظاری
 𝜎0 1 گذاری شده به فروش انتظاری مستقل هدفنسبت موجودی انبار 

 𝜎1 3 گذاری شده به فروش انتظاری مستقل ضریب نرخ بهره در تابعِ نسبت موجودی انبار هدف
 𝛾 1/0 موجودی انبار انتظاری پارامتر مرتبط با تعیین

 τ 9% نرخ مالیات بر فروش 
 φ 15% ها حاشیه سود بنگاه

 𝛼0 مصرف مستقل 
421/3  

 )همت( 
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 پارامترهای مدل  .5 جدولادامه 

 𝛼1 75/0 میل به مصرف درآمد قابل تصرف انتظاری
 𝛼2 1/0 میل به مصرف ثروت 

 𝜆𝑐 1/0 ضریب تقاضای انتظاری خانوارها برای پول نقد 
 𝜁𝐿 1/0 ها اسپرد نرخ بهره بانک

 پژوهش  های یافته: مأخذ

پارامترها   ارزیابی دقت  محاسبهمیبرای  مقادیر  داده  توان  با  را  مدل  طریق  از  های  شده 
عنوان مقادیر پایه مورد استفاده  به  1391های واقعی سال  واقعی مقایسه کرد. به این منظور داده

برآورد شده است. روند و اختلاف مقادیر واقعی    1399تا    1392های  قرار گرفته و مقادیر سال
نمودار   مطابق    1399تا    1391های  دل برای متغیرها در سالو مقادیر محاسبه شده از طریق م

 .است 4نمودار تا  1

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .1نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر پایه محاسبهمقادیر 

 پولی 

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .2نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 نقدینگی 
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روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .3نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 مصرف خصوصی  

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .4نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 مخارج دولت 

 
 پژوهش  هایبانک مرکزی و یافته: مأخذ

( از این روش  2016)  ۲( و بورگس و همکاران 2019(، زتزا و زتزا )2022)  ۱زتزا و زتزا
اند. تجربی خود و انطباق آن با شرایط واقعی استفاده کرده  SFCبرای بررسی کیفیت مدل  

( برای هر چهار متغیر در سطحی قابل قبول  MAPEهمچنین درصد میانگین خطای مطلق )
 دهد.برای سه متغیر نقدینگی، پایه پولی و مصرف را نشان می  MAPEاست. جدول زیر میزان  

 برای سه متغیر  نقدینگی، پایه پولی و مصرف  MAPE .6جدول 

 ( MAPEدرصد میانگین خطای مطلق ) متغیر 
 %8/6 مصرف 

 %2/7 پایه پولی 
 %52/10 نقدینگی 

 %8/10 مخارج دولت 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 سیاست و آثار آن  اجراينحوه . 9
  نی اقدام به انتشار اوراق نموده و ا  مانکارانی خود با پ یبده   هی تسو  ی برا  استی س  نیدولت در ا

  ر یذخا  ش یافزا  قیاز طر  یو در ادامه بانک مرکز  دهدیمقرار    مانکارانی پ  اری اوراق را در اخت 
را به    یمبلغ  دیاوراق با  ن یا  د یخر  ینهاد برا  ن ی. ادینمایاوراق م  ن یا  دیها اقدام به خربانک

 
1. Zezza, G. & Zezza, F. 

2. Burgess, S., et al. 
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مرکز  مانکارانی پ  ن یا بانک  ازآنجاکه  به بپردازد.  اخت  یپول  میمستق  طوری  قرار   اری در  مردم 
است استفاده    یتجار  یهانهاد واسط که همان بانک  کیپرداخت پول از    یلذا برا  دهدینم
  مانکاران ی پ کهیاما درصورت ابدییم ش ی افزا یپول هیو پا ینگیبلافاصله نقد جهی؛ در نتکندیم
سرعت  شده به  جاد یا  دِیجد  ی نگ یبرگشت فعال شده و نقد  ندیها بدهکار باشند فرآبه بانک  زی ن

استمهال    ندیمشمول فرآ  یها سطح وام  تواندیم  استی س  ن یا  ی در هر حال اجرا.  رودیم  ن یاز ب
متوقف    را  محل  ن یاز ا  یموهوم  یسودها  ییو شناسا  ینگی را کاهش داده و روند رشد نقد

ها را بهبود بخشد.  معوق را کاهش داده و ترازنامه بانک  یهاسطح وام  تواندیم  ن ی. همچن دینما
با    جهیکاهش داده و در نت   زیرا ن  یبانک مرکز  بهها  بانک  یبده   زانی علاوه ممکن است مبه

