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Abstract Article information 

The purpose of this research is to investigate the effects of 

exchange rate shocks on Iran's macroeconomic variables under 

fractional and full reserve banking conditions. To achieve this 

goal, a New Keynesian dynamic stochastic general equilibrium 

model was designed, considering both fractional and full 

reserve banking (FRB) systems and incorporating the realities 

of the Iranian economy. Subsequently, the effects of exchange 

rate shocks under both types of banking were examined. After 

determining the model's input values and estimating the 

parameters using quarterly data from the Iranian economy 

during the 1991-2022 period, using the Bayesian estimation 

method, the results of the model variable simulations indicate 

the model's validity in describing fluctuations in the Iranian 

economy. The model results show that, due to an exchange rate 

shock, the growth rate of the monetary base and, consequently, 

the money supply are affected. Under full reserve banking, due 

to full reservation of deposits, this has led to a smaller increase 

in inflation and marginal cost; however, in fractional reserve 

banking, due to less control by the banking system despite 

having two tools to control the growth of the monetary base 

and the nominal exchange rate, it will create higher bias and 

fluctuations in the inflation rate and other macroeconomic 

variables. In other words, the studied model, compared to the 

baseline model, showed slight differences in both the 

amplitude and duration of fluctuations when facing an 

exchange rate shock. 
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Aim and Introduction  

The financial sector has seen considerable growth in many post World War II 

western economies. The consequences of the Great Financial Crisis of 2007-2009 

displayed how large the reach of the industry is, and how actions taken by a few 

important role players, can harm the general public. It is due to the consequences 

of the Great Financial Crisis that the notion of reforming the banking sector came 

about. The call for reform occurred in the 1940s as well, after the Great Crash. It 

was here that Full Reserve Banking (FRB), the broad term for the proposed 

banking reform and the subject of this dissertation, originated. 

The Great Crash ended a period of expansion and growth in the USA in the 1920s 

where credit was easily available, and the money supply grew. The subsequent 

Great Depression was an economic event of unprecedented dimensions (Temin, 

2000). The years 1929-1933 held a stock market crash, a banking crisis, and a 

collapse of commodity prices. Friedman and Schwartz (1963) contended that the 

primary propagation mechanism of the Depression was the contraction in the US 

money supply, together with banking panics. There were three banking crises in 

that short period, and it was the failure of two large banks, the Bank of United 

States and Caldwell and Company, that caused most of the problem. These banks 

had undergone rapid credit expansion in the 1920s and collapsed under the 

pressure of the recession (Temin, 2000: 307). A response to the recession was to 

say that the root cause was bad banking practice and that stricter regulations 

should be imposed to prevent future crises. Regulation was introduced in The 

Glass-Steagall Act (1933) however, a more severe suggestion was that bank 

deposits should be fully backed by bank reserves, Full Reserve Banking, an 

approach proposed in the Chicago Plan. 

The Chicago Plan was proposed by Henry Simons, Irving Fisher and others, to 

prevent another crisis. It proposed requiring banks to hold 100 per cent reserves. 

This would simultaneously curb the possibility of reckless lending, and eliminate 

the risk of bank runs, thereby eliminating the possibility of another banking crisis. 

Over the past years, the nominal capacity of the supply of bank facilities has 

increased significantly, and the main increase in bank assets has come from the 

increase in granting facilities. On the liabilities side of the banks' balance sheets, 

non-governmental sector deposits (due to paying high interest rates to depositors) 

during the year 2013 to 2022 has increased by 33.6% on average. 

Statistical evidence shows that the real sector of the economy has not benefited 

much from the expansion of the banking network's balance sheet and the 
allocation of bank resources has not led to economic growth. On the other hand, 

it can be seen that the liquidity created by the banking system has not been 

absorbed by the real sector of the economy and its effects have been manifested 

in nominal variables in the form of price increases or turbulences in the currency 

market and other assets. The average growth of real GDP (without oil) during the 

years 2013 to 2022 was about 1.6 percent. 
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In general, it can be seen that due to the endogenous nature of money, the central 

bank has not had a significant success in controlling the growth of monetary 

aggregates through controlling the growth of the monetary base and its 

components (statistical evidence in recent decades confirms this); So that the 

credibility of the central bank's monetary policies has been challenged and the 

economy has been exposed to continuous threats of inflation and monetary and 

financial instabilities. 

Methodology 

This study will employ several techniques for gathering data, including a library 

type, a documentary branch, and the use of databases, such as those of the Central 

Bank of the Islamic Republic of Iran and the World Bank. Based on the 

characteristics of the Iranian economy under fractional & full reserve banking, a 

random dynamic general equilibrium model was developed for the period 1991-

2021. Typical econometric methods are also used to evaluate the hypotheses. This 

has enabled assessing the effects of the exchange rate shock under two scenarios. 

It should be noted that the models were estimated in the dynare program space 

under MATLAB software. 

Findings 

The exchange rate shock has a negative effect on the consumption of the private 

sector at real prices, probably due to an increase in import prices. This has led to 

a decrease in the import of goods. Since imports form a part of the consumption 

for the private sector, therefore, the consumption by this sector decreases by about 

0.5 percent. The Exchange rate shock has had a positive effect on the net foreign 

exchange reserves of the central bank. The growth rate of the monetary base is 

also affected by the currency shocks. With the increase in the exchange rate, 

although the central bank first reacts to the inflationary conditions resulting from 

the currency shocks through the currency reaction function and reduces the base 

monetary growth rate, but this situation is not very durable and finally the 

monetary base growth rate will increase by about 0.4 percent. 

If these resources enter the banking system, due to the 100 percent reserve, it has 

led to the crediting of the banks, and as a result, inflation and final costs have 

decreased. But in fractional reserve banking, banks create money by attracting 

deposits, which in turn creates money by them. As a result of this jump, inflation 

and the final cost will increase. 

The exchange rate shock also increases inflation because with the increase in the 

nominal growth rate of the exchange rate, the marginal cost of each import unit 

increases and finally the country's inflation increases by 0.7 percent. 

Discussion and Conclusion 

The purpose of this research is to investigate the effects of exchange rate impulse 

on the macroeconomic variables of Iran's economy in the conditions of partial and 

full reserve banking. To achieve this goal, a new Keynesian stochastic dynamic 

general equilibrium model was designed considering fractional and full reserve 
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banking system (FRB). The realities of the Iranian economy are considered, and 

then the effects of exchange rate shocks under two types of banking are 

investigated. After determining the input values of the model and estimating the 

parameters using the seasonal data of Iran's economy during the period of 1991-

2022 using the Bayesian estimation method, the results obtained from the 

simulation of the model variables indicate the validity of the model in describing 

the fluctuations of the Iranian economy. The results of the model indicate that, as 

a result of the exchange rate shock, the growth rate of the monetary base and 

consequently the amount of money is affected. Under full reserve banking, due to 

the full reserve of deposits, this has led to a lower increase in inflation and final 

cost. However, in partial reserve banking, due to the less control of the banking 

system, despite having two tools to control the growth of the monetary base and 

the nominal exchange rate, it will create higher fluctuations in the inflation rate 

and other macroeconomic variables. In other words, the study model has been 

slightly different from the basic model in the face of the currency impulse, both 

in terms of the amplitude and the length of the fluctuation. 
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 چکیده اطلاعات مقاله

 تاریخچه داوری:

 03/12/1402دریافت: 

 19/12/1402بازنگری: 

 19/03/1403پذیرش: 

لان اقتصاد هدف از انجام این پژوهش، بررسی آثار تکانه نرخ ارز بر متغیرهای ک

این هدف،  ذخیره جزئی و کامل است. برای دستیابی بهایران در شرایط بانکداری 

فتن سیستم های جدید با در نظر گریک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین

یران، طراحی های اقتصاد او با لحاظ واقعیت (FRB) بانکداری ذخیره جزئی و کامل

ده است. پس شو سپس به بررسی آثار تکانه نرخ ارز تحت دو نوع بانکداری پرداخته 

های فصلی اقتصاد دهاز تعیین مقادیر ورودی الگو و برآورد پارامترها با استفاده از دا

سازی ه، به روش تخمین بیزین، نتایج حاصل از شبی1370-1401ایران طی دوره 

ن است. نتایج الگو در توصیف نوسانات اقتصاد ایرا ، بیانگر اعتبار مدلمتغیرهای مدل

 ع این حجم پول،پولی و به تب پایه رشد که، در اثر تکانه ارز، نرخ حاکی از آن است

ری کامل گیدلیل ذخیرهگیرد. تحت بانکداری ذخیره کامل بهمی قرار تأثیر تحت

ت؛ اما در ها، این امر منجر به افزایش کمتر تورم و هزینه نهایی شده اسسپرده

ختیار داشتن ابانکی با وجود در دلیل کنترل کمتر سیستم بانکداری ذخیره جزئی، به

لاتری را در نرخ دو ابزار کنترل رشد پایه پولی و نرخ ارز اسمی، تورش و نوسانات با

گر، الگوی تورم و سایر متغیرهای کلان اقتصادی ایجاد خواهد کرد. به عبارت دی

بعد امنه و هم، از مطالعه نسبت به الگوی پایه در مواجهه با تکانه ارزی، هم از بعد د

 طول نوسان، اندکی متفاوت بوده است.

 کلمات کلیدی:

 بانکداری ذخیره

 بانکداری ذخیره جزئی

 تکانه نرخ ارز

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 
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 مقدمه. 1

فراخوانی برای اصلاح بخش  ،(2007-2009( و بحران بزرگ مالی )1929-1933پس از رکود بزرگ )

عامل  ،هابانکی مطرح شد. شواهدی وجود داشت مبنی بر اینکه بخش بانکی و تصمیمات ضعیف آن

 بانکداریهای اقتصادی بوده است. یکی از این اصلاحات، پیشنهاد ترین بحراناز بزرگ مورداصلی دو 

پیشنهاد  ،این طرحدر طرح شیکاگو سرچشمه گرفت.  از 1930( بود که در دهه FRB) 1کامل ذخیره

عنوان ذخایر نگهداری کنند تا از یک بحران مالی ها را بهدرصد سپرده 100 بایدها د که بانکشمی

 دیگر جلوگیری شود. 

پایان داد، جایی که  1920در دهه و رشد در ایالات متحده  توسعهای از به دوره ،سقوط بزرگ

یک رویداد اقتصادی با  ،راحتی در دسترس بود و عرضه پول افزایش یافت. رکود بزرگ بعدیاعتبار به

سقوط بازار سهام، بحران بانکی و سقوط  ،2919-3319های سال(. 2000، 2)تمین سابقه بودابعاد بی

( ادعا کردند که مکانیسم انتشار اولیه رکود، 1963) 3همراه داشت. فریدمن و شوارتزقیمت کالاها را به

سه بحران بانکی  ،بانکی است. در این مدت کوتاه هجوم انقباض در عرضه پول ایالات متحده همراه با

بود که بیشتر  6کمپانی و 5کالدول ،4بزرگ، بانک ایالات متحده هایرخ داد و این شکست بانک

توسعه اعتباری سریعی را تجربه کرده بودند و  ،1920در دهه ها مشکلات را ایجاد کرد. این بانک

  .تحت فشار رکود اقتصادی فروپاشیدند

تری گیرانهرویه بد بانکی است و باید مقررات سخت ،این بود که علت اصلی آن ،پاسخی به رکود

 فی شد،( معر1933) 7استگال -های آینده وضع شود. مقررات در قانون گلسبرای جلوگیری از بحران

طور کامل توسط ذخایر بانکی های بانکی باید بهاین بود که سپرده ،تربا این حال، یک پیشنهاد جدی و

 که در طرح شیکاگو پیشنهاد شده است است بانکداری با ذخیره کامل، رویکردی .پشتیبانی شود

 (.2000)تمین، 

یگر شد تا از بحرانی د طرح شیکاگو توسط هنری سیمونز، ایروینگ فیشر و دیگران پیشنهاد

به  ،. این امردرصد ذخایر را مطرح کرد 100داشتن ها به نگهالزام بانک ،جلوگیری شود. این پیشنهاد

برد ها را از بین میکند و ریسک فرار بانکملاحظه را مهار میهای بیطور همزمان امکان اعطای وام

 د.کنمی تفیمناحتمال بروز یک بحران بانکی دیگر را  ،و درنتیجه

                                                                                                                                        
1. Full Reserve Banking 

2. Temin (2000) 

3. Friedman & Schwartz (1963) 

4. United States 

5. Caldwell 

6. Company 

7  . Glass-Steagall  [
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های متعددی در بخش مالی بودیم. ابزارهای مالی جدید، مانند شاهد نوآوری ،در نیم قرن گذشته

گذاری رشد کرد. در حالی مشتقات و اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، توسعه یافتند و بانکداری سرمایه

مالی در حال های بنگاههای مالی دولت به های رونق و رکود ادامه داشت و کمکسیکلکه 

های ایالات متحده را که بانکی هایبدهی ،، دولت ایالات متحده1980رایج بود. در دهه  ،ورشکستگی

تلقی « 1ی ورشکستگیبزرگ برا یش از حدب»هایی را که و بانک همتحمل شده بودند، پوشش داد

 نجات داد.  ،شدندمی

 (GFC) 2شرایط را برای بحران بزرگ مالی، استگال -نوآوری در محصولات مالی، با لغو گلس

 گذاریای را گزارش کردند، بانک سرمایههای گستردهزیان ،یتأمینهای ایجاد کرد. صندوق 9-2007

( که یک شرکت بیمه IGA) 4شکست خورد و گروه بیمه آمریکا 2008در سپتامبر  3لمن برادرز

گذاران زیرا سرمایه ؛شد "فرار بانکی امروزی"منجر به  ،محصولات مالی است، شکست خورد. این امر

های مالی اندازها از بین رفت، کمکهای خود را تضمین کنند. درنتیجه، پسدارایی که تلاش کردند

های در حال ورشکستگی برای مالیات دهندگان هزینه داشت، بیکاری افزایش یافت دولت به شرکت

