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، بالای ذخایر قانونی یهانرخهای بانکی، مداخله دولت در بازارهای مالی از طریق تعیین سقف نرخ سود سپرده

دخالت در نحوه توزیع اعتبارات بانکی و وضع قوانین و مقررات محدودکننده سرمایه، باعث پایین آمدن نرخ 

تون شود. این شرایط در محی کمتر از نرخ تورم و در نتیجه منفی شدن نرخ بهره حقیقی میسود بانکی به سط

اقتصادی به سرکوب مالی موسوم است. در اقتصاد ایران در طول چند دهه گذشته، سیستم مالی دچار 

و هم  هادستوری هم برای سپرده صورتبههای زیادی بوده است که مهمترین آنها تعیین نرخ سود محدودیت

تواند ینظریه مکینون و شاو م بر اساسهای بانکی افزایش نرخ سود سپرده اما آیا؛ باشدبرای تسهیلات بانکی می

انکی های بافزایش نرخ سود سپرده یرتأثتحقیق حاضر ، در روینازاباعث افزایش رشد اقتصادی در ایران شود؟ 

ستفاده ا الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید است. برای این کار از شدهیبررسبر اقتصاد ایران 

یک شوک به مدل وارد گردید. نتایج نشان داد،  عنوانبههای بانکی شد. در این الگو، افزایش نرخ سود سپرده

 گذاری و تولید ناخالص داخلی بدونهای بانکی باعث کاهش تسهیلات بانکی، سرمایهافزایش نرخ سود سپرده

 دهد.تیجه رشد اقتصادی را کاهش مینفت شده در ن
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 مقدمه. 1
نظریات اقتصاددانان طرفدار سرکوب مالی  یرتأثتحت  00و  00اقتصاد اغلب کشورهای جهان در دهه 

ین شود. اباشد که سبب انحراف قیمت در بازارهای مالی میبود. مشخصه سرکوب مالی، مقرراتی می
ها، ذخایر قانونی بالا برای ها، سقف نرخ بهره واممقررات شامل تعیین سقف نرخ بهره اسمی سپرده

از دیدگاه اقتصاددانان طرفدار آزادسازی مالی، باشد. ی تجاری و تخصیص دستوری اعتبارات میهابانک
سرکوب مالی منجر به کوچک شدن بخش مالی نسبت به بخش واقعی اقتصاد و کاهش رشد اقتصادی 

اولین اقتصاددانانی بودند که با نظریات  9مکینون و شاو (.93: 9330)کمیجانی و سیفی پور، شود می
گذاری مخالفت نمودند آنها اعتقاد داشتند بهره و سرمایه موجود در خصوص رابطه معکوس بین نرخ

گذاری و افزایش منابع مالی بانکی شده و در نهایت سرمایه اندازپسافزایش نرخ بهره منجر به افزایش 
( برای خروج از وضعیت سرکوب مالی 9193دهد. توصیه الگوهای مالی مکینون و شاو )را افزایش می
د باشواقعی تعادلی و کاهش تورم می یهانرخ، افزایش نرخ بهره به سمت هتوسعدرحالدر کشورهای 

در  . در اقتصاد ایران نیزگرددمیگذاری و در نهایت رشد اقتصادی و سرمایه اندازپسکه سبب افزایش 
های زیادی بوده است که مهمترین آنها تعیین نرخ طول چند دهه گذشته سیستم مالی دچار محدودیت

داری مطالعه تاریخ بانک باشد.ها و هم برای تسهیلات بانکی میدستوری هم برای سپرده صورتبهسود 
کزی بانک مر یلهوسبههای سود بانکی چه پیش از انقلاب و چه پس از آن، دهد که نرخایران نشان می

عادلی های تخهای بانکی ایران، نرو این باعث شده است در هیچ زمانی نرخ نصورت دستوری تعییو به
کینون و آیا بر اساس الگوی م کهینا د.نگیری شومصالح مقطعی تصمیم بر اساسبازار نباشد و همیشه 

این  محوری است که یسؤالتواند باعث افزایش رشد اقتصادی شود؟ شاو افزایش نرخ سود بانکی می
های هایش نرخ سود سپردافز یرتأثتحقیق حاضر بنابراین، ؛ گیردتحقیق جهت پاسخ به آن انجام می

. برای انجام این تحقیق، از الگوی تعادل نمایدیمبانکی را بر متغیرهای کلان اقتصاد ایران بررسی 
شود این مدل سازی میابتدا اقتصاد ایران مدل در این الگو، شود.استفاده می 1عمومی پویای تصادفی

. پس از آن، افزایش نرخ سود گیردیبرمها، دولت و بانک مرکزی را در ، بنگاههابانکرفتار خانوارها، 
های مورد استفاده در این تحقیق دادهشود. شوک وارده به مدل بررسی می عنوانبههای بانکی سپرده

زمانی بانک مرکزی  هاییسرهای باشند که از پایگاه دادهمی 9309-10مربوط به دوره زمانی 
است. پس از مقدمه در بخش دوم مبانی نظری  شدهینتدوبخش  0این تحقیق در  شوند.می یآورجمع

برای  DSGEگردد. در بخش سوم، پیشینه تحقیق خواهد آمد. در بخش چهارم مدل تحقیق بیان می
ها موضوع بخش پنجم بوده و بخش ششم به خلاصه و . تجزیه تحلیلگرددمیاقتصاد ایران طراحی 

 ختصاص دارد.گیری انتیجه

                                                           
1. Mackinnon and Shaw 

2. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model  
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 مبانی نظری .2 

با توجه به تحولات بازارهای مالی، مفهوم توسعه مالی پس از دهه هفتاد مورد توجه اقتصاددانان قرار 
ول رشد اقتصادی قابل تعریف است. نظریه ا ، دو نظریه در زمینه نقش توسعه مالی دریطورکلبهگرفت. 