  گرید  ی ا فراهم آورد. از سوموجبات کاهش نرخ بهره ر  ،شده پول تمام  نه یکاهش دادن هز
  یهادر دوره  ینگ یتبع آن رشد نقدوام و به  یمنجر به رشد تقاضا  تواندیکاهش نرخ بهره م

  ی بخش پول   یرها ی اثرات متضاد بر متغ  نیا  یینها  ندیبرآ  یبررساین مقاله  شود. در ادامه    یآت
 قرار گرفته است.  یمورد بررس یسازاقتصاد با مدل یو واقع

اجرای داده  برای  به سال  مدل،  مربوط  واقعی  استفاده شده  به  1399های  عنوان ورودی 
است. سناریوی پایه به تداوم روند فعلی اشاره دارد. همچنین فرض شده است سیاست در  

یا دوره دوم اجرا شود. در ادامه نتایج حاصل از اجرای مدل مورد بررسی    1401انتهای سال  
ادیر متغیرهای اقتصادی منتخب پس از اجرای سیاست با  قرار گرفته است. به این منظور مق 

 ها تحلیل شده است.مقادیر سناریو پایه مقایسه و اختلاف میان آن

 اثرات اجراي سیاست بر متغیرهاي پولی. 10
های آتی نسبت به  براساس نتایج مستخرج از مدل، اجرای این سیاست پایه پولی را در دوره

که میزان  طوریدهد؛ هرچند میزان این تغییرات اندک بوده بهافزایش میمقادیر سناریو پایه  
درصد   7/2طور متوسط در هر دوره  پایه پولی پس از اجرای سیاست و تا پایان دوره سی به

مقادیر پایه پولی را در دو سناریو مورد بحث نشان    5نمودار  بیش از سناریو پایه خواهد بود.  
 دهد.می
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 و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران هی پاروند پایه پولی در سناریوی   .5نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

دهد که اجرای این سیاست منجر به کاهش  بررسی طرف منابع بانک مرکزی نشان می
شود  های آتی مینهاد در دورهها به بانک مرکزی و افزایش بدهی دولت به این بدهی بانک

ها به  اما ازآنجاکه افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی بیش از میزان کاهش بدهی بانک
یابد. این رشد بیشتر به افزایش ذخایر در اختیار  این نهاد است پایه پولی در مجموع افزایش می

ک مرکزی قادر  شود. یعنی ازآنجاکه بانها در طرف مصارف بانک مرکزی منجر میبانک
نمی )یا  نیست  پیمانکاران  از  بدهی  اوراق  مستقیم  خرید  بهبه  بدهی    میمستق طور  تواند 

واسطه است    عنوانبهپیمانکاران را به خود منتقل کند( مجبور به استفاده از یک بانک عامل  
بانک اختیار  در  ذخایر  رشد  داشت.  که  خواهد  دنبال  به  را  سیاست  اجرای  لحظه  در  ها 

سپردهازآنجا  حالن یدرع افزایش  که سطح  سناریو  این  اجرای  از  پس  مردم  اختیار  در  های 
 کند.  آن پایه پولی در بلندمدت رشد می تبعبهها برای ذخایر و میزان تقاضای بانکیابد می

به   نسبت  متغیر  این  رشد  به  منجر  و  بوده  مشابه  نیز  نقدینگی  بر  سیاست  این  اجرای  اثر 
ها و بانک مرکزی که هر سه وابسته  ها، بدهی دولت به بانکسطح وام  شود.سناریوی پایه می

کنند. نتایج  به تقاضای عاملان اقتصادی است، عواملی است که میزان نقدینگی را تعیین می
نشان می مدل  از  بانک مستخرج  به  بدهی دولت  افزایش  به  منجر  این سیاست  اجرای  دهد 

شود. افزایش بدهی دولت به  های آتی میدر دورهها و کاهش تقاضای وام  مرکزی و بانک 
نیاز از تحلیل است زیرا براساس این  بانک مرکزی اثر مستقیم اجرای این سیاست بوده و بی
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بانک   از  مستقیم  استقراض  به  اقدام  پیمانکاران  با  خود  بدهی  تسویه  برای  دولت  سیاست 
یش کسری بودجه دولت افزایش  ها نیز به دلیل افزابه بانک نماید. بدهی دولتمرکزی می

 یابد. می
اشاره شد،    ن ی ازاش ی پ  کهچنانها است.  اهمیت، کاهش میزان تقاضای وام  حائزنکته دیگر  

ها با مجموع بدهی دولت به پیمانکاران و  ها و تقاضای وامها معادل تقاضای وامعرضه وام
سمی دولت به پیمانکاران  شود بدهی ا. اعمال این سیاست باعث میاستموجودی انبار برابر 