 .(2022، 5)گراس کاهش یافت ویژه مسکن،ها، بهو ارزش دارایی

ای را برای اصلاحات های اقتصادی جرقه، زمانی که بحران1930طور که در دهه درست همان

طور ایده اصلاح بخش بانکی را احیا کرد. یکی از اصلاحات پیشنهادی، درست همان GFCبرانگیخت، 

و مجبور  6جزئی ذخیره سال قبل پیشنهاد داده بودند، حذف سیستم 80که اقتصاددانان شیکاگو 

 عنوان ذخایر بود.ها بهدرصد سپرده 100داشتن ها به نگهکردن بانک

رغم حجم بالای نقدینگی در اقتصاد ایران و سهم بهگویای این است که،  ،حقایق آشکار شده

کارآمد طور بهینه و ، اعتبارات اعطایی به7درصد( 83مالی اقتصاد )حدود  تأمینبالای بازار پول در 

های تولیدی منجر به رفع نیازهای نقدینگی بنگاه ،های تولیدی تخصیص نیافته و درنتیجهمیان بخش

 ،های گذشتههمچنین طی سال، نشده و گسستی میان بخش اسمی و حقیقی اقتصاد اتفاق افتاده

ارایی و عمده افزایش د ،ای زیاد شدهملاحظهظرفیت اسمی عرضه تسهیلات بانکی به میزان قابل

ها های ترازنامه بانکت گرفته است. در سمت بدهیأنش ،از افزایش تسهیلات اعطایی ،هابانک

گذاران( طی دوره های بالای سود به سپردههای بخش غیردولتی )به واسطه پرداخت نرخسپرده

از انبساط ترازنامه  ،اما بخش حقیقی اقتصاد، یافتهدرصد افزایش  6/33 ،طور متوسطبه، 1401-1392

                                                                                                                                        
1. too big to fail 

2. Great Financial Crisis 

3. Lehman Brothers 

4. American Insurance Group 

5.Grace (2022) 

6. Fractional Reserve Banking 

]  ا.  ا. محاسبات نگارنده با استفاده از آمارها و گزارشات منتشره بانک مرکزی. ج. .7
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به رشد اقتصادی منجر نشده است. بنابراین،  ،شبکه بانکی چندان منتفع نشده و تخصیص منابع بانکی

جذب بخش حقیقی اقتصاد نشده و آثار  ،شود که نقدینگی خلق شده توسط نظام بانکیملاحظه می

 ،هازار ارز و سایر داراییآن در متغیرهای اسمی و به شکل افزایش قیمت و یا وقوع تلاطمات در با

تا  1392های .  متوسط رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی )بدون نفت( طی سال1نمود یافته است

 درصد بوده است. 6/1در حدود  1401

توجهی واسطه ماهیت درونزایی پول، بانک مرکزی توفیق قابلبهکه شود در مجموع ملاحظه می

اهد آماری کنترل رشد پایه پولی و اجزای آن نداشته است )شو های پولی از طریقدر کنترل رشد کل

ولی بانک پهای که اعتبار سیاستطوریبه ؛دهد(یید قرار میأاین امر را مورد ت ،های اخیرطی دهه

لی و های پوثباتیمرکزی با چالش مواجه شده و اقتصاد در معرض تهدیدهای مستمر تورمی و بی

 مالی قرار گرفته است.

کداری ذخیره الگوی بان ،آن است که اولاً ،این پژوهش از انجام توجه به مباحث فوق، هدف اصلیبا 

ن طراحی برای اقتصاد ایرا (DSGE)جزئی و کامل با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

صادی مورد تجزیه و تحت دو نوع بانکداری، بر متغیرهای مهم کلان اقت آثار تکانه نرخ ارز، ثانیاً،شود. 

 تحلیل قرار گیرد. 

به بررسی  ،ه است. پس از مقدمه، بخش دوم و سومیافتدر شش بخش سامان  ،مطالعه حاضر

در ، دهبه معرفی و تصریح مدل پرداخته ش ،در بخش چهارم اختصاص دارد؛مبانی و پیشینه پژوهش 

در  قرار گرفته، وی بررسمورد  تعیین مقادیر ورودی الگو و ارزیابی اعتبار آن، آثار تکانهبا  ،بخش پنجم

 نتایج در بخش ششم ارائه شده است.  ،نهایت

 مبانی نظری. 2

برای اصلاح  یکی از پیشنهادات متعدد برای اصلاح نظام بانکی است. درخواست ،ذخیره کاملبانکداری 

های تجاری برای ایجاد اعتبار ذاتی سیستم فعلی است که از ظرفیت بانکثباتی پاسخی به بی ،بانکی

پردازان استدلال باعث شد برخی از نظریه ،این امر(. 2016، 2)داو و همکاران شودو پول ناشی می

چنین اصلاح  ،(FRBکنند که اصلاحات کامل برای تضمین ثبات لازم است. بانکداری ذخیره کامل )

 .کندکاملی را فراهم می

، از های تجاریتوسط بانک 3محدودای از پول طور که قبلاً توضیح داده شد، بخش عمدههمان

در حال حاضر، در سیستم شود. می تأمین ها،طریق اعطای تسهیلات و ایجاد سپرده در ترازنامه آن

                                                                                                                                        
 بانک مرکزی در گزارشات گزیده آمارهای اقتصادیبراساس آمارهای منتشره  .1

2. Dow et al. )2016( 

3. narrow money  [
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ها از شود. بانکهای بانکی و وجه نقد تشکیل میاز سپرده ،عنوان وسیله مبادله، پول بهجزئیذخیره 

 نگهداری کنند.ذخیره عنوان ها را بهموظفند کسری از دارایی ،نظر قانونی

 100های تجاری های بانکمستلزم آن است که سپرده ،کامل گیریدر مقابل، بانکداری با ذخیره

 ،1)پفیستر درصد با پشتوانه پول نقد، ذخایر بانک مرکزی یا اوراق قرضه کوتاه مدت دولتی باشد

 (.2015، 2کند )لاینامی ممنوع را خصوصی پول نتشارا کامل، ذخیره بانکداری اصل، (. در2020

سرچشمه گرفت که اولین بار توسط سیمونز در دهه  1930طرح شیکاگو در دهه  ازاین ایده 

شیکاگو مبنی بر داشتن پول با پشتوانه  اقتصاددانان پس از رکود بزرگ ارائه شد. پیشنهاد 1930

های عنوان سپردهیا به و دیابمی نشرها یا توسط بانک مرکزی کند که تمام پولاستدلال می ،کامل

 شودمی منتشرشود، میدرصدی  100با ذخایر پشتوانه  های تجاری، کهنگهداری شده توسط بانک

 4کمیتی: پول حاعبارتند از FRBهای (. دو مورد اضافه شده اخیر به برنامه2016، 3)فونتانا و ساویر

 (. 2009، 7)کی 6( و احیای بانکداری محدود2014، 5)دایسون و همکاران

 ،FRBان دانند. طرفدارثباتی مالی میحلی برای بی این پیشنهاد را راه ،FRBاکثر طرفداران 

ق پول شده توسط خل تأمیناین است که بسیاری از مخارج  ،ثباتیکنند که دلیل بیاستدلال می

دامنه  شود، یعنی بازارهای مالی و دارایی، جایی کهها هدایت میگذاریبانکی به سمت سرمایه

د به تواناین است که می ،FRBادعا شده برای  مزیت دیگر. دهدتجاری را افزایش می هایسیکل

 (.2016دستیابی به رشد اقتصادی و اقتصاد پایدار کمک کند )فونتانا و ساویر، 

در پاسخ به  ،اند و از آن زمان تاکنونجنگ ظاهر شده در دوره بیندرصد  100ذخایر  هایطرح

های ها، بدهیهای این طرحبندیاند. در تمامی فرمولانتقادات یا شرایط در حال تغییر اقتباس شده

ها یا حداقل برخی کهای دیداری بانسپرده ،مدت(های کوتاهدولت )نقد، ذخایر بانک مرکزی و خزانه

تنها بخش  ،فعلی است که در آن "جزئیبانکداری ذخیره "کند. این در تضاد با انداز میها را پساز آن

توان شش جریان اصلی را تشخیص می ،های مختلفاز میان طرحشوند. ها سپرده میکوچکی از سپرده

گذاری برای ارز سپرده 9پیشنهاد توبین ( اولین بار در پی رکود بزرگ ظاهر شد.CP) 8داد. طرح شیکاگو

 انداز ایالات متحده دنبال شد. های پسبانک ورشکستگیارچوب هدر چ بعداً( DC) 10شده

                                                                                                                                        
1. Pfister )2020( 

2. Laina (2015) 

3. Fontana & Sawyer )2016( 

4. Sovereign Money 

5. Dyson et al. )2014) 

6. Narrow Banking 

7. Kay (2009) 

8. Chicago Plan 

9. Tobin 

10. Deposited Currency  [
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بحران مالی جهانی  بعد ازابتدا همزمان با پیشنهاد توبین بود، اما متعاقباً  ،(NB) 1بانکداری محدود

(GFC)، 2اقتباس شد. بانکداری با هدف محدود (LPB)،  در ده سال اول این قرن، در محیطی از

توسعه یافت. جدیدترین پیشنهادها،  ،سرعت در حال گسترشهای مالی و بازارهای مالی بهنوآوری

 بحرانبر این فرض استوار است که ( و پول حاکمیتی 2012بنز و کامهوف ) طرح ارائه شده توسط

 است. "غیرمولد"های ناشی از تخصیص اعتبار به استفاده ،3(GFCمالی جهانی)

 پیشینه تحقیق. 3

ی و خارجی به دو دسته داخل ،ترین مطالعات انجام شده نزدیک به موضوعبرخی از مهم ،در این بخش

 اند. تقسیم شده

 . مطالعات داخلی1-3

مخارج دولت  تأمینارزیابی آثار کلان اقتصادی "ای با عنوان (، در مقاله1402خدادادی و همکاران )

کداری اند که تحت بانبه این نتیجه رسیده ،"DSGEارچوب بانکداری ذخیره کامل: رهیافت هدر چ

 ،های دولتیهسازی کسری بودجه دولت، علاوه بر کاهش چشمگیر بدذخیره صد در صدی پولی

 شود. منجر به کاهش بیشتر تورم، افزایش مصرف و رونق تولید می

رج مالی های پولی و مخاای آثار تکانهتحلیل مقایسه"در مقاله (، 1401صمصامی و خدادادی )

ع ، مقایسه تواب"DSGEارچوب بانکداری ذخیره جزئی و کامل در ایران: رهیافت هدولت در چ

تا  سبب شده استدهد بانکداری صد در صدی، العمل متغیرهای منتخب در دو الگو، نشان میعکس

ها خی از آندستخوش تغییر شده و حتی جایگاه بر ،یدر ایجاد نوسانات متغیرهای کلید هاسهم تکانه

  تعویض شود.مخارج دولت و تکانه پولی  با تکانه

ام بانکداری ای به تبیین مفهوم خلق پول از هیچ در نظ(، در مقاله1400نیا و همکاران )محمودی

اختند پرد سهام -مدل سازگار جریان کاربرد و متعارف و حرکت به سمت بانکداری اصل ذخیره کامل

مهمی  نقش ،و به این نتیجه رسیدند که حرکت به سمت بانکداری ذخیره کامل و بانکداری اسلامی

 در جهت اصلاح نظام بانکی و دستیابی به یک وضعیت پایدار در اقتصاد خواهد داشت. 

-تهامل پرداخ(، به ارزیابی پایایی اقتصاد ایران تحت بانکداری ذخیره ک1397برهانی و همکاران )

 ،ز آن است کهحاکی ا ،دست آمده از مدلنتایج به ،(SFC) یان پایدارجر -ل سهاممداند. با استفاده از 

شود و منجر به تورم نزدیک صفر می ،مخارج دولت دلیلهخلق پول ب ،در مواقع کسری بودجه دولت

 د. گرداشتغال به سمت اشتغال کامل همگرا می

وسیله پول بهایجاد  پذیریارزیابی توجیه"ای با عنوان الهدر مق(، 1395)سبحانی و دورودیان 

موجه بودن خلق پول با استفاده از دو معیار عدالت  ارزیابی به ،"سیستم بانکی در نظام اسلامی

پذیر کنند که خلق انعطافپردازند. با استفاده از روش تحلیلی بیان میاجتماعی و گسترش تولید می
                                                                                                                                        
1. Narrow Banking 

2. Limited Purpose Banking 

3. Global Financial Crisis 
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ثر از شیوه تخصیص اعتبارات بانکی أشود، اما این خود متمنجر به ایجاد ارزش اقتصادی می ،پول

 .رو، خلق پول باید براساس قاعده و قانون باشداست. از این

رائه اپول تحت بانکداری متعارف و  خلقهای (، به بررسی هزینه1393و همکاران ) گورانجهانی 

کامل و جزئی به  اند. برای این کار تحت دو سناریو بانکداری ذخیرهختهمالی اسلامی پردا تأمینراهکارهای 

منجر به کاهش  ،یاند که افزایش ذخیره قانوناند و به این نتیجه رسیدههای خلق پول پرداختهبررسی هزینه

 شود. ثباتی و کاهش زیان اجتماعی میبی

 . مطالعات خارجی2-3

 ،"اخیر اتانتقاد و تحولات: کامل بانکداری ذخیره اقتصاد" ای تحت عنوان، درمطالعه(2022) گراس

 دو صلیا عامل ،هاآن ضعیف تصمیمات و بانکی بخش کند کهبیان می ،با استفاده از روش تحلیلی

ل را پیشنهاد است و برای اصلاحات، بانکداری ذخیره کام بوده اقتصادی هایبحران ترینبزرگ از مورد

 . گرفت سرچشمه شیکاگو طرح با 1930 دهه در د کهدهمی

-خلق پول تحت بانکداری ذخیره کامل: مدل سهام"ای تحت عنوان (، در مطالعه2018) 1لاینا

اند که در حالت پایدار بانکداری ذخیره کامل، شرایط اشتغال کامل به این نتیجه رسیده "جریان پایدار

  شود.دولت می منجر به کاهش مداوم بدهی ،پول خلق ،شود. در این سیستمو تورم صفر فراهم می

 ،"ثبات اقتصادی در سیستم جایگزین: نظریه و سیاست"با عنوان  ایمطالعه در(، 2017) 2رینرک