به  توانجمله اقتصاددانان طرفدار این نظریه میمخالف اهمیت بخش مالی در رشد اقتصادی است از 
 دیتأکبازارهای مالی بر رشد اقتصادی  ریتأثاشاره کرد. نظریه دوم به  3و لوکاس 1، میلر9مادیگلیانی

 شوند. دسته اول، اقتصاددانان طرفدارکند. اقتصاددانان طرفدار این نظریه به دو دسته تقسیم میمی
باشند. یهای نرخ بهره ممکتب کینزی هستند که معتقد به دخالت دولت در بازارهای مالی و تعیین سقف

 دانندیم تقیم از درآمد ملیانداز را تابعی مسگذاری را تابعی معکوس از نرخ بهره و پسآنها چون سرمایه
و طبق نظر کینز به وجود رجحان نقدینگی بالا معتقد هستند، سیاست سرکوب مالی و تعیین سقف نرخ 

رگرایان کنند. به دنبال مکتب کینزی، نئوساختابهره توسط دولت را برای افزایش رشد اقتصادی تجویز می
کنترل نرخ بهره توسط دولت در مقابل انتقادات  به وجود آمدند که به دفاع از نظریات کینز در خصوص

های یاستباشند که بر سها پرداختند. دسته دوم، اقتصاددانان کلاسیک و نئوکلاسیک مینئوکلاسیک
اه ها دیدگدارند. در زیرمجموعه نئوکلاسیک دیتأکآزادسازی و در بازارهای مالی بر آزادسازی نرخ بهره 

مکینون و شاو عقیده دارند که پایین بودن و  کند.می دیتأکنرخ بهره شاو که بر آزادسازی  –مکینون 
دهد مانع پایین آوردن نرخ بهره اسمی یا بالا رفتن تورم رخ می به خاطرمنفی بودن نرخ بهره واقعی که 

در  بنابراین آزادسازی مالی؛ گذاردمی شود و آثار منفی بر انباشت سرمایه و درآمدمی اندازپستشکیل 
گذاری شده، نرخ رشد را افزایش و وابستگی به سرمایه اندازپسباعث افزایش  توسعهدرحالورهای کش

 (.49-3: 9193مکینون، دهد )خارجی را کاهش می
( و ویجن 9133) 0(، لنس تیلور9134) 0(، آگیرا کوهساکا9134) 4نئوساختارگرایان که ادوارد بافی    

شاو را مورد حمله قرار  –مکتب مکینون  9130باشند در اوایل دهه ترین آنها می( معروف9133) 9برگن
کل ، بازارهای غیرمتشتوسعهدرحالهای نئوساختارگرایان در تحلیل اقتصادهای دادند. مشخصه مهم مدل

 اری در نظری تجهابانکمالی  یگرواسطهنشت در فرآیند  عنوانبهاست. از آنجا که ذخیره قانونی 
شود و بازارهای غیرمتشکل از پرداخت ذخیره قانونی مستثنی هستند، بنابراین نئوساختارگراها گرفته می

ه ک کنندیمتوانند به کارآمدی بازارهای غیررسمی عمل کنند. آنها فرض نمی هابانکادعا دارند که 
شان هایر جریان است و در مدلآزاد بین سیستم بانکی و بازارهای غیرمتشکل د طوربهمنابع مالی 

                                                           
1. Modigliani  

2. Miller 

3. Lucas 

4 . Buffie Edward 

5. Kohsaka Akira 

6. Taylor Lance 

7. Wijnbergen 
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ه کنند. استفاد توانند از منابع مالی موجود در هر دو بازارگذاران تا حدودی میکنندگان و سرمایه اندازپس
خ گذاری، نرو سرمایه اندازپسبرای نگهداری پول نقد،  گیرییمتصمدر  مؤثراز این جهت نرخ بهره 

بهره بازار غیر متشکل باعث افزایش هزینه سرمایه در گردش بهره بازار غیر متشکل است. افزایش نرخ 
، افزایش نرخ بهره بازار غیر ینبر ادهد. علاوه ها را افزایش میو از این طریق سطح قیمت شودمی

ه شود. به این ترتیب اگر افزایش نرخ بهرگذاری موجب کاهش تولید میمتشکل از طریق کاهش سرمایه
موجب افزایش نرخ بهره در بازار غیرمتشکل شود، اقتصاد همزمان دچار افزایش سپرده در بازار رسمی 

 (.90: 9333ها و کاهش رشد اقتصادی همراه خواهد بود )کمیجانی و همکاران، سطح قیمت
 

 پیشینه تحقیق. 3
تحقیقات تجربی زیادی در کشورهای مختلف در ارتباط با سرکوب مالی، آزادسازی مالی و افزایش نرخ 

 1(، آریستیس1000و همکاران ) 9به دی گریگوریو توانیماست. از جمله مطالعات خارجی  شدهانجامبهره 
(، آندرایس و 1091و همکاران ) 0(، آنوومر1001) 4(، اودهیامبو1003) 3(، باتیلوسی1001و همکاران )

 شدهانجام DSGE( که به روش 1094تحقیق لو ) جزبه( اشاره نمود. 1094) 9لو ( و1091) 0کاپرارو
 ای از ایناست. خلاصه شدهاستفادهکلاسیک  یاقتصادسنج یهاروشاست در سایر تحقیقات از 

 آمده است. 9تحقیقات در جدول 
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7. Luo 
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 در خصوص موضوع تحقیق شدهانجامخلاصه مطالعات خارجی  :1جدول  

 نتایج روش دوره زمانی کشور / کشورها نویسندگان

 VAR 9119-9113 شیلی (1000گریگوریو و همکاران )دی
رابطه مثبت بین سرکوب مالی و 

 تورم

 (1001آریستیس و همکاران )
یونان، هند، تایلند، فیلیپین، 

 جنوبیکره
 تصحیح خطا 9119-9100

وجود رابطه مثبت بین نرخ بهره 
 و توسعه مالی

 OLS 9100-9110 ایتالیا (1003) یلوسیبات
سرکوب مالی باعث تشدید تورم 

 شودمی

 علیت گرنجری 9130-1000 زامبیا (1001اودهیامبو )
رابطه مثبت بین آزادسازی نرخ 

 بهره و رشد اقتصادی

 OLS 9190-9111 نیجریه (1091آنومر )
آزادسازی نرخ بهره 

 دهدگذاری را کاهش میسرمایه

 پانل دیتا 1004-1003 کشور اروپایی99 (1091آندرایس و کاپرارو )
آزادسازی مالی کارایی سیستم 

 دهدرا افزایش می بانکی

 DSGE 1001-1090 چین (1094لو )

آزادسازی نرخ بهره باعث 
شود بازار اعتبارات بانکی از می

 برخوردار باشدثبات بیشتری 

 

 شدهمانجابخش مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی  یرتأثدر ایران نیز مطالعات زیادی در خصوص     
 است. شدهیانب 1از این مطالعات در جدول  یاخلاصهاست که 

 