ها از این ناحیه کاهش  پس از اجرای سیاست کمتر از سناریو پایه باشد؛ در نتیجه تقاضای وام
دهد که میزان موجودی انبار اسمی نیز  نتایج مستخرج از مدل نشان می  حال ن یدرعیابد.  می

دی انبار واقعی  یابد. موجودی انبار اسمی به دو متغیر موجوپس از اجرای سیاست کاهش می
سازی، نرخ بهره پس از اجرای سیاست  ها بستگی دارد. براساس نتایج شبیهو شاخص قیمت

کند. از سوی دیگر  یابد که زمینه را برای افزایش تقاضای انبار واقعی فراهم میکاهش می
یابد؛ در نتیجه موجودی انبار اسمی از این محل کاهش  تورم پس از اجرای سیاست کاهش می

متضاد  یم اثر  دو  این  برآیند  اجرای  اگونهبهیابد.  از  اسمی پس  انبار  موجودی  است که  ی 
شود. در نتیجه با توجه به کاهش موجودی انبار اسمی و طلب  سناریو با کاهش مواجه می

یابد. در مجموع اثر رشد افزایش بدهی دولت  ها نیز کاهش میپیمانکاران از دولت، سطح وام
ی است که منجر به افزایش سطح  اگونهبهها  ها و کاهش سطح وامبانک   به بانک مرکزی و

مقادیر نقدینگی را در سناریو پایه و سناریو تسویه بدهی دولت با   6نمودار  شود.  نقدینگی می
 دهد.پیمانکاران نشان می
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 روند نقدینگی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران  .6نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

شود، هر چند ها منجر میبا این حال اجرای این سیاست به بهبود وضعیت ترازنامه بانک
  رات یی تغ   روند  7نمودار  واحد درصد است.    3/0میزان بهبود وضعیت ترازنامه ناچیز در حدود  

  هی تسو  استی س  ی و پس از اجرا  هیپا  و یدر سنار  ها های ترازنامه بانکذخایر به دارایی  نسبت
 . دهدیها را نشان م دولت با بانک یبده
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 ها در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست های بانکنسبت ذخایر به دارایی .7نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

ها به ذخایر شده و به همین دلیل سطح ذخایر  افزایش نقدینگی منجر به افزایش نیاز بانک
یابد. با این حال رشد بدهی دولت به  پس از اجرای سناریو نسبت به سناریوی پایه افزایش می

اما این    ها با رشد چشمگیری مواجه نشودشود سهم ذخایر از ترازنامه بانکها باعث میبانک
ها  ها نیست. در حقیقت، بررسی طرف بدهی ترازنامه بانکبه معنای بهبود نیافتن شرایط بانک

ها به ذخایر، میزان  دهد که پس از اجرای این سیاست، با وجود افزایش نیاز بانکنشان می
ها از بانک مرکزی کاهش یافته است. این مسئله از افزایش استقراض دولت  استقراض بانک

شود. بانک مرکزی برای انتقال بدهی دولت به ترازنامه خود ناگزیر بانک مرکزی ناشی می  از
می باعث  مسئله  همین  است.  واسط  بانک  یک  از  استفاده  اختیار  به  در  ذخایر  سطح  شود 

 ها افزایش یافته و نیاز بانک به استقراض برای تأمین ذخایر کاهش یابد.بانک
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 ها به بانک مرکزی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست بدهی بانک  .8نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 اثر اجراي سیاست بر متغیرهاي بخش حقیقی . 11
ی  اگونهبهاجرای این سیاست منجر به نوسانات در تولید ناخالص داخلی اسمی خواهد شد  

دوره افزایش    16که مقدار این متغیر نسبت به سناریوی پایه برای دو دوره کاهش، سپس برای  
روند تغییرات تولید ناخالص داخلی اسمی در     9نمودار یابد. و پس از آن دوباره کاهش می

 دهد. و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می سناریوی پایه
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 مقایسه تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست    .9نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

متوسط    طوربهالبته میزان اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در دو سناریو ناچیز بوده و  
بود.    4/0حدود   در  درصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی    10نمودار  درصد خواهد 

 دهد.سناریوی پایه و سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می

 درصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست .10نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ
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فروش اسمی به دلیل رشد فروش  دوره افزایش تولید ناخالص داخلی اسمی میزان    16در  
می افزایش  حقیقی  مصرف  رشد  دلیل  به  فروش  )میزان  دلیل  حقیقی  به  و  افزایش  با  یابد( 

ی است که فروش  اگونهبهشود اما برآیند اثر این دو متغیر  کاهش تورم با کاهش مواجه می
می برآیند های کاهش تولید ناخالص داخلی اسشود اما در دورهاسمی با افزایش مواجه می