بانکداری ذخیره اند که به این نتیجه رسیده ،ایهای سرمایهگذاری داراییبا استفاده از مدل قیمت

  شود.تجاری می هایسیکلباعث تقویت  ،جزئی

، "سیاست پولی با صد در صد ذخیره بانکی"ای با عنوان (، در مقاله2016)3پرسکات و وسل 

 ما، دنیای کنند و معتقدند که درمی بررسی ذخیره جزئی بانکداری بدون جهانی در را پولی سیاست

 یا تواند بهره مثبت وکه می است دولت بدهی نوعی، هستند. پول معاملاتی سساتؤم کاملاً هابانک

 جهان این در باید ملی هایحساب معتقدند که است. تولید عامل، پول منفی داشته باشد. خدمات

 پول بهره نرخ سیاست هایرژیم از ایمجموعه برای متعادل رشد مسیر ها یکآن شود. نظر تجدید

 هایرژیم در که سیاستی متغیر تنها بهره، نرخ بر علاوه ،کنند تحت شرایطی که در آنمی تعیین

 سیاستی، هایرژیم از مجموعه این است. در کارنیروی درآمد بر مالیات نرخ است، متفاوت مختلف

 پول دهند که اجرایمی نشان دارد. همچنین وجود متعادل رشد برای رفاه حداکثرکننده رژیم یک

 است. پذیر امکان جهان در تورم بدون ایجاد ،فریدمن

بررسی سودمندی اجتماعی در بانکداری "ای تحت عنوان (، در مطالعه2014) 4چری و فلامن

های اجتماعی در بانکداری ذخیره جزئی پرداختند. نتایج به به بررسی منافع و هزینه ،"ذخیره جزئی

                                                                                                                                        
1. Laina (2018) 

2. Krainer (2017) 

3. Prescott & Wessel (2016)  

4. Chari & Phelan (2014) 
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عنوان وسیله مبادله قرار که هر چه ذخایر کمتر باشد، پول خصوصی بیشتر به داده دست آمده نشان

ثابت شده است که تعادل  ،یابد. از این رو در این مدلدرنتیجه، هزینه اجتماعی افزایش می ؛گیردمی

 .بهینه و مطلوب است درصد 100الزامات  ،و در چنین شرایطی ،در بانکداری ذخیره جزئی ناکارآمد

وسط ت)ارائه شده  "بازبینی طرح شیکاگو"(، در مطالعه خود تحت عنوان 2013بنز و کامهوف )

سازی و مدل تعادل به ارزیابی طرح مذکور در اقتصاد آمریکا با استفاده از شبیه ،(1936ر در سال فیش

ح شده توسط یید مزایای مطرأها دلالت بر تهای آناند. یافتهپرداخته (DSGE) عمومی تصادفی پویا

توجه بلقا فیشر برای طرح شیکاگو دارد. نظیر حذف خطر بحران بانکی و افزایش ثبات مالی، کاهش

 های عمومی و خصوصی است.خالص بدهی

بی دهد که تاکنون به طراحی و تحلیل تجرنشان می ،مرور مطالعات تجربی داخلی و خارجی

ژوهش پسیاست پولی بهینه تحت دو نوع بانکداری ذخیره صد در صدی و جزئی پرداخته نشده است. 

مومی پویای بررسی این بحث با رویکر تعادل ع رو، نخستین مطالعه در اقتصاد ایران است که به  ِپیش

 شود.این موضوع بررسی می ،مطالعهاین پردازد. با این ملاحظات، در تصادفی می

 روش شناسی. 4

تصریح  را برای اقتصاد ایران با لحاظ بانکداری ذخیره جزئی و ذخیره کامل DSGEدو مدل  ،در ادامه

به منظور بررسی تعامل بخش پولی و حقیقی اقتصاد کنیم. ساختار اساسی الگوی طراحی شده می

ل در قالب مد (3201)( و 2012(، بنز و کامهوف )2010) 1ایران به پیروی از مقالات گرالی و همکاران

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

به توضیح مفروضات و  ،تجارت خارجی است که در ادامهبانک مرکزی و  سیستم بانکی و دولت،

 شود.های هر بخش پرداخته میویژگی

 . خانوارها1-4

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

هستند. خانوار نماینده از مصرف  (l) 3گیرندهها خانوار وامدرصد آن (ω-1)و  (P) 2اندازکنندهپس

( از ℎ𝑡( مطلوبیت کسب کرده و با عرضه کار )𝑥𝑡های پولی حقیقی)( و نگهداری دارایی𝑐𝑡کالاها )

هایی که خانوار نماینده در طول زندگی خود کسب شود. ارزش حال مطلوبیتمطلوبیتش کاسته می

       ( است:1به شکل رابطه ) ،کندمی

𝑈.
𝑖 = 𝐸. ∑ 𝛽𝑡 {

(𝑐𝑡
𝑖)

1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+ 𝜓𝑥 log (

𝑋𝑡
𝑖

𝑝𝑡
) −

(ℎ𝑡
𝑖 )

1−𝜎ℎ

1−𝜎ℎ
}    𝑖 = 𝑃, 𝐼 ∞

𝑡=0  (1)                        

                                                                                                                                        
1. Geraly et al.  

2. Patient (Savers) 

3. Impatient (Borrowers)  [
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معکوس کشش  𝜎ℎای مصرف، معکوس کشش جانشینی بین دوره 𝜎𝑐نرخ تنزیل، β ،1در رابطه 

𝑝𝑡عرضه نیروی کار ، میانگین  𝑥𝑡های پولی است. کشش تقاضای دارایی 𝜓𝑥ها، سطح عمومی قیمت  

𝑀t)هندسی بین دارایی اسکناس و مسکوک 
c.𝑢)  و انواع سپرده ها(𝐷𝑡) صورت واقعی هاست که ب

 (.2014 1،اگنور و همکاران)( است 2رابطه ) صورتبه

 (2  )                                                                𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇(𝑑𝑡)1−𝜇, 𝜇 ∈ (0,1)    

ودجه بین حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار نسبت به قید ب ،روی خانوارها له پیشئمس

 زمانی است.

 اندازکننده. خانوار پس1-1-4

𝑐𝑡) نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی ،اندازکنندهپسخانوار 
𝑃)  و نگهداری اسکناس و

mt) مسکوک
c.P)، کار مازاد درآمد حاصل از عرضه نیروی(wtht

p )گذاریرا صرف سرمایه (𝑖𝑡 ،)

dt) گذاریسپرده
P) شود. با لحاظ کند و از بازدهی آنها منتفع میسسه اعتباری میؤها و مدر بانک

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

𝜋𝑡)ها شده بنگاه
𝑚،) ( 4( و )3صورت روابط )قید بودجه حقیقی خانوار و فرایند انباشت سرمایه به

 است.

c𝑡
𝑝

+ 𝒫𝑖𝑡𝑖𝑡 + m𝑡
𝑐.𝑝

+ d𝑡
𝑝

= 𝑤𝑡h𝑡
𝑝

+ 𝑟𝑘,𝑡𝑘𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑑,𝑡−1)
d𝑡−1

𝑝

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
𝑐.𝑝

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑚 − 𝒯̌𝑡

𝑃                                                                                                      (3)     

𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − 𝑆 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 𝑖𝑡                                                       (4)  

𝒫𝑖𝑡که در آن،  =
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑡
 مصرفیگذاری به شاخص قیمت کالاهای نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه 

 ( بیان کرد.5صورت رابطه )توان آن را بهاست که می
𝒫𝑖𝑡

𝒫𝑖𝑡−1
=

𝜋𝑖𝑡

𝜋𝑡
                                                                                                       (5)  

πit =
Pit

Pit−1
πtگذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه  =

Pt

Pt−1
نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی  

کند و روابط اقتصادی را ( حداکثر می4( و )3( را نسبت به قیود )1تابع هدف ) کنندهمصرفاست. 

 آورد.دست میهبرای تقاضای پول، مصرف و عرضه کار ب

 گیرنده. خانوار وام2-1-4

 تأمیند برای شوفرض می ،،کار ندارد. بنابراینمنبع درآمدی غیر از عرضه نیروی ،گیرندخانوار وام

ه شکل رابطه ب ،گیرد که حداکثر وام براساس نسبتی از درآمد خانواروام می از بانک ،مخارج مصرفی

 ( است.6)

𝑙𝑡
𝐼 = 𝑙𝑡𝑣𝐼 (𝑤𝑡ℎ𝑡

𝐼)                                                                                             (6)  

                                                                                                                                        
1. Agenor et al. 
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( است. 1گیرنده هم به شکل رابطه )اندازکننده، ارزش فعلی مطلوبیت خانوار واممانند خانوار پس

گیرنده علاوه بر اینکه درآمد خود را صرف مصرف کالاها، نگهداری اسکناس و مسکوک وام خانوار

دلیل نداشتن گذارد. همچنین بههای دوره قبل کنار میاز آن را برای پرداخت بدهی یبخش ،کندمی

 ( است.7برای این خانوار به شکل رابطه ) (𝑥𝑡)ها سپرده بانکی شاخص ترکیبی دارایی

𝑥𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 (7 )                                                                                                     

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

𝑐𝑡
𝐼 + 𝑚𝑡

𝑐.𝐼 + (1 + 𝑟ℎ,𝑡−1)
𝑙𝑡

ℎ

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡ℎ𝑡

𝐼 +
𝑚𝑡−1

𝑐.𝐼

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

ℎ − 𝒯̌𝑡
𝐼                                    (8)  

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

شود. با استخراج می کار یروینروابط اقتصادی برای مصرف، تقاضای پول و عرضه  ،است. با این کار

کار ، مخارج مصرفی، تقاضای پول جامعه و عرضه نیرویهادو گروه از خانوار یو تقاضا عرضهجمع 

 آیند.دست میه( ب9براساس رابطه )

Γ𝑡 = Γ𝑡
𝑝

+ Γ𝑡
𝐼                    Γ = 𝑐, 𝑛, 𝑚𝑐                                                             (9)  

 ای. تقاضای واردات کالاهای مصرفی و سرمایه3-1-4

𝑐𝑡)از کالاهای مصرفی داخلی  (𝑐𝑡)شود مصرف کل خانوارها بر حسب قیمت حقیقی فرض می
𝑑)  و

𝑐𝑡)کالاهای مصرفی وارداتی 
𝑚) استیگلیتز طبق  -گر دیکسیتتشکیل شده است که از طریق جمع

 شوند.رابطه زیر با هم ترکیب می

𝑐𝑡 = [𝜔𝑐
𝑑

1

𝜇𝑐  𝑐𝑡
𝑑

𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜔𝑐
𝑑)

1

𝜇𝑐  𝑐𝑡
𝑚

𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
 𝜇𝑐−1

                                                (10)  

𝜔𝑐در این رابطه، 
𝑑   سهم کالاهای تولیدی داخلی در سبد مصرفی خانوارها و𝜇𝑐  کشش جانشینی

مصرفی داخلی و وارداتی است. با توجه به قیمت هر گروه از این کالاها، خانوارها میزان  کالاهایبین 

دست آوردن هر سطح هکنند که هزینه بنحوی انتخاب میمصرف از هر یک را، طبق رابطه زیر به

 حداقل شود.  ،رف کالای ترکیبیمفروض از مص

𝑀𝑖𝑛:    𝑝𝑡𝑐𝑡 = 𝑝𝑡
𝑑𝑐𝑡

𝑑 + 𝑝𝑡
𝑐𝑚𝑐𝑡

𝑚                                                                        (11)   

𝑆. 𝑇.   [𝜔𝑐
𝑑

1

𝜇𝑐  𝑐𝑡
𝑑

𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 + (1 − 𝜔𝑐
𝑑)

1

𝜇𝑐  𝑐𝑡
𝑚

𝜇𝑐−1

𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
 𝜇𝑐−1

≤ 𝑐𝑡                                     (12)  

𝑝𝑡 ،که در آن
𝑑  و𝑝𝑡

𝑐𝑚 صورت شاخص قیمت کالاهای داخلی و مصرفی وارداتی است که به ،ترتیببه

 شود.زیر تعریف می

𝑝𝑡
𝑐𝑚 = 𝑆𝑡  𝑝𝑡

∗                                                                                                    (13)   

( 11قانون تک قیمتی برقرار است. با حداقل سازی رابطه ) ،به عبارت دیگر، براساس رابطه فوق

دست صورت روابط زیر بهبه ،(، توابع تقاضا برای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی12به قید ) نسبت

 آید. می
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𝑐𝑡
𝑑 = 𝜔𝑐

𝑑 (
𝑝𝑡

𝑑

𝑝𝑡
)

−𝜇𝑐

𝑐𝑡          ,           𝑐𝑡
𝑑 = 𝜔𝑐

𝑑 𝒫𝑡
𝑑−𝜇𝑐  𝑐𝑡                                     (14)  

𝑐𝑡
𝑚 = (1 − 𝜔𝑐

𝑑) (
𝑝𝑡

𝑐𝑚

𝑝𝑡
)

−𝜇𝑐

𝑐𝑡     ,   𝑐𝑡
𝑚 = (1 − 𝜔𝑐

𝑑) 𝒫𝑡
𝑐𝑚−𝜇𝑐  𝑐𝑡 (15)                        

 که در آن:

𝒫𝑡
𝑑 =

𝑝𝑡
𝑑

𝑝𝑡
                                                                                                         (16 )  

𝒫𝑡
𝑐𝑚 =

𝑝𝑡
𝑐𝑚

𝑝𝑡
=

𝑆𝑡 𝑝𝑡
∗

𝑝𝑡
=

𝑒𝑡

𝒫𝑡
𝑐𝑚                                                                                (17)  

( 17نسبت قیمت کالاهای تولید داخل به شاخص قیمت کل مصرف است و رابطه ) ،(16) رابطه

نسبت شاخص قیمت واردات به شاخص قیمت کل مصرف است که با توجه به فرض برابری قیمت در 

صورت زیر توان این روابط را بهمی که ،𝑒𝑡این نسبت برابر خواهد بود با نرخ ارز حقیقی  ،(18رابطه )