 در خصوص موضوع تحقیق شدهانجامخلاصه مطالعات داخلی : 2جدول 

 نتایج روش دوره زمانی نویسندگان

 گذاریرابطه مثبت بین نرخ بهره و سرمایه معادلات همزمان 9340-91 (9333پژویان و دوانی)

 شود.ها باعث رشد اقتصادی میافزایش نرخ سود سپرده یهم جمع 9303-33 (9330کمیجانی و سیفی پور)

 ندارد.داری بر رشد اقتصادی معنی ریتأث سرکوب مالی انگل گرنجر 9349-9330 (9339مراسلی و درویشی)

 سرکوب مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. پانل دیتا 9130-1000 (9339کمیجانی و پور رستمی)

صمصامی و خادم 
 (9331غوثی)

9330-9301 ARDL  دارد. یگذارهیسرما بر نرخ سود تسهیلات بانکی اثر منفیافزایش 

 سیستمیمدل  9391-39 (9310و اکبری) زادهحسن
گذاری و رشد اقتصادی افزایش سود بانکی باعث افزایش سرمایه

 شود.می

 ها و نرخ تورم وجود دارد.رابطه مثبت بین نرخ سود سپرده انباشتگیهم 9303-33 (9311ابونوری و همکاران)

 مدل سیستمی 9100-1009 (9313جلایی و همکاران)
توسعه مالی از طریق افزایش اعتبارات بانکی باعث رشد اقتصادی 

 شودمی

 

خلاصه در جدول زیر آمده  طوربهنیز  DSGEدر ایران با استفاده از روش  شدهانجامسوابق مطالعات     
 است:
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 در تحقیقات اقتصاد ایران DSGEاز چارچوب مدل  یاخلاصه: 3جدول 

 

 در اقتصاد ایران کینزی جدیدالگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  .4
های اقتصادی، دولت و بانک مرکزی ، بنگاههابانکخانوارها،  اقتصاد ایران چهار بخش سازیمدلجهت 

 این هابانکداده و  هابانکسپرده به  صورتبهاندازهای خود را د. خانوارها پسشوندر نظر گرفته می
دهند. در این میان دولت و بانک مرکزی ها قرار میتسهیلات بانکی در اختیار بنگاه صورتبهمنابع را 

نحوه عملکرد هر در ادامه نمایند. و کنترل تورم اعمال می یاقتصادقواعد سیاستگذاری را جهت رشد 
 شود.بررسی و معادلات لازم استخراج می هابخشکدام از این 

 خانوار .1-4
است که عمر نامحدود دارند. یک خانوار  شدهیلتشکفرض بر این است که اقتصاد از خانوارهای مشابهی 

. کندمیگیریم که از مصرف کالاها، اوقات فراغت و نگهداری پول مطلوبیت کسب می نمونه را در نظر
 صورت زیر است:به تابع مطلوبیت خانوار

 

(9)  𝑈𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖

∞

𝑖=0

[
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1 − 𝜎
+

𝛾

1 − 𝑏
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Mمصرف خانوار،  Cدر این رابطه     

P
باشند. عرضه عرضه نیروی کار می Nتقاضای حقیقی پول و  

در تابع مطلوبیت  σو  b، ηباشد. پارامترهای بخشی از کل زمان در دسترس می صورتبهنیروی کار 
کار و  کشش عرضه نیروی سباشند که به ترتیب عکس کشش تقاضای حقیقی پول، عکمثبت می

ه بین باشد کمی یادورهنیز عامل تنزیل بین  βمصرف هستند.  یادورهعکس کشش جانشینی بین 
 عملگر انتظارات است. E صفر و یک است. همچنین در این رابطه

 تحقیق

 موجود در مدل یهاشوک اقتصادی موجود در مدل یهابخش

 دولت بنگاه خانوار
 بخش

 بانکی

بخش 

 خارجی
 نفتی تکنولوژی

مخارج 

 دولت
 پولی

نرخ 

 بهره

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9331ابراهیمی و شاهمرادی )

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9331متوسلی و همکاران )

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9331تقوی و صفرزاده )

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9310مشیری و همکاران )

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9319فخرحسینی و همکاران )

 ندارد دارد دارد دارد دارد ندارد ندارد دارد دارد دارد (9319توکلیان و کمیجانی )

 ندارد دارد ندارد ندارد ندارد ندارد دارد دارد دارد دارد (9311مهرگان و دلیری )

 ندارد دارد ندارد دارد ندارد ندارد دارد دارد ندارد دارد (9313پروین و همکاران)

ری صمیمی و جعف

 (9313همکاران)
 ندارد دارد دارد دارد ندارد دارد ندارد دارد ندارد دارد
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 پول و (F) هابانکو  هابنگاه(، اوراق سهام D) خانوارها، سپرده بانکی، اوراق مشارکتدر سبد دارایی      
(M) .شود خانوارها فرض میکنند. خانوارها از محل این سبد دارایی نیز کسب درآمد می وجود دارد

Ff) هابنگاه. لذا سود باشندیم هابانکو  هابنگاهمالک سهام  = ∑ Ffj
n
j=1 که برابر مجموع سود )n 

Fb) هابانکدر هر دوره و سود  jبنگاه  = ∑ Fbj
n
j=1 که برابر مجموع سود )n  بانکj  در هر دوره

اوراق  های بانکی و سود، سود سپردههابانکو  هابنگاهبنابراین سود سهام  رسد.، به خانوارها میباشدیم
اوراق مشارکت سهم کمتری در سبد دارایی خانوارها گردد. از آنجا که مشارکت به درآمد خانوار اضافه می

ها برابر است لذا اوراق مشارکت و سپرده دارند و همچنین نرخ سود این اوراق تقریباً با نرخ سود سپرده
قید بودجه  با t به این ترتیب خانوارها در هر دوره زمانی شوند.بانکی در قالب یک متغیر وارد مدل می

 د.زیر مواجه خواهند بو
 

(1)  
 
 

dr های بانکی و نرخ سود سپردهTat باشند. نرخ تورم در ادبیات مالیات پرداختی خانوارها به دولت می

 شود:زیر تعریف می صورتبهاقتصادی 
 

(3)  𝜋𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
=  

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− 1     

 

بجای رابطه بالا استفاده جهت سادگی از نرخ تورم کینزی یا نرخ تورم ناخالص  DSGEهای در مدل

 :شودمی
  

(4)  𝜋𝑡 =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

 توان تغییر متغیرهای زیر را نوشت:با توجه به توضیح فوق می
 

  
mt =

Mt

Pt
    ,     

Mt−1

Pt
=

Mt−1

Pt−1
 .