شود. میزان تغییرات  ی است که فروش اسمی با کاهش مواجه میاگونهبهاثر این دو متغیر  
پایه   از سناریوی  بیشتر  از دوره هفتم همواره  از اجرای سیاست  انبار حقیقی پس  موجودی 

𝑖𝑛∆خواهد بود و در نتیجه منجر به افزایش   ∙ 𝑈𝐶    ،هزینه واحد پس    کهیدرحالخواهد شد
اج به کاهش  از  منجر  و  یافته  سیاست کاهش  𝑖𝑛∆رای  ∙ 𝑈𝐶    رشد دلیل  شد.   𝑖𝑛∆خواهد 

تأمین مالی خود را پیش از    هابنگاهکاهش نرخ بهره است. ازآنجاکه براساس فرضیات مدل  
ها است  دهند و میزان موجودی انبار در ارتباط مستقیم با سطح وامتولید محصول انجام می

های خود نیستند(  محصولات خود را به فروش نرسانند قادر به تسویه وامها  )تا زمانی که بنگاه
بهره آن نرخ  انبار خود  لذا کاهش  افزایش دادن موجودی  یا  بیشتر  وام  به اخذ  نسبت  ها را 

𝑖𝑛∆ی است که  اگونهبهکند. برآیند این دو اثر متضاد  )موجودی انبار انتظاری( ترغیب می ∙

𝑈𝐶  هایی که با افزایش فروش اسمی مواجهیم اثر افزایشی  شود. در دورهبا افزایش مواجه می
𝑖𝑛∆با اثر افزایشی  تولید ناخالص ملی اسمی  این متغیر بر   ∙ 𝑈𝐶    همسو بوده و منجر به رشد

می اسمی  ملی  ناخالص  اما  تولید  دورهشود  مواجهیم،  هادر  اسمی  فروش  با کاهش  که  یی 
𝑖𝑛∆شی فروش اسمی و اثر افزایشی  برآیند اثر کاه ∙ 𝑈𝐶  منجر به کاهش  ی است که  اگونهبه

 تولید ناخالص داخلی اسمی خواهد شد.  
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 مقایسه تولید ناخالص داخلی حقیقی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست .11نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

آن افزایش تولید ناخالص    تبع بهاز سوی دیگر اجرای این سیاست منجر به کاهش تورم و  
های رشد تولید ناخالص داخلی اسمی،  داخلی حقیقی خواهد شد. واضح است که در دوره

این رشد با کاهش تورم در یک جهت عمل کرده و منجر به افزایش تولید ناخالص داخلی  
ی کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی نیز کاهش تورم مؤثرتر  هاشود اما در دورهواقعی می

ناخالص داخلی اسمی عمل کرده و تولید ناخالص داخلی حقیقی پس از   تولید  از کاهش 
تولید   مجموع،  در  بنابراین  یافت.  خواهد  افزایش  پایه  سناریوی  به  نسبت  سیاست  اجرای 

تغییرات تولید ناخالص داخلی    روند  11نمودار    ناخالص ملی حقیقی با رشد مواجه خواهد شد
حقیقی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان  

 دهد.می
اثر اجرای این سیاست تاحدی پس از   باید توجه داشت که  دوره از اجرای آن   8البته 

اختلاف رشد    12نمودار  کند.  کامل محو شده و اختلاف نرخ رشد به صفر میل می  طور به
اقتصادی میان سناریوی پایه و سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک 

 د.دهمرکزی را نشان می
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 اختلاف رشد اقتصادی بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه  .12نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 اثر اجراي سیاست بر تورم. 12
اجرای این سیاست کاهش تورم را نسبت به سناریوی پایه در پی خواهد داشت؛ یعنی براساس  

واحد درصدی تورم در    23/0نتایج مستخرج از مدل، اجرای این سیاست منجر به کاهش  
( منجر WB( و دستمزدها )𝑦شود. اجرای این سیاست به افزایش مقدار تولید )بلندمدت می

( بوده و در نتیجه هزینه تولید  WB( بیشتر از دستمزدها )𝑦شود اما میزان رشد مقدار تولید )می
( با کاهش مواجه می  (UCهر واحد  از اجرای سیاست  برای  پس  مسئله زمینه را  این  شود. 

بر تورم نیز با    مؤثردیگر عامل    عنوانبهها  سازد. در عین نرخ بهره وامکاهش تورم مهیا می
تورم بین دو سناریو   اختلاف  13نمودار یابد. کاهش مواجه شده و در نتیجه تورم کاهش می

قدینگی با نتایج مقاله شاکری و باقرپور  نتورم با وجود رشد    کشد. کاهش را به تصویر می
 ( سازگار است. 1402اسکویی )
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 اختلاف تورم بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه  .13نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 سود تسهیلات  اثر اجراي سیاست بر نرخ. 13
واحد درصدی نرخ    53/0دهد که اجرای این سیاست در بلندمدت به کاهش  نتایج نشان می

 دهد. نرخ بهره بین دو سناریو را نشان می اختلاف 14نمودار بهره منجر خواهد شد. 