 بیان کرد. 
𝒫𝑡

𝑑

𝒫𝑡−1
𝑑 =

𝜋𝑡
𝑑

𝜋𝑡
                                                                                                           (18)  

𝑒𝑡

𝑒𝑡−1
=

ℏ𝑡 𝜋𝑡
∗

𝜋𝑡
                                                                                                     (19)   

𝜋𝑡در آن،  که
𝑑 =

𝒫𝑡
𝑑

𝒫𝑡−1
𝑑  وℏ𝑡 =

𝑆𝑡

𝑆𝑡−1
نرخ تورم کالاهای تولید داخل و نرخ کاهش ارزش  ،ترتیببه 

)سبد مصرفی خانوار(، ارتباط  10در رابطه  15و  14پول ملی )نرخ رشد ارز( است. با جایگذاری روابط 

 آید.دست میبه 20طبق رابطه  ،ها با اجزای آنبین سطح عمومی قیمت

𝑝𝑡 = [𝜔𝑐
𝑑 𝑝𝑡

𝑑1−𝜇𝑐 + (1 − 𝜔𝑐
𝑑) 𝑝𝑡

𝑚1−𝜇𝑐]

1

 1−𝜇𝑐                                                    (20)   

𝑖𝑡)گذاری از کالاهای داخلیگذاری، ترکیب سرمایهاین رویکرد برای سرمایه تکراربا 
𝑑)  و کالاهای

𝑖𝑡)ای وارداتی سرمایه
𝑚) شود. نیز استخراج می 

𝑖𝑡 = [𝜔𝑖
𝑑

1

𝜇𝑖  𝑖𝑡
𝑑

𝜇𝑖−1

𝜇𝑖 + (1 − 𝜔𝑖
𝑑)

1

𝜇𝑖 𝑖𝑡
𝑚

𝜇𝑖−1

𝜇𝑖 ]

𝜇𝑖
 𝜇𝑖−1

                                                   (21)  

𝜔𝑖رابطه،  ایندر 
𝑑 گذاری کل و گذاری داخلی از سرمایهسهم سرمایه𝜇𝑖  کشش جانشینی بین

گذاری داخلی و وارداتی است. مشابه روشی که در کالاهای مصرفی بیان شد، تقاضا سرمایهکالاهای 

دست آوردن هر شود که هزینه به نحوی تعیین میبه ،برای هر یک از این کالاها براساس رابطه زیر

 شود.د. بنابراین، نتیجه میگردحداقل  ،گذاری ترکیبیسطح مفروض از سرمایه

  𝑀𝑖𝑛:    𝑝𝑡
𝐼𝑖𝑡 = 𝑝𝑡

𝑑𝑖𝑡
𝑑 + 𝑝𝑡

𝑖𝑚𝑖𝑡
𝑚                                                                        (22)   

𝑆. 𝑇.   [𝜔𝑖
𝑑

1

𝜇𝑖  𝑖𝑡
𝑑

𝜇𝑖−1

𝜇𝑖 + (1 − 𝜔𝑖
𝑑)

1

𝜇𝑖  𝑖𝑡
𝑚

𝜇𝑖−1

𝜇𝑖 ]

𝜇𝑖
 𝜇𝑖−1

≤ 𝑖𝑡                                      (23)     

𝑝𝑡 ،که در آن
𝑑  و𝑝𝑡

𝑖𝑚 ،ای است. از حل شاخص قیمت کالاهای داخلی و وارداتی سرمایه ،ترتیببه

دست روابط زیر به صورتبهای داخلی و وارداتی شرایط مرتبه اول، توابع تقاضا برای کالاهای سرمایه

 آید. می
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𝑖𝑡
𝑑 = 𝜔𝑖

𝑑 (
𝑝𝑡

𝑑

𝑝𝑡
𝐼 )

−𝜇𝑖

𝑖𝑡            ,     𝑖𝑡
𝑑 = 𝜔𝑖

𝑑 𝒫𝑖𝑡
𝑑−𝜇𝑖  𝑖𝑡                                         (24)   

𝑖𝑡
𝑚 = (1 − 𝜔𝑖

𝑑) (
𝑝𝑡

𝐼𝑚

𝑝𝑡
)

−𝜇𝑖

𝑖𝑡      ,      𝑖𝑡
𝑚 = (1 − 𝜔𝑖

𝑑) 𝒫𝑡
𝐼𝑚−𝜇𝑖  𝑖𝑡                         (25)   

 که در آن:

𝒫𝑖𝑡
𝑑 =

𝑝𝑡
𝑑

𝑝𝑡
𝐼                                                                                                            (26)  

𝒫𝑡
𝐼𝑚 =

𝑝𝑡
𝐼𝑚

𝑝𝑡
=

𝑆𝑡 𝑝𝑡
∗

𝑝𝑡
=

𝑒𝑡

𝒫𝑡
𝐼𝑚                                                                                 (27)  

، ارتباط بین سطح عمومی قیمت 22گذاری رابطه در سبد سرمایه 25و  24روابط  جایگذاریبا 

𝑝𝑡ای )کالاهای سرمایه
𝐼آید.دست میه( با اجزای آن براساس رابطه زیر ب 

 𝑝𝑡
𝐼 = [𝜔𝑐

𝑑 𝑝𝑡
𝑑1−𝜇𝑖 + (1 − 𝜔𝑖

𝑑) 𝑝𝑡
𝐼𝑚1−𝜇𝑖]

1

 1−𝜇𝑖                                                  (28)   

 . تولیدکننده کالاهای نهایی2-4

ای از کالاهای متمایز و جانشین ناقص که توسط کنیم که بنگاهی وجود دارد که زنجیرهفرض می

-گر دیکسیتکند و این کالاها را براساس یک جمعشود را خریداری میهای واسطه عرضه میبنگاه

 θ ،کند که در این رابطهرا عرضه می 𝑦𝑡و کالای نهایی  ،( ترکیب29به شکل رابطه ) 1استیگلیتز

 ای است.کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه

𝑦𝑡 = (∫ 𝑦𝑗𝑡
(

𝜃−1

𝜃
)1

0
𝑑𝑗)

𝜃

𝜃−1

                         𝜃 > 1                                                  (29)   

 ( است.29رابطه ) صورتبه ،یابی بنگاه تولیدکننده نهاییبهینه لهئمس

𝑀𝑎𝑥𝑦𝑗𝑡
: 𝑝𝑡𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡

1

0
𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗  (30   )                                                                      

شاخص  وهای واسطه شرط سود صفر، تابع تقاضا برای محصول تولید شده هر یک از بنگاه براساس

 ( است.32( و )31صورت روابط )هب ،قیمت کالای نهایی

𝑦𝑗𝑡 = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
𝑑 )

−𝜃
𝑦𝑡                                                                                                (31)   

 (32)                                                                                        𝑃𝑡 = (∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗)

1

0

1

1−𝜃
  

 . تولیدکننده کالاهای واسطه3-4

تولید  ،ای وارداتیههای سرمایه، نیروی کار و نهادهرا با ترکیب نهاده J هر تولیدکننده، کالای واسطه

باید  ،ودهای خفروشد. تولیدکننده برای تهیه نهادهکند که آن را در شرایط رقابت ناقص میمی

را به حداقل  های خودبانکی را حفظ کند تا هزینه معاملات مرتبط با پرداخت برای نهادههای سپرده

ها با قید ترازنامه کها را با بخشی از ثروت خالص خود و بخشی را با وام گرفتن از بانبرساند. او سپرده

 کند.می تأمین ،حقیقی خود که در ذیل داده شده است

                                                                                                                                        
1. Dixit - Stiglitz 
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𝑑𝑡
𝑚 = 𝑙𝑡

𝑚 + 𝑛𝑡                                                                                                (33)   

وام از بانک  ،های وارداتیهر بنگاه برای پرداخت بخشی از هزینه نیروی کار، سرمایه و نهاده

 شود.استفاده می( 1982. برای لحاظ هزینه تعدیل قیمت از قاعده روتمبرگ )کندمیدریافت 

𝑦𝑗𝑡 = 𝑎𝑡(ℎ𝑗𝑡
1−𝛼𝑘𝑗𝑡

𝛼)
1−𝜒

 (𝑓𝑗𝑡
𝑚)

𝜒
                                                                  (34)            

𝛼ساعات کار،  تعداد ℎ𝑗𝑡که  ∈ بیانگر شوک تکنولوژی است که از فرایند زیر پیروی  𝑎𝑡و  (0,1)

 کند:می

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑎)𝑎̅ + 𝜀𝑎,𝑡     𝜀𝑎,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜀𝑡,𝑎
𝜌𝑎 و ( ∈ (0,1)                   (35)  

𝑙𝑡مقدار  j بنگاههر  
𝑚 کند و به نسبت دریافت میوام از بانک  ،در آغاز هر دوره𝑙𝑡𝑣𝑚  از هزینه

 برابر است با:د. مقدار وام دریافتی ماینهای وارداتی را تأمین مالی میسرمایه، نیروی کار و نهاده

𝐿𝑗𝑡
𝑚 ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑚(𝑝𝑗𝑡𝑟𝑡

𝑘𝐾𝑗𝑡 + 𝑝𝑗𝑡𝑤𝑡ℎ𝑗𝑡 + 𝑠𝑡Θ𝑡
𝑓𝑚

𝑓𝑗𝑡
𝑚)                                                  (36)  

Θ𝑡در رابطه یاد شده، 
𝑓𝑚 کننده های وارداتی به شاخص قیمت مصرفنسبت شاخص قیمت نهاده

𝑟𝑗𝑡. نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره است
𝑙 ( 1982است. همانند روتمبرگ)،  بنگاه تولیدکننده کالای

 با هزینه تعدیل زیر مواجه است: ،ایواسطه

pact
j

=
φP

2
yt (

pjt

(π̅)pjt−1
− 1)

2

                                                                                (37)  

𝜑𝑝که  ≥ نرخ تورم در وضعیت تعادل پایدار،  𝜋̅، پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت،  0

𝑦𝑡  دنبال حداکثر سازی مجموع سود حقیقی جاری و آتی است:. بنگاه بهاستکل تولید 

𝐸𝑡 ∑ [𝜆𝑡(𝛽𝑠)
𝜋𝑡+𝑠

𝑚

𝑃𝑡+𝑠
]∞

𝑡=0                                                          (38)                                 

 تابع سود اسمی عبارت است از: ،آن درکه 

𝜋𝑗𝑡
𝑚 = 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 + 𝑖𝐷.𝑡𝐷𝑡

𝑚(1 − 𝜀𝑚) − 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑖𝑚.𝑡𝐿𝑡
𝑚 − 𝑃𝐴𝐶𝑡

𝑗
                        (39 )  

 حقیقی عبارت است از: سودو تابع 

𝑑𝑗𝑡
𝑚 =

𝑝𝑗𝑡

𝑃𝑡
𝑦𝑗𝑡 + 𝑟𝑑.𝑡

𝑑𝑡
𝑚

𝜋𝑡
(1 − 𝜀𝑚) − 𝑚𝑐𝑡𝑦𝑗𝑡 − 𝑟𝑚,𝑡

𝑙𝑡
𝑚

𝜋𝑡
− 𝑝𝑎𝑐𝑡

𝑗                           (40)  

𝑟𝑑.𝑡
𝑑𝑡

𝑚

𝜋𝑡
(1 − 𝜀𝑚)، گذاری تولیدکننده در بانک پس از کسر درآمد ناشی از سود سپرده 

𝑝𝑎𝑐𝑡های مربوط به نظارت، هزینه
𝑗  ،هزینه تعدیل قیمتl𝑡

𝑚

𝜋𝑡
𝑟𝑚,𝑡 ای وام بانکی و بهرهای هزینه𝑚𝑐𝑡 

 بنگاه است. نهاییهزینه 

ۀ ، نهادℎ𝑗𝑡نیروی کار  ،𝑘𝑗𝑡 بنگاه تابع سود را با توجه به روابط مذکور، نسبت به سرمایه

𝑓𝑗𝑡وارداتی
𝑚  و𝑝𝑗𝑡 کند.حداکثر می 

که بنگاه با  یابی داخلی استشود؛ مرحله نخست، بهینهها در دو مرحله انجام مییابی بنگاهبهینه

کند که در هر سطح از نحوی تعیین میها را بهتوجه به بهای عوامل تولید، میزان استخدام از نهاده

یند، میزان ا، هزینه کل آن حداقل شود. در این مرحله، با حداقل سازی هزینه بنگاه در این فرتولید

]  شود:راساس روابط زیر تعیین میهای تولید، وام بنگاه و همچنین هزینه نهایی بتقاضا برای نهاده
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𝑤𝑡 =
1−𝛼

𝛼
𝑟𝑘,𝑡  

𝑘𝑡−1

ℎ𝑡
                                                                                            (38)  

 Θ𝑡
𝑓𝑚

=
(1−𝛼)(1−𝜒)

𝜒
 𝑟𝑘,𝑡  

𝑘𝑡−1

𝑓𝑡
𝑚                                                                              (39)   

𝑚𝑐𝑡 = (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑚. 𝑟𝑚,𝑡)
1

𝛼𝑡
(

 𝑟𝑘,𝑡 𝛼

𝛼𝛼 .
𝑤𝑡

1−𝛼

(1−𝛼)1−𝛼)
1−𝜒

(
Θ𝑡

𝑓𝑚

𝜒
)

𝜒

        (40   )                       

شود. در این مرحله، بنگاه با توجه به ساختار یابی خارجی بنگاه انجام میدر مرحله دوم، بهینه

دهد. با توجه به آنکه موجود برای محصول آن بنگاه، حداکثرسازی سود را انجام می تقاضایبازار و 

 صورتبههای جدید، های اسمی در مدل کینزینهای واسطه برای لحاظ چسبندگیساختار بنگاه

ای محدوده -2گذاری دارد و بنگاه امکان قیمت -1شود، در این شرایط، رقابت انحصاری فرض می

 رغم هزینه نهایی، بنگاه آن را در تغییر قیمت منعکس نخواهد کرد. به وجود دارد که

𝑃𝑖,𝑡)بنگاه رقابت انحصاری با توجه به تقاضای بازار، قیمت محصول خود 
∗,𝑑) نحوی انتخاب را به