Pt−1

Pt
=

mt−1

πt
 

 

صورت زیر تابع مطلوبیت و قید بودجه خانوار به 1و  9در روابط فوق  از جایگزین کردن تغییر متغیر
 آیند:می به دست

 

(0)  
 
 

(0)   

Ct +
Mt

Pt
+

Dt

Pt
+ Tat =

Wt

Pt
Nt + (1 + rt−1

d )
Dt−1

Pt
+

Mt−1

Pt
 +

Fft

Pt
+

Fbt

Pt
 

𝑈𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖

∞

𝑖=0

[
𝐶𝑡+𝑖

1−𝜎

1 − 𝜎
+

𝛾

1 − 𝑏
𝑚𝑡+𝑖

1−𝑏 −  𝜒
𝑁𝑡+𝑖

1+𝜂

1 + 𝜂
]     

𝐶𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑇𝑎𝑡 = 𝑤𝑡𝑁𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡

+
𝑚𝑡−1

𝜋𝑡

  + fft + fbt 
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باشد می 0با توجه به قید بودجه یعنی رابطه  0هدف خانوار حداکثر کردن مطلوبیت یعنی رابطه     
 شود:زیر نوشته می صورتبهتابع لاگرانژ  روینازا

 

(9)  

 

 
 

 آیند:می به دستصورت زیر ز حداکثر سازی مطلوبیت خانوار بهشرایط مرتبه اول ا
 

(3)  
𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑡
=  𝐶𝑡

−𝜎 −  𝜆𝑡 = 0 

(1)  𝜕𝐿

𝜕𝑁𝑡
=  −𝜒𝑁𝑡

𝜂
+ 𝜆𝑡𝑤𝑡 = 0 

(90)  𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑡
= 𝛾𝑚𝑡

−𝑏 − 𝜆𝑡  + 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
  = 0   

(99)  𝜕𝐿

𝜕𝑑𝑡
=  −𝜆𝑡 + 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑑) 𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
= 0   

(91)  ∂L

∂λt
= wtNt + (1 + rt

d)
dt−1

πt
+

mt−1

πt
− Ct − mt − dt − Tat = 0    

 

عرضه نیروی کار،  1. معادله دهدمی( را با مصرف نشان  𝜆ارتباط مطلوبیت نهایی درآمد ) 3رابطه 
بانکی از طرف  هایسپردهعرضه  99معادله اویلر یا معادله تقاضای حقیقی پول، معادله  90معادله 

  .دهندمیقید بودجه خانوار را نشان  91خانوارها و معادله 

 بنگاه  .2-4
جهت لحاظ  رونیازافرض بر وجود رقابت انحصاری است.  کینزی جدیدتعادل عمومی  هایمدلدر 

ی هااهبنگ، هابنگاه. یک دسته از شودمینمودن رقابت انحصاری در مدل، دو نوع بنگاه در نظر گرفته 
ی هابنگاهوم کنند. دسته دمی کالای واسطه هستند که در بازار رقابت انحصاری اقدام به تولید دکنندهیتول
ی نوع هانگاهبهمانند یک جمعگر عمل نموده و تولیدات  هابنگاه. این باشندمیکالای نهایی  دکنندهیتول

رت رقابت صوبه هابنگاهفروشند. این کننده میمصرف صورت کالای نهایی بهاول را خریداری نموده و به
قرار  دنظرمسازی هر دو نوع بنگاه بحث بنگاه بایستی فرآیند حداکثر کنند. بنابراین درکامل عمل می

 بگیرد.
 

𝐿 = Et ∑ β𝑖 {[
Ct+i

1−σ

1 − σ
+

γ

1 − b
𝑚𝑡+𝑖

1−𝑏 −  χ
Nt+i

1+η

1 + η
+ ]

∞

𝑖=0

+ 𝜆𝑡+𝑖  [wt+iNt+i + (1 + rt+i−1
d )

dt+i−1

πt+i
+

mt+i−1

πt+i

− Ct+i − mt+i − dt+i − Tat+i − fft − fbt)] } 
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 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی 

شود. یک دسته از رقابت انحصاری در مدل، دو نوع بنگاه در نظر گرفته میفرض جهت لحاظ نمودن 
کنند. کالای واسطه هستند که در بازار رقابت انحصاری اقدام به تولید می دکنندهیتولهای ها، بنگاهبنگاه

ه و ها همانند یک جمعگر عمل نمودباشند. این بنگاههای تولیدکننده کالای نهایی میدسته دوم بنگاه
ند. این فروشکننده میکالای نهایی به مصرف صورتبههای نوع اول را خریداری نموده و تولیدات بنگاه

 کنند. رقابت کامل عمل می صورتبهها بنگاه
 

(93)  yt = [∫ y
jt

(θ−1)
θ

1

0

dj]

θ
θ−1

   ,       𝜃 > 1   

 

 

 شود:زیر تعریف می صورتبهبنابراین تابع سود بنگاه تولیدکننده کالای نهایی     
 

(94)  MAX ∶    πt =  Ptyt − ∫ Pjtyjtdj

0

 

 

 نوشت: توانیمبنابراین  کند( حداکثر می93بنگاه سود خود را با توجه به قید )    
 

(90)  𝜋𝑡 =  𝑃𝑡 [∫ 𝑦
𝑗𝑡

(𝜃−1)
𝜃

1

0

𝑑𝑗]

𝜃
𝜃−1

− ∫ 𝑃𝑗𝑡𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗

1

0

 

 

را به دست  j توسط بنگاه دشدهیتولتابع تقاضای جمعگر برای کالای  jy مشتق تابع فوق نسبت به
 (:0-9: 9319فخر حسینی و همکاران، ) صورت زیر است. این تابع بهدهدمی

 

(90)  𝑦𝑗𝑡 = [
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
]

−𝜃

𝑦𝑡 

 

و  دهد) فخر حسینیزیر به دست می صورتبهقیمت کالا را  در بازار رقابت کامل،  شرط سود صفر    

 ( :0-9: 9319همکاران، 
 

(99)  𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗

1

0

]

1
1−𝜃

       

𝑀𝐴𝑋 ∶    𝜋𝑡 =  𝑃𝑡𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗

1

0
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 بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

شود بنگاه کنند. فرض میهای تولیدکننده کالای واسطه در یک بازار رقابت انحصاری فعالیت میبنگاه
 نیتأم( jIسرمایه مورد نیاز خود را در بازار رقابت کامل از طریق  استفاده از تسهیلات بانکی ) jنمونه 