 ان و سناریوی پایه اختلاف نرخ بهره بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکار .14نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ
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(، M1های جاری )تر این موضوع لازم است اثر تغییرات حجم سپردهبرای بررسی دقیق
( بر نرخ  𝐴𝐷ها از بانک مرکزی ) ( و میزان استقراض بانکM2دار )های مدتحجم سپرده

 (: 85 -براساس رابطه )پ ( مورد بررسی قرار گیرد. 𝑟𝐿)  سود تسهیلات

(1 ) 𝑑𝑟𝐿
𝑑𝑀1

=
−(𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷)

(𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷)
2

 

(2 ) 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝑀2
=
𝑟𝑚∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑚∙𝑀1+(𝑟𝑚−𝑟𝑎)∙𝐴𝐷

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 

(3 ) 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝐴𝐷
=
𝑟𝑎∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑎∙𝑀1+(𝑟𝑎−𝑟𝑚)∙𝑀2

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 
  نیازاش یپ  کهچنانها است.  پول برای بانک  شدهتمامدلیل این کاهش نرخ کاهش هزینه  

استقراض    زانی و م(  M2)  دارمدتهای  (، حجم سپردهM1های جاری )اشاره شد، حجم سپرده
پول هستند. اجرای این    شدهتمامسه متغیر اثرگذار بر هزینه  (  𝐴𝐷ها از بانک مرکزی ) بانک

شده و از سوی دیگر منجر به افزایش نقدینگی و اجزای    𝐴𝐷سیاست از یکسو منجر به کاهش  
منجر به کاهش نرخ بهره خواهد    𝐴𝐷و کاهش    M1شود. افزایش  می  M2و    M1آن یعنی  

نامعادله    𝑀2کاهش    حالن یدرعشد.   برقراری  به  با توجه  𝑟𝑚نیز  ∙ 𝑀1 < (𝑟𝑚 − 𝑟𝑎) ∙ 𝐴𝐷 
و    𝐴𝐷دهد که اثر کاهشی  خواهد شد. نتایج مستخرج از مدل نشان می  𝑟𝐿منجر به افزایش  

M1    بر𝑟𝐿    بر اثر افزایشیM2    غلبه داشته و برآیند این سه عامل منجر به کاهش نرخ بهره
 .خواهد شد

 بنديجمع . 14
هایی با  وجود دارایی.  رو بوده استهای متعددی روبهدر سالیان اخیر با چالش   رانیاقتصاد ا

معوق    مطالباتهای بانکی که یکی از دلایل آن افزایش  نقد شوندگی پایین در سبد دارایی
عدم تسویه بدهی دولت با پیمانکاران است یکی از این مشکلات است که    از محلها  بانک

های جذب سپرده به افزایش نرخ بهره و کاهش  ها و افزایش هزینهنکبا درگیر کردن منابع با
شود. اصلاح زنجیره معیوب ذکرشده مستلزم ها منجر میامکان اعطای تسهیلات توسط آن

دارایی نمودن  خارج  برای  راهکاری  آنارائه  ترازنامه  از  مسموم  است.  های  از    یگروهها 
مبتنی بر تسهیل اعتبار    ی انسخهزایی پول  برای اصلاح این زنجیره با تأکید بر درون  اقتصاددانان

تواند با هدف بهبود دادن  ها معتقدند بانک مرکزی میآن  .کنندیم زیتجو  رانیاقتصاد ا یبرا
کل اقتصاد، با اجرای سیاست تسهیل    آن  تبع بهاعتباری و    مؤسساتها و  وضعیت ترازنامه بانک
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های سمی  های بانک مرکزی است، اقدام به خرید داراییدارایی  برطرفه تمرکز آن  اعتبار ک 
ها به استفاده  اعمال این سیاست ازآنجاکهها به ترازنامه خود نماید. و انتقال آن مؤسساتاین 

افزایش   بیم از  بانک مرکزی متکی است لذا همواره  منابع  نقدینگی و ایجاد    آورسرساماز 
ها شده است. در این  ر متغیرهای اقتصاد کلان مانند تورم مانع از اجرای آن اثرات نامطلوب ب

اثرات اجرای این سیاست  منظوربهپژوهش   بر اقتصاد کلان از مدل تطبیق روانه  ارزیابی  ها 
 ( استفاده شده است.SFCانباره )