از روش کالو  ،هاخواهد کرد که سود آن حداکثر شود. همچنین در این مطالعه برای تعدیل قیمت

ها در هر دوره قادر به درصد از بنگاه γ، بر این استشود. در این روش، فرض (، استفاده می1983)

 γ-1دارند. در مقابل، مینیستند و درنتیجه، قیمت خود را طی دوره ثابت نگه جدیدتنظیم قیمت 

ضای آن تعیین کنند. بنابراین، توانند قیمت بهینه محصول خود را با توجه به تقامی ،هادرصد از بنگاه

 با رابطه زیر مواجه است.  ،دهدبنگاهی که قیمت خود را تغییر می

   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[

𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑝𝑡+𝑘
d − 𝑚𝑐𝑡+𝑘]∞

𝑘=0𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑀𝑎𝑥 𝑦𝑡+𝑘(𝑖)                                            (41 )  

𝑆. 𝑇.    𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑝𝑡

d(𝑖)

 𝑝𝑡
d )

−𝜃

𝑦𝑡                                                                                   (42 )  

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

 اول آن به شکل رابطه زیر خواهد بود: مرتبهشرایط 

𝑝𝑡
∗,d 

 𝑝𝑡
𝑑 = (

𝜃

𝜃−1
)

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 𝑚𝑐𝑡+𝑘(
𝑝𝑡+𝑘

d (𝑖)

 𝑝𝑡
𝑑 )

𝜃

∞
𝑘=0

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝑦𝑡+𝑘 (
𝑝𝑡+𝑘

d

 𝑝𝑡
𝑑 )

𝜃−1

∞
𝑘=0

                                              (43)  

های خود را نسبت به های تنظیم کننده قیمت، چگونه قیمتدهد که بنگاهنشان می ،رابطه فوق

𝑝𝑡کنند. تنظیم می های کنونیقیمت
𝑑 های تنظیم شده با نسبت در واقع، متوسطی است از قیمت

(γ-1از بنگاه )خود را در زمان  که ییهاt تنظیم می( کنند و نسبتγاز بنگاه ) هایی که قیمت خود

𝑝𝑡اند. بنابراین، شاخص قیمت تولیدکنندگان داخلی )تر تنظیم کردهرا در زمان قبل
𝑑 توان ( را می

 رابطه زیر نوشت: صورتبه

𝑝𝑡
d = [(1 − 𝛾)(𝑝𝑡

∗,d)
1−𝜃

+ 𝛾(𝑝𝑡−1
d )

1−𝜃
]

1

1−𝜃
                                                       (44)  

آید که رابطه خطی لگاریتمی شده آن به از ترکیب دو رابطه قبل، منحنی فیلیپس به دست می

 شکل رابطه زیر است: 

𝜋̂𝑡
d =

1

1+𝛽
𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1

d +
(1−𝛽𝛾)(1−𝛾)

𝛾
𝑚𝑐̂𝑡                                                                   (45)  
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 . تجارت خارجی4-4

ای توسط های واسطهای و نهادهدر بخش واردات، کالاهای مختلفی شامل کالاهای مصرفی، سرمایه

 ت نفتی است. اشود و صادرات نیز شامل صادرات غیرنفتی و صادرها وارد میبنگاه

 . واردات کالاها1-4-4

ها وجود دارند که کالاهای متفاوتی شود در هر گروه از کالاهای وارداتی، تعداد زیادی از بنگاهفرض می

𝑐tشامل کالاهای مصرفی)
m،) ای)کالاهای سرمایه𝑖t

mای)های واسطه( و نهاده⨍t
m را از بازارهای )

𝑃tجهانی با قیمت دلاری 
∗,Ξ های وارداتی از هزینه نهایی بنگاه ،کنند. در این شرایطخریداری می

آید. با توجه به اینکه واردات بخشی دست میهحاصل ضرب قیمت جهانی کالاهای وارداتی در نرخ ارز ب

که ترکیبی  (𝑆́)شود، در هنگام تبدیل، از نرخ ارز موزون از کالاها براساس نرخ ارز رسمی انجام می

شود. بنابراین، هزینه نهایی کالاهای وارداتی بر زاد و نرخ ارز رسمی است، استفاده میآبازار  از نرخ ارز

 های حقیقی به شکل رابطه زیر است.حسب قیمت

𝑚𝑐𝑡
Ξ𝑚 =

𝑠́𝑡 𝑝𝑡
∗,Ξ

𝑝𝑡
Ξ𝑚      ,      Ξ = 𝑐 , 𝑖 , 𝑓                                                                        (64)  

𝑃tگذاری مجدد کالاها، آنها را با قیمت ریالی های وارداتی با قیمتدر مرحله بعد، بنگاه
Ξm(𝑖)  به

این اثرات دیگر  ،کنند که با توجه به فرایند تعدیل قیمتگر کالاهای وارداتی عرضه میجمع بنگاه

استیگلیتز در رابطه زیر،  -دیگسیتها براساس تابع گر نیز با ترکیب آنکامل نخواهد بود. بنگاه جمع

𝑃tکالای واردات نهایی را با قیمت 
Ξm کند:به متقاضیان عرضه می 

Ξ𝑡
𝑚 = [∫ (Ξ𝑡

𝑚(𝑖))
𝜃Ξ−1

𝜃Ξ 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃Ξ
𝜃Ξ−1

      ,     Ξ = 𝑐 , 𝑖 , 𝑓                                                (74)  

نحوی ترکیب کالاهای وارداتی را به ،گربنگاه جمعهای داخلی بیان شد، نچه در مورد بنگاهآمشابه 

 کند که سودش در رابطه زیر حداکثر شود:انتخاب می

𝑀𝑎𝑥𝑦𝑡(𝑖): 𝑝𝑡
Ξ𝑚 Ξ𝑡

𝑚 − ∫ 𝑝𝑡
Ξ𝑚(𝑖). Ξ𝑡

𝑚(𝑖)𝑑𝑖
1

0
                                                        (84)  

شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای وارداتی و همچنین قیمت کالای  اعمالبا 

 شود.نهایی وارداتی تعیین می

Ξ𝑡
𝑚(𝑖) = (

𝑝𝑡
Ξ𝑚(𝑖)

 𝑝𝑡
Ξ𝑚 )

−𝜃Ξ

Ξ𝑡
𝑚                                                                                    (49)  

 𝑝𝑡
Ξ𝑚 = (∫ (𝑝𝑡

Ξ𝑚(𝑖))
1−𝜃Ξ

𝑑𝑖
1

0
)

1

1−𝜃Ξ
                                                                    (50)   

 ،(1938از روش کالو ) ،سازی تعدیل قیمت کالاهای وارداتی با توجه به تقاضاهای کالاهابرای مدل

1)که در هر دوره تنها  بر این استشود. فرض می استفاده − 𝛾Ξ) قیمت توانند ها میدرصد از بنگاه

یابی، همانند ( تعیین کنند. پس از انجام بهینه49بهینه محصول خود را با توجه به تقاضای آن )رابطه 

𝑝𝑡 های داخلی، شاخص قیمت بنگاه
Ξ𝑚رابطه زیر نوشت. صورتبهتوان را می 
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   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑝𝛾𝛯)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[

𝑝𝑡
𝛯𝑚(𝑖)

𝑝𝑡+𝑘
𝛯𝑚 − 𝑚𝑐𝑡+𝑘

𝛯𝑚 ]∞
𝑘=0𝑝𝑡

𝛯𝑚(𝑖)
𝑀𝑎𝑥 𝛯𝑡

𝑚(𝑖)                                        (51)  

𝑆. 𝑇.    Ξ𝑡
𝑚(𝑖) = (

𝑝𝑡
Ξ𝑚(𝑖)

 𝑝𝑡
Ξ𝑚 )

−𝜃Ξ

Ξ𝑡
𝑚                                                                       (52)     

𝑝𝑡معادل  tکه فرض شود قیمت انتخاب شده توسط این واحدها در زمان  صورتیدر 
#,Ξ  ،باشد

 شرایط مرتبه اول آن به شکل رابطه زیر خواهد بود: 

 𝑝𝑡
#,𝛯 

 𝑝𝑡
𝛯𝑚 = (

𝜃𝛯

𝜃𝛯−1
)

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾𝛯)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝛯𝑡+𝑘
𝑚  𝑚𝑐𝑡+𝑘

𝛯𝑚(
𝑝𝑡

𝛯𝑚(𝑖)

 𝑝𝑡+𝑘
𝛯𝑚 )

𝜃𝛯
∞
𝑘=0

𝐸𝑡  ∑ (𝛽𝑝𝛾𝛯)
𝑘

𝜆𝑝,𝑡+𝑘 𝛯𝑡+𝑘
𝑚  (

𝑝𝑡
𝛯𝑚(𝑖)

 𝑝𝑡+𝑘
𝛯𝑚 )

𝜃𝛯−1
∞
𝑘=0

 (53)                                      

های خود را نسبت به های تنظیم کننده قیمت، قیمتدهد که چگونه بنگاهنشان می ،این رابطه

𝑝𝑡کنند. یابی میکنونی بهینه هایقیمت
Ξ𝑚 های تنظیم شده با در واقع، متوسطی است از قیمت

1)نسبت  − 𝛾Ξ) هایی که قیمت خود را در زمان از بنگاهt کنند و نسبت تنظیم می(𝛾Ξ) از بنگاه-

𝑝𝑡شاخص قیمت  ،اند. بنابراینتر تنظیم کردههایی که قیمت خود را در زمان قبل
Ξ𝑚 توان را می

 :نوشترابطه زیر  صورتبه

𝑝𝑡
Ξ𝑚 = [(1 − 𝛾Ξ)(𝑝𝑡

#,Ξ)
1−𝜃Ξ

+ 𝛾Ξ(𝑝𝑡
Ξ𝑚)

1−𝜃Ξ
]

1

1−𝜃Ξ
                                              (54)   

 صورتبه ،های نرخ تورم وارداتی در هر گروه کالاییبا در نظر گرفتن دو رابطه قبل، پویایی

 آید:دست میلگاریتمی خطی به شکل رابطه زیر، به

𝜋̂𝑡
Ξ𝑚 =

1

1+𝛽𝑝
𝐸𝑡𝜋̂𝑡

Ξ𝑚 +
(1−𝛽𝑝𝛾Ξ)(1−𝛾Ξ)

𝛾Ξ
𝑚𝑐̂𝑡

Ξ𝑚                                                      (55)  

 . صادرات غیرنفتی2-4-4

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

𝑃tهای صادراتی با قیمتبنگاه
d ( خریداری و در خارج با قیمت𝑃t

∗,𝓍با توجه به سهم  .شود( عرضه می

مد آ(، براساس رابطه زیر به در𝓍𝑡) برای صادرات ایرانرات غیرنفتی ایران در دنیا، تقاضا دپایین صا

𝑦tجهانی )
( و همچنین نسبت قیمت 𝜃𝓍(، کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی داخلی و صادراتی )∗

𝑃tکالای صادراتی ایران )
∗,𝓍( به جهان )𝑃t

 بستگی خواهد داشت. ،(∗

𝑥𝑡 = (
𝑃t

∗,𝓍

𝑃t
∗ )

−𝜃𝑥

𝑦𝑡
∗    ,  𝑥𝑡 = (𝒫t

∗,𝓍)−𝜃𝑥𝑦𝑡
∗                                                            (56)  

𝑃tدلاری کالای صادراتی ایران با توجه به قیمت داخلی آن ) قیمت
d آ( و نرخ ارز بازار( زاد𝑠𝑡)، 

 طبق رابطه زیر خواهد بود:

𝑃t
∗,𝓍 =

𝑃t
d

𝑠𝑡
                                                                                                             (57)  

𝑙𝑛𝜋𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑝∗)𝑙𝑛𝜋̅∗ + 𝜌𝑝∗𝑙𝑛𝜋𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝑝∗

  , 𝜀𝑡
𝑝∗

~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁 (0, 𝜎𝑝∗
2 )                (58)  

𝑙𝑛𝑦𝑡
∗ = (1 − 𝜌𝑦∗)𝑙𝑛𝑦̅∗ + 𝜌𝑦∗𝑙𝑛𝑦𝑡−1

∗ + 𝜀𝑡
𝑦∗

   ,     𝜀𝑡
𝑦∗

~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁 (0, 𝜎𝑦∗
2 )              (59)  
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 ی. صادرات نفت3-4-4

بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است و چندان با افزایش  ،جریان تولید نفت آنکهبا توجه به 

 همچنینشود. برونزا فرض می صورتبهتوان آن را تغییر داد، تولید نفت در ایران سرمایه و کار نمی

قیمت نفت در بازارهای جهانی تعیین شده و سهمیه صادرات نفت ایران نیز از طریق اوپک  که ازآنجا

معادله زیر  صورتبه ،(𝑂𝑟𝑡شود، درآمدهای ارزی برونزای حاصل از صادرات نفت خام )مشخص می

 شود.لب یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول در نظر گرفته میدر قا

log 𝑜𝑟𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑟) log 𝑜𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑜𝑟 log 𝑜𝑟𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑜𝑟 ,     𝑢𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑂𝑅
2 )               (60)  

قیمت جهانی نفت در مقدار صادرات نفت است. بخشی از  ضربحاصل 𝑜𝑟𝑡 ،در این معادله

𝜔𝑔)درآمدهای نفتی 
𝑜𝑟) 1)به دولت اختصاص یافته و مابقی آن  ،درآمد عنوانبه − 𝜔𝑔

𝑜𝑟)  نیز سهم

 شرکت نفت و صندوق توسعه ملی است. 