از  Wواحد نیروی کار خود را در بازار رقابت کامل با دستمزد  jNشود بنگاه کند. همچنین فرض میمی
قیاس س با بازدهی ثابت به مشود تابع تولید از نوع کاب داگلاکند. همچنین فرض میمی نیتأمخانوارها 

 است:
 

(93)  𝑦𝑗𝑡 = 𝑍𝑡 𝐾𝑗𝑡−1
𝛼  𝑁𝑗𝑡

1−𝛼      ,      0 <   𝛼 <  1 
 

tZ شود شوک تکنولوژی از یک فرآیند خودرگرسیونی مرتبه اول شوک تکنولوژی است. فرض می
 کند:زیر تبعیت می صورتبه

 

(91)  𝐿𝑛𝑍𝑡 = 𝜌𝑧𝐿𝑛(𝑍𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑍)𝐿𝑛(�̅�) + 𝜀𝑧𝑡 
 

 𝜌𝑧 دهدرا نشان می میزان ماندگاری شوک در طول زمان وبین صفر و یک بوده ،Z̅  مقدار وضعیت
 باشند.نوفه سفید می εztو  یوربهره پایدار

 صورت زیر نوشت:توان بهرا می jمعادله حرکت سرمایه برای بنگاه 
 

(10)  𝐼𝑗𝑡 = 𝐾𝑗𝑡 − (1 − 𝛿)𝐾𝑗𝑡−1 
 

است که از محل تسهیلات بانکی  tدر دوره زمانی  jگذاری بنگاه تقاضای سرمایه Ijtدر این رابطه، 
 گردد.می مالی تأمین

شود. در این روش هر بنگاه هنگام ها از روش هزینه منو استفاده میبرای ورود چسبندگی قیمت    
  مواجه است:زیر  صورتبهتعدیل قیمت کالای خود، با یک هزینه منو 

 

(19)  𝐴𝐶𝑗𝑡 =  
𝜑𝑃

2
[

𝑃𝑗𝑡

�̅�𝑃𝑗𝑡−1
− 1]

2

 𝑦𝑡 

 

   ACjt ،هزینه تعدیل قیمت π̅  نرخ تورم در وضعیت پایدار وPjt قیمت کالای واسطه j باشند. میφ𝑃 

 (. 1: 1009نه تعدیل قیمت است )آیرلند، پارامتر هزی

 عبارت است از: tدر دوره  jتابع سود اسمی بنگاه 
 

(11)  𝐹𝑗𝑡 = 𝑃𝑗𝑡𝑦𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑤𝑡𝑁𝑗𝑡 − 𝑟𝑡−1𝑃𝑡𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐴𝐶𝑗𝑡 − 𝛿𝑃𝑡𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑃𝑡𝑇𝑏𝑡 
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    δ  ،نرخ استهلاک سرمایهr  نرخ سود )بهره( تسهیلات بانکی وTb  مالیات پرداختی بنگاه به دولت
 باشند. هدف بنگاه حداکثر نمودن ارزش حال مجموع سودهای انتظاری حقیقی است یعنی:می

 

(13)  𝑚𝑎𝑥 𝐹𝑗  = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡

∞

𝑡=0

𝐹𝑗𝑡  

𝑃𝑡
 

 

   βtλt ها ارزش مطلوبیت نهایی یک واحد سود اضافی توسط خانوار است. فرض شده که صاحبان بنگاه
و  میکنیمجایگذاری  13را در رابطه  1باشند. رابطه همانند خانوارها دنبال کسب حداکثر مطلوبیت می

 دهیم:قرار می 19مقدار آن را از رابطه  A Cjt  یجابه
 

(14)  

𝑚𝑎𝑥 𝐹𝑗 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡 [
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
𝑦𝑗𝑡 − 𝑤𝑡𝑁𝑗𝑡 − (𝑟𝑡−1 + 𝛿)𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑇𝑏𝑗𝑡

∞

𝑡=0

−
𝜑𝑃

2
[

𝑃𝑗𝑡

�̅�𝑃𝑗𝑡−1
− 1]

2

 𝑦𝑡] 

 

  :کندمیحداکثر  93را با توجه به قید  14بنگاه رابطه 
 

(10)  

𝐿 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝜆𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

{[(
𝑃𝑗,𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖

)
1−𝜃

𝑦𝑡+𝑖 − 𝑊𝑡+𝑖𝑁𝑗,𝑡+𝑖 − (𝑟𝑡−1 + 𝛿)𝐾𝑗,𝑡+𝑖−1

− 𝑇𝑏𝑗𝑡+𝑖 −
𝜑𝑃

2
(

𝑃𝑗,𝑡+𝑖

�̅�𝑃𝑗,𝑡+𝑖−1

− 1)

2

𝑦𝑡+𝑖]  

+ 𝜇𝑡+𝑖 (𝑍𝑡+𝑖  𝐾𝑗,𝑡+𝑖−1
𝛼  𝑁𝑗,𝑡+𝑖

1−𝛼− (
𝑃𝑗,𝑡+𝑖

𝑃𝑡+𝑖

)
−𝜃

𝑦𝑡+𝑖) } 

 

 از: اندعبارتشرایط مرتبه اول حداکثر سود بنگاه تولیدکننده کالای واسطه     
 

(10)  

𝜕𝐿

𝜕𝑃𝑗𝑡
= (1 − 𝜃)

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
− 𝜑𝑃 (

𝑃𝑗,𝑡

�̅�𝑃𝑗,𝑡−1
− 1)

𝑃𝑗𝑡

�̅�𝑃𝑗,𝑡−1
 

𝑦𝑡

𝑦𝑗𝑡

+ 𝛽𝜑𝑃𝐸𝑡

𝜆𝑡+1 

𝜆𝑡 
(

𝑃𝑗,𝑡+1

�̅�𝑃𝑗𝑡
− 1) (

𝑃𝑗,𝑡+1

�̅�𝑃𝑗𝑡
)

𝑦𝑡+1

𝑦𝑗𝑡
𝜃𝜇𝑡 = 0 

(19)  
𝜕𝐿

𝜕𝑁𝑗𝑡
= −𝑤𝑡 + 𝜇𝑡(1 − 𝛼)