بانک نتایج حاصل از مدل نشان می با  بادهد که اجرای سیاست تسویه بدهی دولت    ها 
  ت ی بهبود وضع  شود امای مینگ ینقد  یپول  هیپا  ش یاستفاده از منابع بانک مرکزی منجر به افزا

به    زی کاهش اندک تورم و نرخ بهره را ن  ی وقیحق   یناخالص داخل   دی تول   و  هاترازنامه بانک
رفت از بحران فعلی  برای برون  تنها ها  حال باید توجه داشت که این توصیهدنبال دارد. درعین 

شده در  تجویز  می  حقیقت،اند.  نشان  پژوهش  این  سیاستنتایج  از  استفاده  که  های  دهد 
عنوان تجویزی هیچدهد اما بهپیشنهادی، اقتصاد را در مسیری بهتر از مسیر فعلی آن قرار می

رویه دولت از منابع بانک مرکزی در همه امور نیست. بدیهی است دولت  ی استفاده بیبرا
ریزی بهتر و ایفای تعهدات  بودجهای برای  برای بهبود شرایط خود در بلندمدت نیازمند برنامه

برای    استفاده از روش مورد اشاره در این پژوهش  ،اما براساس نتایج  است  مالی به پیمانکاران
 ارجحیت دارد.  ه بدهی با پیمانکاران بر تداوم رویه فعلیتسوی
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  – یعلم  هینشر.  رانیا  یهای نظام بانکعوامل مؤثر بر چالش   یابیو ارز  یی(. شناسا1395)  .محمد  ،یطالب
 . 166-131(، 3)10 ،تیریبهبود مد پژوهشی

اسکو  ،یشاکر باقرپور  و  )  ،یی عباس  بررس1402الناز.  ا  ت یماه  ی(.  اقتصاد  در  رورانیتورم    کرد ی: 
 79-47،  (94)28  ، رانیا  ی اقتصاد  ی هاپژوهش.  یموجک  یهمدوس

doi:10.22054/ijer.2022.63350.1036 
محمدجوادفیشر معما1394)  .زاده،  بانک  ی(.  سود  کالبدشکافینرخ  برخ  ی:  در  اعسار   ی بحران 

پژوهشمجاز.    یمال  ی نهادها ها  یگزارش  پژوهش  ،  رانیا  یاسلام  یمجلس شورا  ی مرکز 
 .تهران

ها در  بانک   یمال یبازساز  ی(. راهکارها1399) . شکن، محمدهاشممحمدصادق و بت  پور،یعبدالله
علم.  رانیا تأم  ییدارا  تی ریمد  یفصلنامه   .20-1(،  31)8  ، یمال  نیو 

doi:10.22108/amf.2020.119436.1473 
انباره در اقتصاد   -روانه  قیتطب  یها (. مدل1398)  ی.اقدم، عل  یریو نص  یمحمدمهد  ،یآبادده   یعسگر

 .104-75(، 12) 6 ،یاقتصاد ی هااستیدوفصلنامه مطالعات و سکلان. 

  ی ریپذو امکان یکم لیتسه استی(، س1396) ی.محمدمهد ،یآبادده  یو عسگر یاقدم، عل یرینص
  ی بانکدار  ش یهما  نی وهشتمست یب.  یرفت از بحران بانکبه منظور برون   رانیآن در ا  یاجرا

 .تهران ،یاسلام
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 : معادلات مدل 1پیوست 
 بخش تولید 

𝑦  ۱-پ = 𝑠𝑒 + (𝑖𝑛𝑒 − 𝑖𝑛−1) 
𝑁  ۲-پ =

𝑦

𝑃𝑟
 

𝑊𝐵  ۳-پ = 𝑁 ∙𝑊 
𝑊  ٤-پ = 𝑊−1 ∙ (1 + 𝜋−1) 

𝑈𝐶  ٥-پ =
𝑊𝐵

𝑦
 

𝑠𝑒  ٦-پ = 𝛽 ∙ 𝑠−1 + (1 − 𝛽) ∙ 𝑠−1
𝑒  

𝑖𝑛𝑇  ۷-پ = 𝜎𝑇 ∙ 𝑠𝑒 
𝜎𝑇  ۸-پ = 𝜎0 − 𝜎1 ∙ 𝑟𝑙 

𝑟𝑟1  ۹-پ =
(1 + 𝑟1)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑖𝑛𝑒  ۱۰-پ = 𝑖𝑛−1 + 𝛾 ∙ (𝑖𝑛
𝑇 − 𝑖𝑛−1) 