 . تراز تجاری4-4-4

𝑛𝓍t) خالص صادرات غیر نفتی ،(61براساس رابطه )
(، حاصل ارزش خالص صادرات برحسب ∗

تراز تجاری کشور  ،(𝑜𝑟𝑡دلاری است که با افزوده شدن درآمدهای ارزی حاصل از نفت ) هایقیمت

(𝑧t
آید. همچنین ارزش حقیقی تراز تجاری برحسب پول داخلی دست می( به62( براساس رابطه )∗

 .( آمده است63نیز در رابطه )

𝑛𝓍t
∗ = 𝑝𝑡

∗.𝑥𝑥𝑡 − 𝑝𝑡
∗.𝑚𝑚𝑡                                                                                     (16)   

𝑧𝑡
∗ = 𝑜𝑟𝑡 + 𝑛𝓍t

∗                                                                                                  (26)  

𝑧𝑡 =
𝑠𝑡 𝑧𝑡

∗

𝑝𝑡
                                                                                                             (36)   

𝑃tمجمع وزنی واردات و  𝑚𝑡(، 61در رابطه )
∗,m  قیمت موزون واردات برحسب دلار است که

 شود.زیر استخراج می روابططبق 

𝑚𝑡 = 𝑐𝑡
𝑚 + 𝑖𝑡

𝑚 + 𝑓𝑡
𝑚                                                                                          (46)  

𝑝𝑡
∗.𝑚 = (𝑝𝑡

∗,𝑐)𝜔𝑚
𝑐

 (𝑝𝑡
∗,𝑖)

𝜔𝑚
𝑖

 (𝑝𝑡
∗,𝑓

)
𝜔𝑚

𝑓

    , 𝜔𝐸
𝑐𝑚 + 𝜔𝐸

𝑖𝑚 + 𝜔𝐸
𝑓𝑚

= 1                      (56)  

 . بانک 5-4

 . بانکداری ذخیره جزئی1-5-4
را  (𝑑𝑡)ای خانوارها گر وجوه مالی، منابع سپردهدلیل نقش واسطهوجود دارد که به اینمایندهبانک 

در نزد بانک مرکزی، مابقی آن را به  𝑟𝑟𝑡تجمیع و بعد از توزیع ذخایر احتیاطی و قانونی به نسبت 
𝑙𝑡)وام مصرفی ،ترتیببه ،هاخانوارها و بنگاه

ℎ) و تولیدی(𝑙t
m )کند.اعطا می 

ی مالی موجود در شبکه بانکی، اعم از عدم تعادل ترازنامه هایناترازدلیل در اقتصاد ایران، به
 واسطهبهها، عدم تعادل درآمد و هزینه های منجمد و موهوم در ترازنامه بانکانباشت دارایی واسطهبه

ها به گذاران و عدم تعادل جریان نقدی، منجر به تکیه روزافزون بانکپرداخت سودهای بالا به سپرده
] مرکزی از طریق اضافه برداشت و استفاده از خطوط اعتباری بانک مرکزی شده است. این  بانکمنابع 
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افزایش  ،تیدرنهاکلان اقتصادی را از طریق افزایش پایه پولی و نقدینگی و  بارانیزامر پیامدها و آثار 
ها و شود که از منظر اقتصاد خرد، بنگاهملاحظه می ،دنبال داشته است. در چنین شرایطیتورم به

برند، لیکن از منظر ن بخش حقیقی اقتصاد همواره از کمبود تسهیلات و اعتبارات بانکی رنج میفعالا
های دو رقمی مواجه های بالای نقدینگی و تورمهمواره با معضل رشد ،کلان، اقتصاد کشور اقتصاد

 بوده است. 
ماند که منجر به کاهش صورت منجد باقی میهب 1(درصد 35های بانک )حدودا بخشی از دارایی

 𝜙𝑡 ،اقتصادیشود که با توجه به شرایط کلان فرض می ،د. از طرفیگردها میبانک دهیوامقدرت 
شود. در رابطه ها میدهی بانکها غیرنقدی است که منجر به کاهش قدرت وامدرصد از دارایی بانک

(23 ،)𝑢𝑡
𝜙 ها است.متغیر انجماد دارایی شوک وارده بر 

∅𝑡 = (
∅𝑡−1

𝜎
)

𝜌𝜙

(
𝑦𝑡

𝑦
)

𝜓𝑦
𝜙

(
𝑞𝑡

𝑞
)

𝜓𝑞
𝜙

𝑒𝜀𝑡
𝜙

  ,              𝜀𝑡
𝜙

~𝑁(0, 𝜎𝜙
2)                                (66)  

ها در مواقع کسری منابع جهت اعطای تسهیلات، بخشی از در این شرایط، ممکن است بانک
𝑑𝑐کسری منابع را از طریق استقراض از بانک مرکزی )

𝑡 )ها باید حداقل کنند. همچنین بانک تأمین
در غیر این صورت،  ؛رعایت کنندشود را مرکزی اعلام میکه توسط بانک (car) نسبت کفایت سرمایه
ها و شوند. با توجه به این مفروضات، جریان گردش وجوه ترازنامه بانک( میκ) متحمل هزینه تعدیل

( است. 70( و )69(، )68(، به شکل روابط )2014)2ها مطابق مطالعه آنجلینی و همکارانسود بانک
مرکزی حت عنوان ذخیره قانونی نزد بانکهای مردم، تها ملزم به نگهداری درصدی از سپردهبانک

باشد، در این صورت  𝑟𝑟𝑡ها در دوره جاری برابر با هستند، از این رو، اگر نرخ ذخیره قانونی بانک
 داریم:

𝑅𝑅𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑡                                                                                                        (67)  
 مرکزی است. ها نزد بانکبرابر با مجموع سپرده قانونی بانک 𝑅𝑅𝑡که طوریبه

𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡 + ∅𝑡 = (1 − 𝑟𝑟𝑡)𝑑𝑡 + 𝐾𝐵
𝑡 + 𝑑𝑐

𝑡  (68)                                                     

 𝜋𝐵.𝑡 = 𝑅𝑚,𝑡𝐿𝑚,𝑡 + 𝑅ℎ,𝑡𝐿ℎ,𝑡 − 𝑅𝑑,𝑡𝐷𝑡 − 𝑅𝑐,𝑡𝑑𝑐
𝑡 −

𝜅

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
𝑚 − 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅̅)

2

𝐾𝑡
𝐵 −

𝜅

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
ℎ − 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅̅)

2

 (69)                                                                                                

𝐿𝑡 = 𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡  (70)                                                                                               

( است )گرالی و 71رابطه ) صورتبهشود که معادله تشکیل سرمایه بخش بانکی فرض می
 (.2010 ، همکاران

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐾𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝜋𝑡
𝐵  (71 )                                                                          

 شود.ص میهای سود و وام مشخی سود بانک با توجه به قید ترازنامه، رفتار نرخساز حداکثربا 

                                                                                                                                        
 1401، .ا گزارش بانک مرکزی ج. ا. .1

2. Angelini et al. 
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 . بانکداری ذخیره کامل 2-5-4

گر وجوه مالی ها در این مدل، نقش واسطههای مدل است. بانکترین بخشیکی از مهم یبخش بانک

دنبال حداکثر کردن سود خود از به ،در این مدل ،اما برخلاف بانکداری ذخیره جزئی ؛را برعهده دارند

کنند و صد در صد ( را جذب می𝑑𝑡ای خانوارها )منابع سپرده هاآنطریق گسترش اعتبار نیستند. 

ها که بانکاست  این FRBکنند. چون ویژگی اصلی سیستم گیری مینزد بانک مرکزی ذخیره راها آن

ها را نزد بانک مرکزی نگهداری نمایند و به عبارت دیگر، پشتوانه درصدی از سپرده 100ید ذخیره با

 است. (𝑟𝑟𝑡)مرکزی  هر سپرده، ذخایر بانک

𝑑𝑡 = 𝑟𝑟𝑡  (72  )                                                                                                     

 تأمین عوض، در. دهند وام توانندنمی جدید هایسپرده ایجاد با هابانک که ستا معنا بدان این

𝑑𝑡قرض از بانک مرکزی ) و سهام صاحبان حقوق طریق از باید هاآن وام
𝑐با توجه به  .بگیرد ( صورت

مالی و همچنین جداسازی سیاست  تأمینسیستم پرداخت از سیستم  جداسازی FRBاینکه هدف 

 حذف خانوارها به هابانک اعتباردهی عمل در رویکرد این پولی از سیاست اعتباری است. بنابراین در

به  .است تولیدی اهداف در مشارکت و گذاریسرمایه دهند،می هابانک که اعتباری تنها و شودمی

کنند. خانوارها پول خصوصی مبتنی بر بدهی را با پول عاری از بدهی دولت جایگزین می ،عبارت دیگر

 دهی اعتبار فرایند این کل، گذاری مولد است. درمانده وام دهی برای اهداف سرمایهتنها اعتبار باقی

 را( مرکزیپول بانک ) موجود پول توانندمی تنها هابانک چرا که ؛شودنمی پول خلق به منجر هابانک

و با  گیردمی صورت مرکزی بانک توسط تنها پول خلق و باشندمی پول خلق قدرت فاقد دهند و وام

 .گرددمی باز مالی گریواسطه واقعی جایگاه به بانک نهاد ،این کار

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

با فرض اینکه نرخ ذخایر اولیه صفر است،  گذاری افراد در بانک،با سپرده سیستم بانکی بلافاصلهکه 

𝑑𝑡که  طوریبه ؛دهندافزایش می درصد 100به  صفرها را از ذخایر سپرده = 𝑟𝑟𝑡  است. با این کار

 این پول )پول برونزا( و اعتبار )پول درونزا( را کنترل کند. با ،طور مستقلتواند بهبانک مرکزی می

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

 .(2013 ،کامهوف و شود )بنزمی

𝑙𝐼
𝑡 + 𝑟𝑟𝑡 = 𝑑𝑡

𝑐 + 𝑑𝑡+𝐾𝐵
𝑡  (73              )                                                                

𝑙𝐼 ،در این رابطه
𝑡گذاری، سرمایه ، وام𝑟𝑟𝑡ذخایر سپرده ،، 𝑑𝑡

𝑐ها به بانک مرکزی، ، بدهی بانک𝑑𝑡 ،

𝐾𝐵سپرده و 
𝑡  سرمایه بانک است. حال با تفکیک ترازنامه بانک به دو بخش پول و اعتبار، با توجه به

𝑑𝑡برابری  = 𝑟𝑟𝑡 ( که به معنی تفکیک وظایف پولی و 73و حذف این دو متغیر از طرفین رابطه )

 شود. ( ارائه می74اعتباری سیستم بانکی است، عملکرد اعتبار سیستم بانکی توسط رابطه )

𝑙𝐼
𝑡 = 𝑑𝑡

𝑐 + 𝐾𝐵
𝑡  (74                            )                                                                 

 سیستم اعتباری و پولی عملکردهای بین تفکیک اکنون که است این دهندهنشان ،ترازنامه فوق

] پشتیبانی  ،ذخایر توسط طورکاملمانده، چون به باقی تغییر بدون تقریباً پول. است داده رخ بانکی
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)قرض از  مرکزیبانک اعتبار و با سهام است، گذاریسرمایه هایوام شامل فقط شده است و اعتبار که

 .شودمی تأمینسسات اعتباری( ؤبانک مرکزی و م

گذارد. ، بر نرخ بهره وام تأثیر می 𝑟𝑐,𝑡بانک مرکزی از طریق کنترل نرخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(،

𝑙𝐼)گذاری سرمایه بر میزان وامتواند از طریق مقررات کفایت سرمایه همچنین می
𝑡) اما  ؛تأثیر بگذارد

توجهی در تعیین مقدار کل اعتبار دارند ها قدرت قابلتا زمانی که این مقررات سختگیرانه نباشد، بانک

 در خصوصی مالی بخش توانایی با چیز هیچ هستند و اعتبار آن تخصیص مسئول کاملاً آنها البته و

ها باید حداقل نسبت همچنین بانک .ندارد تداخل ،آن مصارف مولدترین به سرمایه تخصیص تسهیل

در غیر این صورت، متحمل  ؛شود را رعایت کنندمرکزی اعلام میکه توسط بانک (car) کفایت سرمایه

ارچوب مقررات ههای چلذا سرمایه بانک مشمول مقرراتی است که ویژگی شوند.( میκ) هزینه تعدیل

 .(2010, 1کند )گرتلر و کارادیهای نقص حداقل کفایت سرمایه را رعایت میبازل از جمله هزینه

یه بخش شود که معادله تشکیل سرمافرض می ،(2010)گرالی و همکاران  مطالعهبا استفاده از 

 ( است:75رابطه ) صورتبهبانکی 

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐾𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝜋𝑡
𝐵  (75 )                                                                         

وابط زیر ر، به شکل (2014)ها مطابق مطالعه بنز و کامهوف ، سود بانکمفروضاتبا توجه به این 

 است:.   

𝜋𝐵.𝑡 = 𝑅𝑡
𝐼𝑙𝑡

𝐼 − 𝑅𝑡
𝑑𝑑𝑡 − Rc,tdc

t −
𝑘𝑘𝐵

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅̅)

2

𝐾𝑡
𝐵                      𝑙𝑡 = 𝑙𝑡

𝐼    (76)   

لیدی و هزینه گذاری و مشارکت در اهداف توای وام سرمایهدرآمد بهره ،ترتیببه ،که مورد اول و دوم

 ها بهط بانکای اعتبار بانک مرکزی است که توسهزینه بهره ،بانکی و مورد سوم هایسپردهای بهره

های سود ار نرخشود. با حداکثر سازی سود بانک با توجه به قید ترازنامه، رفتبانک مرکزی پرداخت می

 شود.و وام با توجه به شرایط بانک مشخص می

 و دولت مرکزی بانک. 6-4

 . بانک مرکزی1-6-4

ها به مرکزی و بدهی بانک های خارجی، بدهی دولت به بانکجمع دارایی ،𝑚𝑏𝑡 پایه پولی واقعی،

 بانک مرکزی است.   

𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑔𝑡 + 𝑑𝑐
𝑡  (77 )                                                                               

ت به دلیل خارجی برابر با انباشت ذخایر دوره قبل و میزان دلاری که دول خالصذخایر  ،که در آن

 کند.وش در بازار به ریال تبدیل میعدم امکان فر

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔fr

or 𝑒𝑡 𝑜𝑟𝑡                                                                                       (78)  

  

                                                                                                                                        
1. Gertler and Karadi 
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 گذاری پولی و ارزی سیاست. 2-6-4

گذار پولی، از قاعده تیلور نرخ بهره استفاده برای سیاست DSGEهای در ادبیات مربوط به مدل

همین این امکان وجود نخواهد داشت. به ،دلیل بانکداری بدون رباشود، اما در اقتصاد ایران بهمی

شود که فرض می ،شود. در این شرایطی روی نرخ رشد پایه پولی لحاظ میگذاراستیسجهت، قاعده 

های معادله صورتبهبانک مرکزی، در جهت رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش شکاف تولید و تورم، 

 کند.زیر عمل می

 𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡/𝜋𝑡
− 1                                                                                           (79)   

𝑟𝑚𝑏𝑡 = (
𝑟𝑚𝑏𝑡−1

𝑟𝑚𝑏
)

𝜌𝑟𝑚𝑏

(
𝑦𝑡

𝑦
)

𝜔̅𝑟𝑚𝑏
𝑦

(
𝜋𝑡

𝜋
)

𝜔̅𝑟𝑚𝑏
𝑝

                                                            (80)  

شود که دو نرخ ارز متداول است؛ با توجه به وجود نظام ارزی دوگانه در اقتصاد ایران، فرض می

( براساس 81براساس رابطه ) (𝑠̅𝑡)و دیگری، نرخ ارز بازار آزاد. نرخ ارز رسمی  رسمییکی، نرخ ارز 

( با توجه به دخالت 82( براساس رابطه )𝑠𝑡شود و نرخ ارز بازار آزاد )تعیین می AR( 1)یک فرایند 

های خارجی بانک مرکزی به پایه پولی و فشارهای بانک مرکزی در بازار براساس نسبت خالص دارایی

 شود.تورمی تعیین می

𝑙𝑜𝑔𝑆𝑡̅
= 𝜌𝑠̅ 𝑙𝑜𝑔𝑠̅𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑠)𝑙𝑜𝑔 𝑠̅ + 𝑢𝑡

𝑠̅    ,    𝑢𝑡
𝑠̅~𝑁(0, 𝜎𝑠̅

2)                        (81)   

𝑠𝑡

𝑠
= (

𝑠𝑡−1

𝑠
)

𝑝𝑠

 (
𝑓𝑟𝑡

𝑚𝑏𝑡
⁄

𝑓𝑟
𝑚𝑏⁄

)

𝜔̅𝑠
𝑓𝑟

 (
𝜋𝑡

𝜋
)

𝜔̅𝑠
𝜋

                                                                 (82)      

 قید بودجه دولت. 3-6-4

کند تا دولت تلاش می ،کند. در این مدلسیاست مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی می

(، بخشی از درآمد 𝑏𝑡(، فروش اوراق مشارکت )𝑇𝑡ها )( را از محل دریافت مالیات𝑔𝑡های خود )هزینه

𝜔gنفت )حاصل از فروش 
or. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 )( و کسری بودجه )بدهی دولت به سیستم بانکی در دوره جاری

(𝑑𝑔𝑡متوازن نگه )معادله  صورتبهی حقیقی هاارزشقید بودجه دولت برحسب  ،دارد. در این شرایط

 (.1397شود )برغعی و محمدیان، زیر بیان می

𝑔𝑡 = 𝜔g
or. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑑𝑔𝑡                                                                       (83)  

( 84صورت روابط )هشود که بگذاری تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه

 ( هستند.85و )

𝑔𝑡
𝑐 = (1 − 𝜌𝑔𝑐)𝑔̅𝑐 + 𝜌𝑔𝑐 𝑔𝑡−1

𝑐 + 𝜌𝑜𝑟𝑐𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑐

     , 𝑢𝑡
𝑔𝑐

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑐
2 ) (84 )                

𝑔𝑡
𝑘 = (1 − 𝜌𝑔𝑘)𝑔̅𝑘 + 𝜌𝑔𝑘 𝑔𝑡−1

𝑘 + 𝜌𝑜𝑟𝑘𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑘

     , 𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑘
2 )  (85)             

 کشش درآمدی مالیات است. τ ،صورت رابطه زیر است که در آنهرابطه مالیات ب

𝑇𝑡 = 𝑦𝑡
𝜏                                                                                                                (86)  
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( روی 𝑏𝑑𝑡مثبت در مخارج و یا تکانه منفی در درآمد دولت، کسری بودجه ) تکانهدر صورت بروز 

کوشد کسری منابع را با استقراض از مردم و استقراض از بانک دهد. در این شرایط، دولت میمی

کند. بنابراین، در بودجه دولت، علاوه بر تبدیل بخشی از درآمدهای ارزی به ریال، پایه  تأمینمرکزی 

شود. می متأثر( نیز 𝑑𝑔𝑡) بدهی دولت به بانک مرکزی ،جهیدرنتپولی از محل کسری بودجه و 

𝜔𝑏𝑑 ،از مردم سهم استقراض کهیدرصورت
𝑏  تأمیندر نظر گرفته شود، بقیه آن از طریق بانک مرکزی 

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

 معادله زیر خواهد بود: 

𝑑𝑔𝑡 = (1 − 𝜔𝑏𝑑
𝑏 )𝑏𝑑𝑡 +

𝑑𝑔𝑡−1

𝜋𝑡
         (87)                                                                 

 ،به آنکه جریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است توجهعلاوه بر این، با 

برونزا است و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به اینکه سهم  ،افزوده حاصل از این بخشارزش

 ،شودصورت برونزا در بازارهای جهانی تعیین میهصادرات نفت ایران توسط اوپک و قیمت نفت هم ب

از یک فرایند خود رگرسیون مرتبه اول پیروی  ،(𝑜𝑟𝑡لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام )

 (.1397و همکاران،  کند )افشارمی

log 𝑜𝑟𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑟) log 𝑜𝑟̅̅ ̅  + 𝜌𝑜𝑟 log 𝑜𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑜𝑟 ,    𝜀𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑂𝑅
2 )                  (88)  

  . شرط تسویه بازار7-4

دلالت بر این دارد که حاصل  ،( نشان داده شده است. این شرط89در معادله ) کالا بازارشرایط تسویه 

گذاری، مخارج دولت، خالص تولید غیرنفتی و ارزش افزوده حاصل از فروش نفت، برابر مصرف، سرمایه

 است. ACt))های تعدیل صادرات و کلیه هزینه

𝑦𝑡 + 𝑒𝑡 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐼𝑇𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝐴𝐶  (89 )                                                            

 حل و تقریب مدل. 5

 . تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار مدل1-5

دست آمده، که برای های از روابط اقتصادی بسازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعهبا بهینه

( و تیلور استفاده شده است. در مرحله بعد جهت 1999) 1سازی معادلات از روش اوهلیگخطی

طی  2های اقتصاد ایرانها با استفاده از دادهکاهش تعداد پارامترهای تخمین زده شونده، تعدادی از آن

 ،های پایدار متغیرهاهمراه نسبتبه دست آمدهمقادیر بهاند که کالیبره شده 1370-1401بازه زمانی 

  شده است. ( ارائه 1جدول ) در

                                                                                                                                        
1. Uhlig 

2. http://tsd.cbi.ir 
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 : حالت پایدار برخی متغیرهای مدل1جدول 
Tabel 1: Steady State of Some Model Variables 

 حالت پایدار متغیر حالت پایدار متغیر

𝒚̅ 1 𝒆𝒐̅̅̅̅

𝒈̅
 46/0  

𝒄̅

𝒚̅
 58/0  𝒐𝒕𝒉𝒆𝒓̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝒈̅
 14/0  

𝒊̅

𝒚̅
 23/0  𝒈𝒄̅̅̅̅

𝒈̅
 7/0  

𝒎̅

𝒚̅
 12/0  𝒈𝒌̅̅ ̅̅

𝒈̅
 3/0  

𝒈̅

𝒚̅
 26/0  𝒑𝒕

𝒙̅̅ ̅

𝒏𝔁̅̅ ̅̅
 26/0  

𝒐𝒓̅̅̅̅

𝒚̅
 16/0  𝒑𝒕

𝒎̅̅ ̅̅

𝒏𝔁̅̅ ̅̅
 26/1  

𝝎 𝒐𝒓̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝒈̅
 45/0  𝝎𝒈

𝒐𝒓 65/0  

𝑻̅

𝒈̅
 37/0  𝝎𝒄

𝒅 91/0  

𝒌𝒃̅̅̅̅

𝒅̅
 11/0  𝝎𝒎

𝒄  15/0  

𝒇𝒓̅̅̅̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 57/0  𝝎𝒎
𝒇

 62/0  

𝒅𝒈̅̅ ̅̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 13/0  𝝎𝒊
𝒅 75/0  

𝒅𝒄̅̅̅̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 39/0  𝝎𝒎
𝒊  23/0  

𝒆𝒐̅̅̅̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 68/1  𝝋𝒈𝒄
𝒐  4/0  

𝒎̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 33/0  𝝋𝒈𝒌
𝒐  67/0  

𝒅̅

𝒎𝒃̅̅ ̅̅ ̅ 3/4  𝝆𝒂 76/0  

 های تحقیق: یافتهأخذم

 . آزمون اعتبار سنجی مدل2-5
برای اعتبار سنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده که 

گونه که در ( نشان داده شده است. همان1در نمودار ) ،نمودارهای مربوط به توزیع پیشین و پسین
های دو توزیع پسین و پیشین از یکدیگر جدا هستند نتایج خروجی منحنیشود، نمودار مشاهده می

] توزیع  ،های به رنگ خاکستریکه بیانگر آن است که این پارامترها قابل شناسایی هستند. منحنی
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 بهانطباق نمای محاسدهند. توزیع پسین پارامترها را نشان می ،های به رنگ مشکیپیشین و منحنی
 .ت برآوردها استصح بیانگر پارامترها یهحداکثر لگاریتم چگالی پسین در مورد کل با شده
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   : توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده1نمودار 

Figure 1: Prior and Posterior Distribution of Estimated Parameters 
 های تحقیق: یافتهأخذم
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 MCMCصورت یک و چند متغیره از آزمون تشخیصی ههمگرایی پارامترها ببه منظور بررسی 

( 3(، )2)زنجیره مارکوف مونت کارلو( استفاده شده که نتایج هر دو مدل در نمودار ) 1بروکز و گلمن

بیانگر این است که، پارامترهای برآورد شده الگوها از  ،. این آمارهباشدمیو پیوست قابل مشاهده 

 ها قابل اتکا هستند. استحکام کافی برخوردارند و این تخمین

 
 : آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن، مدل اول )پایه(2نمودار 

Figure 2: Brooks and Gelman Multivariate Diagnostic, Model 1 (Base) 
 های تحقیق: یافتهأخذم

 
 : آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن، مدل دوم )مطلوب(3نمودار 

Figure 3: Brooks and Gelman multivariate diagnostic, second model (preferred) 

 های تحقیق: یافتهأخذم

                                                                                                                                        
1. Brroks & Gelman   [
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 1واکنش -. تابع ضربه3-5

نش به در واک ،توابع ضربه واکنشیکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار 

ها بر ین تکانهها به مدل، به بررسی آثار نهایی ابا وارد کردن تکانه ،در این قسمت ها است.تکانه

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

بانکدارینرخ ارز تحت دو نوع  ای آثار تکانه. تحلیل مقایسه1-3-5  

 ۀسبت به تکانصورت شماتیک و توابع ضربه واکنش نهنرخ ارز بۀ مکانسیم انتقال تکان ،(4در نمودار )

ره جزئی و کامل تحت دو نوع بانکداری ذخی ،(5به اندازه یک انحراف معیار در نمودار ) ،نرخ ارز اسمی

 اند.برای اقتصاد ایران گزارش شده

 
 کانه نرخ ارز: مکانیسم انتقال ت4نمودار 

Figure 4: Exchange Rate Impulse Transmission Mechanism 

 های تحقیق: یافتهأخذم

                                                                                                                                        
1 .Impulse Response Function 
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( درصد 10) معیار انحراف یک اندازه به بازار در ارز اسمی رشد نرخ شوک یک آثار ،قسمت این در

 قرار ثیرأت تحت خارجی تجارت که شودمی باعث ابتدا ،ارزی تکانه شود.می داده نشان متغیرها روی بر

 درصد به 10 میزان به آزاد بازار در ارز اسمی رشد نرخ تکانه یک ،(5نمودار ) براساس لذا. گیرد

 .است یافته کاهش واردات ولی ،افزایش غیرنفتی صادرات ،آن نتیجه در که است شده اعمال سیستم

 یکسان ایسرمایه و ایواسطه و مصرفی کالاهای واردات کاهش شدت ،شودمی ملاحظه که طور همان

 واردات و یابدمی کاهش بیشتر ،ایسرمایه و ایواسطه واردات با مقایسه در مصرفی واردات. نیست

 ،است داده نشان مقاومت و یافته کاهش گرچه هاآن به کشور وابستگی دلیلبه ایسرمایه و ایواسطه

 واردات .گرددمی باز خود باثبات سطح به سپس و یافته کاهش درصد 1 اندازه به مصرفی واردات لذا

 یابدمی افزایش ،سریع طورهب سپس و یافته کاهش درصد 8/0 میزان به ای حداکثرسرمایه و ایواسطه

 کند.می منعکس ایسرمایه و ایواسطه کالاهای واردات به را کشور وارداتی نیاز ،امر این که

 دلیلبه احتمالاً .گذاردمی منفی ثیرأت ،حقیقی قیمت رب خصوصی بخش مصرف بر ارزی شوک

 بخش مصرف از بخشی ،واردات چون و شده کالاها واردات کاهش به منجر که واردات شدن گران

 یابدمی کاهش درصد 5/0 میزان به حدوداً خصوصی بخش مصرف لذا دهد،می تشکیل را خصوصی

 آن تغییرات روند و یابدمی افزایش مجدداً ،سوم فصل از و نداشته دوام چندان ،کاهش این البته که

 است. مصرفی وارداتی کالاهای مشابه

 ،امر این که است داشته مرکزی بانک ارزی ذخایر خالص بر مثبت ثیرأت همچنین ،ارزی تکانه

 به ارزی درآمدهای آن براساس که ارز نرخ به مرکزی بانک دارایی از ،بخش این که است آن از ناشی

 یابد.می افزایش درصد 7/0 حدود مرکزی بانک ارزی ذخایر بنابراین،. دارد بستگی شود،می تبدیل ریال