𝑦𝑗𝑡

𝑁𝑗𝑡
= 0   

(31)  
𝜕𝐿

𝜕𝐾𝑗𝑡
= −𝑟𝑡−1 − 𝛿 +

𝛼

𝐾𝑗𝑡
𝐸𝑡𝜇𝑡+1𝑦𝑗𝑡+1 = 0 

(11)  
𝜕𝐿

𝜕𝜇𝑡
= 𝑍𝑡  𝐾𝑗𝑡−1

𝛼  𝑁𝑗𝑡
1−𝛼 − 𝑦𝑗𝑡 = 0    
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 تجاری  یهابانک .3-4

به  rپذیرفته و از طرف دیگر با نرخ بهره بالاتر  drهای خانوارها را با نرخ بهره سپرده طرفیکازبانک 
رونزا ب صورتبه هابانکآورد. نرخ سود بانکی برای دهد و از این محل سود به دست میها وام میبنگاه

سود  در اقتصاد ایران بانک مرکزی سقف نرخ یگردعبارتبه. شودمیبوده که توسط بانک مرکزی تعیین 
اری  و های جتوان به سپردههای خانوارها را می. سپردهکندیمابلاغ  هابانکبانکی را تعیین نموده و به 

باشند، تقسیم کرد. ( که دارای بهره میd)گذاری های سرمایهو سپردهکه فاقد بهره بوده  الحسنهقرض
ارای بهره هستند در دگذاری که های سرمایهسازی مدل، تنها سپردهتوجه به هدف تحقیق و سادهبا 

 ها و درآمدهای بانک در نظر گرفته نشده است.سازی، سایر هزینهجهت سادهشوند. مدل لحاظ می
 عبارت است از: tدر دوره   jبنابراین تابع سود بانک 

 

(30)  𝐹𝑗𝑡 = 𝑟𝑡𝐼𝑗𝑡 − 𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑗𝑡 

 

Ijt های پرداختی بانک وامj ارزش حال جریان  حداکثر کردنباشد. هدف بانک ها میبه بنگاه
 توان نوشت:سودهای انتظاری است. بنابراین می

(39)  𝑚𝑎𝑥 𝐹𝑗  = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡

∞

𝑡=0

𝐹𝑗𝑡 

 :عبارت است ازتابع هدف بانک 
 

(31)  𝑚𝑎𝑥 𝐹𝑗 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡

∞

𝑡=0

[𝑟𝑡𝐼𝑗𝑡 − 𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑗𝑡] 

 

( نزد بانک Rذخیره قانونی و اضافی) صورتبههای مردم را هر بانک موظف است درصدی از سپرده

 مرکزی و نزد خود در صندوق بانک نگهداری کند.
 

(33)  𝑅𝑗𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑗𝑡 
 

، مجموع کل تسهیلات بانکی  jبانک  ترازنامهنرخ ذخیره قانونی و اضافی است. در  rrدر این رابطه 
ر بانکی باشد. لذا هر بانک با قید زی هایسپردهعلاوه ذخایر قانونی و اضافی باید برابر مجموع کل هب

 است: روروبه
 

(34)  𝐼𝑗𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑗𝑡 = 𝑑𝑗𝑡 
 

 صورتبه و شدهنییتعدر اقتصاد ایران نرخ بهره توسط شورای پول و اعتبار زیر نظر بانک مرکزی 
شود تعیین نرخ سود بانکی با استفاده معادله زیر توسط می گردد. فرضمی ابلاغ هابانکدستوری به 
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شود یم ای برای اقتصاد ایران در نظر گرفتهگونهبه این معادلهشود. البته می شورای پول و اعتبار تعیین 
 رفتار ایگونهشود نرخ بهره بهمی ی اقتصاد ایران سازگار باشد. برای این کار فرضهاکه با واقعیت

کند که با مقدار دوره قبل خود تفاوت چندانی نداشته باشد، بنابراین امید ریاضی شرطی نرخ بهره در می
 بسیار نزدیک به نرخ بهره در دوره گذشته خواهد بود.  tدوره 
 

(30)  𝑟𝑡
𝑑 = (𝑟𝑡−1

𝑑 )𝜌 (𝜋𝑡−1 − �̅�)𝜔(1−𝜌) (𝑦𝑡−1 − �̅�)𝛹(1−𝜌) (𝜈𝑑𝑡) 
 

𝜋𝑡−1) در این رابطه − �̅�)  و  انحراف تورم از مقدار هدف آنمقدار(𝑦𝑡−1 − �̅�)  مقدار انحراف

که بر اساس آنها بانک مرکزی به انحرافات ی است هایپارامتر 𝛹و  ω. هستند از مقدار هدف آن تولید
درصدی از نرخ سود بانکی که تابعی از دوره  ρدهد. واکنش نشان می هااز مقدار هدف آن و تولید تورم

( همچنین پروین و 9311) مهرگان و دلیری دهد که بین صفر و یک است.قبل است را نشان می
جهت  اند.( از این رابطه برای تعیین نرخ سود بانکی توسط بانک مرکزی استفاده نموده9313همکاران )

شوند و با توجه می کوچک در نظر گرفتهتا حد امکان  𝛹 و 𝜔یب ی این رابطه با اقتصاد ایران، ضرسازگار
ρ تخمین به مقدار = ریباً در اقتصاد ایران تق و تولید در اقتصاد ایران، وابستگی نرخ بهره به تورم  0.79

ران و ی اقتصاد ایهاگردد. با توجه به دادهمی با دوره قبلی خود برابر تا حد زیادیناچیز بوده و نرخ بهره 
و در معادله حاضر به بهترین نح شدهیمعرفی زمانی متعدد، شاید روند هابودن نرخ بهره برای دوره ثابت

های زودگذر بتواند شرایط واقعی اقتصاد ایران را نمایش دهد. بنابراین تغییرات نرخ بهره تنها به شوک
 .(09: 9311شود )مهرگان و دلیری، می مرتبط( 𝜈𝑑)بهره 
، ی تجاریهابانکتعیین سقف نرخ بهره برای معادله عنوان به 30معادله با لحاظ کردن  بیترتنیابه

قید در فرآیند  عنوان یککند. این معادله بهمی مدلسازی سیستم بانکی را بیشتر به اقتصاد ایران نزدیک
 حضور دارد. هابانکحداکثر سازی سود 

 :شودمیصورت زیر نوشته . تابع لاگرانژ بهکندمیحداکثر  30و  34 یودرا با توجه به ق 31بانک، رابطه 
 

𝐿 =  𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝜆𝑡+𝑖

∞

𝑖=0

{[𝑟𝑡+𝑖𝐼𝑗𝑡+𝑖 − 𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑗𝑡  ] + 𝜉𝑡+𝑖[ (1 − 𝑟𝑟𝑡+𝑖)𝑑𝑗𝑡 − 𝐼𝑗𝑡+𝑖]