𝑝  ۱۱-پ = (1 +  𝜏) ∙ (1 + 𝜑) ∙ 𝑁𝐻𝑈𝐶 

𝑁𝐻𝑈𝐶  ۱۲-پ = (1 − 𝜎𝑇) ∙ 𝑈𝐶 + 𝜎𝑇 ∙ (1 + 𝑟𝑙) ∙ 𝑈𝐶−1 

𝐹𝑓  ۱۳-پ
𝑒 = {

𝜑

(1 + 𝜑)
} ∙ {

1

(1 + 𝜏)
} ∙ 𝑝 ∙ 𝑠𝑒 

𝑠  ۱٤-پ = 𝑐 + 𝑔 
𝑆  ۱٥-پ = 𝑠 ∙ 𝑝 
𝑖𝑛∆  ۱٦-پ = 𝑖𝑛 − 𝑖𝑛−1 = 𝑦 − 𝑠 

𝜎𝑠  ۱۷-پ =
𝑖𝑛−1
𝑠

 
𝐼𝑁  ۱۸-پ = 𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶 
𝐿𝑑  ۱۹-پ = 𝐼𝑁 + 𝐺𝐹 

𝐹𝑓  ۲۰-پ = 𝑆 − 𝑇 −𝑊𝐵 + ∆𝐿 − 𝑟𝑙 ∙ 𝐿𝑑−1 

𝜋  ۲۱-پ =
(𝑝 − 𝑝−1)

𝑝−1
 

 خانوارها 

𝑌𝐷𝑟  ۲۲-پ = 𝐹 +𝑊𝐵 + 𝑟𝑚−1 ∙ 𝑀2ℎ−1 ++𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵ℎℎ−1 

𝐹  ۲۳-پ = 𝐹𝑓 + 𝐹𝑏 

𝑉∆  ۲٤-پ = 𝑌𝐷𝑟 − 𝐶 

𝑉𝑛𝑐  ۲٥-پ = 𝑉 −𝐻ℎℎ 

𝑦𝑑𝑟  ۲٦-پ =
𝑌𝐷𝑟
𝑝
− 𝜋 ∙

𝑉−1
𝑝
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𝑣  ۲۷-پ =
𝑉

𝑝
 

𝑐  ۲۸-پ = 𝛼0 + 𝛼1 ∙ 𝑦𝑑𝑟
𝑒 + 𝛼2 ∙ 𝑣−1 

𝑦𝑑𝑟  ۲۹-پ
𝑒 = 𝜀 ∙ 𝑦𝑑𝑟−1 + (1 − 𝜀)𝑦𝑑𝑟−1

𝑒  
𝐶  ۳۰-پ = 𝑝 ∙ 𝑐 

𝑌𝐷𝑟  ۳۱-پ
𝑒 = 𝑝 ∙ 𝑦𝑑𝑟

𝑒 + 𝜋 ∙
𝑉−1
𝑝

 

𝑉𝑒  ۳۲-پ = 𝑉−1 + (𝑌𝐷𝑟
𝑒 − 𝐶) 

𝐻ℎ𝑑  ۳۳-پ = 𝜆𝑐 ∙ 𝐶 

𝑉𝑛𝑐  ۳٤-پ
𝑒 = 𝑉𝑒 − 𝐻ℎ𝑑 

  ۳٥-پ
[

𝑀1𝑑
𝑀2𝑑
𝐵ℎ𝑑

] = [

𝜆10
𝜆20
𝜆30

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆11 𝜆12 𝜆13
𝜆21 𝜆22 𝜆23
𝜆31 𝜆32 𝜆33

] [
0
𝑟𝑚
𝑟𝑏

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆14
𝜆24
𝜆34

] ∙ 𝑌𝐷𝑟
𝑒

→ {

𝑀1𝑑 = 𝜆10 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆14 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝑀2𝑑 = 𝜆20 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆24 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝐵ℎ𝑑 = 𝜆30 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆34 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒
 

  ۳٦-پ

{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝑟𝑟𝑚1  ۳۷-پ = −
𝜋

1 + 𝜋
=
(1 + 0)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑚  ۳۸-پ =
(1 + 𝑟𝑚)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑏  ۳۹-پ =
(1 + 𝑟𝑏)

(1 + 𝜋)
− 1 

  ٤۰-پ

  ٤۱-پ

  ٤۲-پ

{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆11 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆21 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆31 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝜆10  ٤۳-پ + 𝜆20 + 𝜆30 = 1 
𝜆11  ٤٤-پ + 𝜆21 + 𝜆31 = 0 
𝜆12  ٤٥-پ + 𝜆22 + 𝜆32 = 0 
𝜆13  ٤٦-پ + 𝜆23 + 𝜆33 = 0 
𝜆14  ٤۷-پ + 𝜆24 + 𝜆34 = 0 
𝜆11  ٤۸-پ = −(𝜆12 + 𝜆13) 
𝜆22  ٤۹-پ = −(𝜆21 + 𝜆23) 
𝜆33  ٥۰-پ = −(𝜆31 + 𝜆32) 
𝜆12  ٥۱-پ = 𝜆21 
𝜆13  ٥۲-پ = 𝜆31 
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𝜆23  ٥۳-پ = 𝜆32 
𝐻ℎℎ  ٥٤-پ = 𝐻ℎ𝑑 