 بانک گرچه ارز، نرخ افزایش با. گیردمی قرار ثیرأت تحت ارزی تکانه تبع به نیز پولی پایه رشد نرخ

 واکنش ارزی، العملعکس تابع طریق از ارزی تکانه از حاصل تورمی شرایط به پاسخ در ابتدا ،مرکزی

 نرخ نهایتاً و نبوده دوام با چندان وضعیت این ولی ،دهدمی کاهش را پولی پایه رشد نرخ و داده نشان

 یابد.می افزایش درصد 4/0 حدود میزانبه پولی پایه رشد

 های جدیدی در گیری کامل، نقدینگی جدید ایجاد شده به شکل سپردهدر بانکداری ذخیره

اعتبارات  صورتبهگیری شده و براساس نیاز اقتصاد مرکزی ذخیرهبانکداری و کل آن در ها نگهبانک

به عبارت دیگر برخلاف بانکداری  .گذاری مولد اختصاد داده شده استهای سرمایهبانکی به فعالیت

شود که های مولد سوق داده میبخش زیادی از نقدینگی ایجاد شده به سمت فعالیت ،ذخیره جزئی

 یابند. گذاری و اشتغال افزایش میسرمایه آن،به تبع 

ها، با توجه به اینکه با جریان وجوه منتشر شده از بانک مرکزی به بانک ،در بانکداری ذخیره جزئی

] در قالب اعتبارات به  ،شودهای منجمد میهای بلندمدت و داراییبخشی از این اعتبارات صرف وام
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گذاری، چنانی در سرمایهاقتصاد بعد گذار، رونق آن برخلاف ،به همین دلیل و شودها داده نمیبنگاه

ها، ذخیره افتد. همچنین در ادامه جریان وجوه از مصرف کنندگان به بانکتولید و اشتغال اتفاق نمی

 افتد.ها اتفاق نمیصد در صدی سپرده

گیری کامل، درصورت ورود این منابع )پایه پولی( به سیستم همچنین تحت بانکداری ذخیره

افزایش کمتر تورم و  ،نآها و به تبع منجر به اعتباردهی بانک ،دلیل ذخیره صد در صدیبه ،بانکی

گیری کامل، ضریب فزاینده دلیل ذخیرهبه ،هزینه نهایی شده است. از طرف دیگر، تحت این سیستم

به معنی کاهش عرضه پول و نقدینگی  ،شود که این خودپولی برابر یک و عرضه پول برابر پایه پولی می

 است. 

چرا  ؛کنندگری وجوه مالی را بازی نمینقش واسطه ها عملاًبانک ،اما در بانکداری ذخیره جزئی

ها )پول درونزا( کنند که باعث خلق پول توسط بانکاقدام به خلق پول می ،هاها با جذب سپردهکه آن

شود حراف بیشتر حجم پول و نقدینگی از حالت یکنواخت میشود. افزایش پول درونزا منجر به انمی

ثیر منفی بر دامنه نوسان و طول تولید أیابد که تنهایی افزایش می تورم و هزینه آن،که  به تبع 

 گذارد.می

 هر نهایی هزینه اسمی ارز، رشد نرخ افزایش با زیرا ؛شودمی تورم افزایش موجب ارزی نیز شوک

 نهایتاً  ،دهدمی تشکیل را کشور کلی تورم از بخشی ،وارداتی تورم چون و یافته شافزای واردات واحد

 تقاضای طرف افزابش به منجر ،مذکور عوامل مجموعه. یابدمی افزایش 7/0کشور به میزان  تورم

 .انجامدمی درصد 1 میزانبه غیرنفتی تولید رشد افزایش به و شده اقتصاد

متغیرها بعد از گذشت  ،تکانه ارزی تحت بانکداری ذخیره کامل توان گفت، در اثردر مجموع می

برگشت  ،اند. در حالی که تحت بانکداری ذخیره جزئیبه وضعیت باثبات خود رسیده ،کوتاه ایدوره

تر در به وضعیت باثبات متغیرها طولانی بوده و اثرات شوک به کندی از بین رفته و تا مدت طولانی

ند. به عبارت دیگر، الگوی مطالعه نسبت به الگوی پایه در مواجهه با تکانه اقتصاد باقی خواهند ما

 اندکی متفاوت بوده است.  ،ارزی، هم از بعد دامنه و هم از بعد طول نوسان
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  العمل تکانه ارز )خط: الگوی پایه؛ نقطه چین: الگوی مطالعه(: توابع عکس5نمودار

Figure 5: Impulse Response Functions of Exchange Rate (Line: Baseline Model; Dashed 

Line: Study Model) 

 های تحقیق: یافتهأخذم 

  گیری نتیجه و خلاصه .6

 به ،آن در که، شده تصریح ایران اقتصاد برای تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک ،مطالعه این در

 است: زیر شرح به استفاده مورد مدل ساختار، و شده کیدأت ارزی هاینقش شوک

 بخش و مالی و پولی گذاریسیاست دولت، بخش داخلی هایبنگاه خانوار هایبخش از مدل

 حداکثر ،بودجه قید به نسبت را خود انتظار مورد مطلوبیت خانوارها و است شده تشکیل خارجی

 کنار در و دنباشمی مشارکت اوراق و شامل پول مالی هایدارایی خانوارها ،بودجه قید در. کنندمی
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 گذاریسرمایه مصرف برای را آن و نموده کسب درآمد ،سرمایه اجاره و کار نیروی عرضه از خانوارها آن،

 ند.دهمی تخصیص مالی انداز پس و فیزیکی

 بر علاوه خانوارها مصرف یعنی ؛است وارداتی مصرف و داخلی مصرف از ترکیبی خانوارها مصرف

 تابع هابنگاه تولید، بخش در. گرددمی نیز وارداتی کالای شامل خصوصی مصرفی خدمات و کالاها

 انحصاری رقابت شرایط در ایواسطه کالاهای ،کننده تولید هایبنگاه و کندمی حداکثر را خود سود

 از استفاده با خانوارها دستمزد و هاقیمت چسبندگی و تعدیل فرایند مطالعه در این کنند.می عمل

 است. شده سازی مدل( 1983) کالوو روش

 نفتی آمدهای در لذا ،شودمی تأمین نفت از دولت درآمدهای از ایعمده بخش اینکه به توجه با

 از بخشی ،دولت. است گرفته قرار توجه مورد بیشتر جزئیات با ،آن اثرگذاری هایمکانیزم و مدل در

 بانک طریق از بازار در آن از بخشی فروش احتمالاً و مرکزی بانک به فروش طریق از را نفت درآمد

 در تغییر کانال طریق از متغیرها سایر بر نفت اثرگذاری کند. مکانیزممی خرج خود بودجه در مرکزی

 ،عبارتیبه. است شده لحاظ دولت بودجه طریق از همچنین و پولی پایه و مرکزی بانک خارجی ذخایر

 پول حجم و پولی پایه در تغییر باعث ،خارجی هایییدارا خالص در تغییر طریق از هم ،مدل در نفت

 قرار ثیرأت تحت را دولت مخارج کل نهایتاً و دولت مخارج ،دولت درآمد در تغییر طریق از ،هم و شده

 کند.می تحریک را اقتصاد در کل تقاضای نهایتاً و دهدمی

 یک روش،این  در. است شده استفاده شده تعدیل قاعده روش از ،پولی گذاریسیاست بخش در

 در پولی پایه رشد نرخ ابزار از مرکزی بانک ،آن در که شده معرفی پولی سیاست العملعکس تابع

 انحراف و بلندمدت روند از تولید انحراف هدف ضمنی، مورد تورم از تورم انحراف متغیرهای به واکنش

 کند. استفاده ،آن روند از حقیقی ارز نرخ

 ارزی العملعکس تابع تصریح طریق از دولت ارزی گذاریسیاست ،پولی گذاریسیاست بر علاوه

 ذخایر میزان براساس مرکزی بانک ،آن در که است گرفته قرار توجه مورد مدل در ،مرکزی بانک

 کند.می مدیریت بازار در ارز عرضه طریق از را ارز نرخ ،تورم نرخ ملاحظات ارزی،

 نفت، بر علاوه و بوده باز تصادفی یپویا عمومی تعادل مدل یک ،مطالعه این در شده طراحی مدل

 شده تصریح تصادفی پویای عمومی تعادل مدل. است شده سازی مدل نیز واردات و غیرنفتی صادرات

 ایران اقتصاد شده تعدیل فصلی هایداده از استفاده با مدل پارامترهای و شده خطی - لگاریتم ابتدا

، و شده برآورد هستینگز متروپلیس الگوریتم و بیزی روش کارگیریهب با و 1370-1401 دوره طی

 است. گرفته صورت MATLAB افزار نرم تحت dynare برنامه فضای در مدل برآورد

 آثار ،آن اساس بر و گردید سازی شبیه و حل مدل ،پارامترها برآورد از حاصل نتایج از استفاده با

 یک برای سازی شبیه نتایج ،مطالعه این در. گرفت قرار بررسی مورد کلان متغیرهای بر تکانه ارزی

 :باشدمی زیر شرح به هایافته خلاصه و است شده گزارش و برآورد ،درصدی 10 مثبت شوک
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 میزانبه غیرنفتی صادرات که شودمی باعث ،درصد 10 میزانبه اسمی ارز نرخ رشد به تکانه یک

 ولی ،کاهش درصد 1 اندازه به مصرفی واردات و است یافته کاهش واردات ولی ،افزایش درصد 1

  یابد.می کاهش درصد 8/0 میزانبه ،ایسرمایه و ایواسطه واردات، و افزایش مجدداً

 کاهش این البته که دهدمی کاهش را حقیقی قیمت به خصوصی بخش مصرف ارزی، شوک

 کالاهای واردات مشابه ،آن تغییرات روند و یابدمی افزایش مجدداً ،سوم فصل از و نداشته دوام چندان

 است. مصرفی وارداتی

 آن از ناشی ،امر این که بوده، مرکزی بانک ارزی ذخایر خالص بر مثبت ثیرأت دارای ارزی تکانه

 تبدیل ریال به ارزی آمدهای در آن براساس که ارز نرخ به ،مرکزی بانک دارایی از بخش این که است

 .یابدمی افزایش درصد7/0 حدود مرکزی بانک ارزی ذخایر ،بنابراین .دارد بستگی شود،می

 زیرا ؛شودمی تورم افزایش موجب نهایتاً و یابدمی افزایش درصد 4/0 میزان به پولی پایه رشد نرخ

 و یافته افزایش واردات واحد هر نهایی هزینه ،ارز اسمی رشد نرخ افزایش با ،پولی پایه رشد بر علاوه

 یابد.می تورم افزایش لذا دهد،تشکیل می را کشور کلی تورم از بخشی ،وارداتی تورم چون

مرکزی تحت بانکداری ذخیره  بانک ارزی ذخایر افزایش پایه پولی و نقدینگی در اثر افزایش خالص

 ذخیرهای که در بانکداری گونهبه ؛گذارداثرات متفاوتی بر رونق بخش واقعی اقتصاد می ،کامل و جزئی

داری و کل آن در ها نگههای جدیدی در بانکبه شکل سپرده ،کامل، نقدینگی جدید ایجاد شده

-های سرمایهبه فعالیت ،اعتبارات بانکی صورتبهگیری شده  و براساس نیاز اقتصاد مرکزی ذخیرهبانک

بخش زیادی از  ،یبرخلاف بانکداری ذخیره جزئ ،به عبارت دیگر .گذاری مولد اختصاد داده شده است

با  ،اما در بانکداری ذخیره جزئی ؛شودهای مولد سوق داده مینقدینگی ایجاد شده به سمت فعالیت

ها، با توجه به اینکه بخشی از این اعتبارات صرف جریان وجوه منتشر شده از بانک مرکزی به بانک

به همین و شود ها داده نمیبنگاه در قالب اعتبارات به ،شودهای منجمد میهای بلندمدت و داراییوام

 افتد.گذاری، تولید و اشتغال اتفاق نمیبرخلاف اقتصاد بعد گذار، رونق آنچنانی در سرمایه ،دلیل

بانکداری صد  که دهدالعمل متغیرهای منتخب در دو الگو، نشان میدر کل، مقایسه توابع عکس

دستخوش تغییر شده  ،در ایجاد نوسانات متغیرهای کلیدی هاسبب شده است تا سهم تکانهدر صدی، 

 تعویض شود.ارزی  ها با تکانهو حتی جایگاه برخی از آن

توانند با افزایش تدریجی ذخیره گذاران پولی میبا توجه به افزایش پایه پولی و نقدینگی، سیاست

ثیرگذاری بانک مرکزی أیش تباعث تقویت سیاست ارزی و افزا ،هاقانونی و حذف قدرت خلق پول بانک

 ،این است که با خلق پول پرقدرت ،گذاری برای دولتاز جمله پیشنهادات سیاست .در عرضه پول شوند

 ها جلوگیری کند. از ایجاد پول توسط بانک

اعمال سیاست ارزی و از  ،با توجه به نتایج حاصله برای اقتصاد ایران، اگر هدف دولت ،بنابراین

اجرای این سیاست تحت بانکداری ذخیره  ،اد ثبات در بخش حقیقی اقتصاد باشدتر ایجهمه مهم
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چراکه اعمال سیاست ارزی تحت بانکداری  ؛ثرتر خواهد بودؤم ،کامل نسبت به بانکداری ذخیره جزئی

 ،منجر به رونق بخش حقیقی اقتصاد و به عبارت دیگر ،ضمن کاهش نوسانات اقتصادی ،ذخیره کامل

 های تجاری خواهد شد.باعث کاهش سیکل

دانند که از سردبیر و داوران محترم مجله می لازمدر پایان، نویسندگان بر خود  سپاسگزاری:

 .برای بهبود و ارتقاء متن مقاله، قدردانی نمایند (رشد و توسعه پایدار)های اقتصادی پژوهش

 ردی وجود ندارد.موتاییدیه های اخلاقی: 

 .دارندمی لامنبود تضاد منافع را اعنویسندگان  تعارض منافع:

 درصد(  10درصد(، نویسنده دوم ) 90نویسنده اول ) سهم نویسندگان در مقاله:

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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