+ 𝛾𝑡+𝑖 [𝑟t+i
d

− (rt+i−1
d )

ρ
  (𝜋𝑡+𝑖−1 − �̅�)𝜔(1−𝜌) (𝑦𝑡+𝑖−1

− �̅�)𝛹(1−𝜌) (𝜈𝑑𝑡+𝑖)]} 
 

 دهد.می زیر به دست صورتبهرا تابع لاگرانژین شرایط مرتبه اول  یجزئمشتقات 
 

(30)  
𝜕𝐿

𝜕𝐼𝑗𝑡
= 𝑟𝑡 − 𝜉𝑡 = 0    
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(93)  
𝜕𝐿

𝜕𝐷𝑗𝑡
= −𝑟𝑡

𝑑 + 𝜉𝑡(1 − 𝑟𝑟𝑡) = 0 

(33)  
𝜕𝐿

𝜕𝜉𝑡
=  (1 − 𝑟𝑟𝑡)𝑑𝑗𝑡 − 𝐼𝑗𝑡 = 0 

(31)  
𝜕𝐿

𝜕𝛾𝑗𝑡
=  𝑟t

d − (𝑟𝑡−1
𝑑 )𝜌 (𝜋𝑡−1 − �̅�)𝜔(1−𝜌) (𝑦𝑡−1 − �̅�)𝛹(1−𝜌) (𝜈𝑑𝑡)  = 0 

 

 کنیم خواهیم داشت:می جایگذاری 39را در رابطه  30رابطه 
 

(40)  −𝑟𝑡
𝑑 + 𝑟𝑡(1 − 𝑟𝑟𝑡) = 0 

 جایگذاری کنیم خواهیم داشت: 33را در رابطه  40اگر رابطه 
 

(49)   𝐼𝑗𝑡 =
𝑟𝑡

𝑑

𝑟𝑡
𝑑𝑗𝑡 

 

 . هستندتجاری  یهابانکرفتار  یسازنهیبهاز  آمدهدستبهنهایی  روابط 49و 31 روابط
در اقتصاد ایران نرخ بهره )سود( تسهیلات بانکی باید برابر با نرخ بهره )سود( سپرده به اضافه یک 

توان نوشت باشد. بنابراین می الوکالهحقدرصد هزینه  1درصد سود مدیریت، یک درصد ریسک و 
 (:43: 9334)بیدآباد، 

 

(41)  𝑟𝑡 = 𝑟𝑡
𝑑 + 0.04 + 𝜈𝑟𝑡 

 

 دولت و بانک مرکزی .4-4
 صورتهبتوان دولت و بانک مرکزی را با توجه به درجه پایین بودن استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی

نمود، بلکه باید هر دوی این دو بخش را در یک چارچوب در نظر گرفت.  سازیمدلدو بخش مجزا 
بانک مرکزی نیز به نحوی  بودجه خود است و داشتننگهفرض بر این است که هدف دولت متوازن 

که دولت به هدف اصلی خود دست یابد همچنین به دلیل اینکه هدف بانک مرکزی  نمایدیمعمل 
کنترل تورم و افزایش رشد اقتصادی است، در کنار کمک به دولت در رسیدن به هدف خود، بانک 

د مخارج شوشد. فرض میگذاری پولی در جهت رسیدن به این اهداف نیز بامرکزی سعی دارد تا سیاست
گردد. در صورت توازن بودجه می ینتأمدولت از طریق درآمدهای مالیاتی و درآمد حاصل از فروش نفت 

افتد و بانک مرکزی قادر به اعمال سیاست پولی بدون از طریق این دو منبع درآمد، خلق پولی اتفاق نمی
چه با وجود این دو منبع درآمدی، کسری در نظر گرفتن محدودیت بودجه دولت خواهد بود. اما چنان

دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی که به معنی خلق پول است کسری بودجه  یفتدببودجه اتفاق 
این است که فروش ارز حاصل از درآمدهای نفتی به  توجهقابلنکته  ،کند. با این وجودمی ینتأمخود را 
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رات پایه تغیی صورتبهآنچه در قید بودجه دولت  روینااز  شود؛دولت نیز خود در پایه پولی منعکس می 
شود، ترکیب درآمدهای نفتی و استقراض از بانک مرکزی است )توکلیان و کمیجانی، پولی منعکس می

 :بیان ریاضی قید بودجه دولت عبارت است از ترتیبینابه(. 901:  9319
 

(43)  𝐺𝑡 = 𝑇𝑏𝑡 + 𝑇𝑎𝑡 + 𝜏𝑂𝑅𝑡 +
(𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1)

𝑃𝑡
 

 

بخشی از درآمدهای نفتی  𝜏 درآمد دولت حاصل از فروش نفت، ORحجم پول،  Mدر این رابطه، 
مالیات پرداختی  Taگردد. می و در بودجه دولت لحاظ شدهفروختهاست که توسط دولت به بانک مرکزی 

جهت سادگی این دو نوع مالیات با هم جمع شده و  .باشندمی هابنگاهمالیات پرداختی  Tbخانوارها و 
رابطه فوق را بر حسب متغیرهای حقیقی   توانمیهمانند قبل  شوند.می در رابطه بعدی ظاهر T صورتبه
 صورت زیر نوشت:به

 

(44)  𝐺𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝜏𝑂𝑅𝑡 + 𝑚𝑡 +
𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
 

 

 :کندمیکنیم مخارج دولت از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی می فرض
 

(40)  𝐿𝑛𝐺𝑡 = 𝜌𝐺𝐿𝑛(𝐺𝑡−1) + (1 − 𝜌𝐺)𝐿𝑛(�̅�) + 𝜀𝐺𝑡 

 
ρG  میزان ماندگاری شوک در طول زمان است وG̅  و مقدار با ثبات مخارج دولتεGt سفید  نوفه

 .باشدمی
 دکننمی اتورگرسیو مرتبه اول پیروی ( از یک فرآیندOR) درآمدهای نفتی شودمیفرض همچنین 

 (:11-900: 9331وسلی و همکاران، )مت
 

(40)  𝐿𝑛𝑂𝑅𝑡 = 𝜌𝑜𝐿𝑛(𝑂𝑅𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑂)𝐿𝑛(𝑂𝑅̅̅ ̅̅ ) + 𝜀𝑂𝑡 
 