𝐵ℎℎ  ٥٥-پ = 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ𝑁  ٥٦-پ = 𝑉𝑛𝑐 −𝑀2𝑑 − 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ  ٥۷-پ = 𝑀1ℎ𝑁 ∙ 𝑧1 
𝑧1 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁 ≥ 0 

𝑀2ℎ  ٥۸-پ = 𝑀2𝑑 ∙ 𝑧1 + (𝑉𝑛𝑐 −𝐵ℎℎ) ∙ 𝑧2 
𝑧2 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁  < 0 

 دولت 

𝑇  ٥۹-پ = 𝜏 ∙ (𝑆 − 𝑇) = 𝑆 ∙
𝜏

(1 + 𝜏)
 

𝐺  ٦۰-پ = 𝑝 ∙ 𝑔 
𝑃𝑆𝐵𝑅  ٦۱-پ = 𝐺 + 𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵𝑠−1 + 𝑟𝑙−1 ∙ 𝐺𝐷𝑏−1 − (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐺𝐷𝑠  ٦۲-پ = 𝐺𝐷𝑠−1 + 𝑃𝑆𝐵𝑅 
𝐺𝐹  ٦۳-پ = 𝐺𝐹−1 + 𝜐𝐺𝐹 ∙ 𝐺 

 بانک مرکزی 

𝐻𝑠  ٦٤-پ = 𝐺𝐷𝑐𝑏 + 𝐴𝑠 
𝐻ℎ𝑠  ٦٥-پ = 𝐻ℎ𝑑 
𝐻𝑏𝑠  ٦٦-پ = 𝐻𝑠 − 𝐻ℎ𝑠 
𝐺𝐷𝑐𝑏  ٦۷-پ = 0.055 × (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐴𝑠  ٦۸-پ = 𝐴𝑑  
𝑟𝑎  ٦۹-پ = �̅�𝑎 
𝑟𝑏  ۷۰-پ = �̅�𝑏 
𝐹𝑐𝑏  ۷۱-پ = 𝑟𝑎−1 ∙ 𝐴𝑠−1 

 های تجاری بانک

𝐿𝑠  ۷۲-پ = 𝐿𝑑 
𝐺𝐷𝑏  ۷۳-پ = 𝐺𝐷𝑠 − 𝐵ℎℎ − 𝐺𝐷𝑐𝑏  
𝑀1𝑠  ۷٤-پ = 𝑀1ℎ 
𝑀2𝑠  ۷٥-پ = 𝑀2ℎ 

𝐻𝑏𝑑𝜌  ۷٦-پ = (𝜌 + 𝑒) ∙ (𝑀1𝑠 +𝑀2𝑠) 

𝑉−  ۷۷-پ + 𝐺𝑊 = −𝐼𝑁 → 𝑉 = 𝐺𝑊 + 𝐼𝑁⏟
𝐿−𝐺𝐹

 

  ۷۸-پ
𝑀1+𝑀2 +𝐻ℎ + 𝐵ℎ = 𝐺𝐷 + 𝐺𝐹 + 𝐿 − 𝐺𝐹 → 𝑀1 +𝑀2+ 𝐻ℎ

= 𝐺𝐷 − 𝐵ℎ⏟    
𝐺𝐷𝐶𝐵+𝐺𝐷𝑏

+ 𝐿 

𝑀1+𝑀2  ۷۹-پ = 𝐿 + 𝐺𝐷𝑏 + 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑𝑁  ۸۰-پ = 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑  ۸۱-پ = 𝑀𝑎𝑥(𝐻𝑏𝑑𝑁 , 𝐻𝑏𝑑𝜌) 
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۸۲𝐴𝑑-پ = −𝑀1𝑠 −𝑀2𝑠 + 𝐿𝑠 + 𝐻𝑏𝑑 + 𝐺𝐷𝑏

۸۳𝐻𝑏𝑠-پ = 𝐻𝑏𝑑

۸٤𝑟𝑚-پ = �̅�𝑚

۸٥𝑟𝐿-پ =
𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷
𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷

+𝜁𝐿

تولید ناخالص ملی اسمی 
𝑌 ۸٦-پ = 𝑠 ∙ 𝑝⏟

=𝑆

+ ∆𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶

۱
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