د حجم که بر حسب نرخ رش شدهیلتعدبررسی سیاست پولی بانک مرکزی از قاعده تیلور  منظوربه
زی پولی در اختیار بانک مرک گذارییاستسشود ابزار می فرض شود.می استفاده است شدهیلتعدپول 

ی است به نحوپولی  گذارییاستسالعمل شود تابع عکسمی نرخ رشد حجم پول باشد. همچنین فرض
 کند که به دو هدف خود یعنیمی تعیین یبه نحوگذار نرخ رشد حجم پول را آن سیاست بر اساسکه 

العمل نحراف تورم از تورم هدف را حداقل نماید. بنابراین تابع عکسو ا بالقوهکاهش انحراف تولید از تولید 
: 9319، شود )توکلیان و کمیجانیمی صورت لگاریتم خطی به شکل زیر تعریفپولی به گذارییاستس

993-991.) 
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(49)  �̂�𝑡 = 𝜌𝑚�̂�𝑡−1 + 𝛽𝜋(�̂�𝑡 − π̂t
∗) + 𝛽𝑦�̂�𝑡 

     

 وضعیتاز مقدار  انحراف نرخ تورمدرصد  �̂�𝑡 و پولیرشد پایه درصد انحراف  �̂�𝑡در این رابطه،     
�̂�𝑡 باشند. همچنینمی هاپایدار

 درصد انحراف رشد �̂�𝑡و  درصد انحراف تورم هدف از مقدار هدف آن ∗
نشانگر واکنش متغیر سیاستی نرخ رشد پایه پولی در پاسخ  𝛽𝜋پارامتر  مقدار هدف آن هستند. زتولید ا

نشانگر واکنش نرخ رشد پایه پولی در پاسخ به  𝛽𝑦 مقدار هدف بوده و همچنین به انحراف نرخ تورم از
انحراف تولید واقعی از سطح بالقوه هستند. بر اساس این قاعده هر دوی این پارامترها بایستی منفی 

ف اباشند. اگر نرخ تورم از نرخ هدف فراتر باشد بانک مرکزی نرخ رشد پایه پولی را در پاسخ به این انحر
د یعنی اقتصاد تر باشن اگر تولید از سطح بالقوه پایینکند و بالعکس. همچنیمی به سمت پایین تعدیل

باید با سیاست پولی انبساطی و تحریک تقاضای کل سطح تولید را می در رکود باشد، مقامات پولی
 (.90: 9319)تقی نژاد عمران و بهمن،  افزایش دهند

 تعادل عمومی .5-4
تقاضای  19عرضه نیروی کار و رابطه  1باید همه بازارها تسویه شوند. در بازار کار رابطه در تعادل 

بانکی،  هایشود. در بازار سپردهنیروی کار بوده که در تعادل از برابری این دو رابطه بازار کار تسویه می
بانکی از طرف  هایتقاضای سپرده 49و رابطه  خانوارهاهای بانکی از طرف عرضه سپرده 99رابطه 
ت شود. در بازار تسهیلاها نیز تسویه میی تجاری بوده که در تعادل از برابری آنها بازار سپردههابانک

باشند که برابری این تقاضای تسهیلات بانکی می 10عرضه تسهیلات بانکی و رابطه  49بانکی رابطه
رکزی قاعده سیاست پولی بانک ماساس حجم پول بر کند. را تسویه می تسهیلات بانکیدو رابطه بازار 

باشد. از برابری این دو رابطه تقاضای پول می 90و از طرف دیگر رابطه  گرددمیتعیین  49یعنی رابطه 
لا که باید تسویه شود لذا شرط تسویه در بازار کا ماندیمشود. تنها بازار کالا باقی بازار پول تسویه می

 شرط عبارت است از:باید به معادلات اضافه شود این 
 

(43)  𝑦𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐼𝑡 
 

شرط تسویه بازار کالا آن است که عرضه کل )کل تولید بعلاوه درآمدهای حاصل از فروش نفت( 
 و مخارج دولتی( برابر باشد. گذاریسرمایهبا تقاضای کل )جمع مصرف، 

 

 وتحلیلیهتجز .5

 کالیبراسیونبرآورد پارامترهای مدل و . 1-5
 یهاادهد بر اساسکه مقدار آن نیاز به برآورد ندارد و  نرخ استهلاک سرمایه یکی از این پارامترها است

 .شودمیزیر محاسبه  صورتبهاقتصاد ایران 
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 Kt = (1 − δ)Kt−1 + It 
 

 زیر خواهد بود: صورتبهاین رابطه در وضعیت پایدار 
K̅ = (1 − δ)K̅  + I ̅                                           

 

 در نتیجه خواهیم داشت:

δ =
I̅

K̅
 

 

 و حجم سرمایه بیانگر مقدار وضعیت پایدار این متغیرها باشند گذاریسرمایهبا فرض اینکه میانگین 
 آورد. به دستنرخ استهلاک سرمایه خصوصی را  توانمی

-31 یهاسالهای سالانه مربوط به های مورد نیاز برای کالیبراسیون الگو با استفاده از دادهنسبت     
ا . بر این اساس پارامترهاندشدهاز سوی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران محاسبه  منتشرشده 9309

  .اندهآمد 4و در جدول  شدهمحاسبههای اقتصاد ایران باثبات با استفاده از داده هاینسبتو 
 

 اقتصاد ایران هایداده ی با ثبات کالیبره شده بر اساسهاپارامترها و نسبت: 4جدول 

 منبع مقدار شرح پارامتر

δ (9331) ابراهیمی و همکاران 04041 نرخ استهلاک سرمایه 

T̅

G̅
 محاسبات تحقیق 04193 نسبت با ثبات درآمدهای مالیاتی دولت از به مخارج دولت 

OR̅̅ ̅̅

G̅
(9331) متوسلی و همکاران 0449 ثبات درآمدهای نفتی به مخارج دولتنسبت با    

m̅

G̅
(9331) متوسلی و همکاران 19/0 نسبت با ثبات حجم پول به مخارج دولت   

C̅

y̅
 محاسبات تحقیق 04034 نسبت با ثبات مصرف خصوصی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت 

G̅

y̅
 محاسبات تحقیق 0411 داخلی بدون نفتنسبت با ثبات مخارج دولت به تولید ناخالص  

I̅

y̅
 محاسبات تحقیق 04319 به تولید ناخالص داخلی بدون نفت گذاریسرمایهنسبت با ثبات  

OR̅̅ ̅̅

y̅
 محاسبات تحقیق 04191 نسبت با ثبات درآمدهای نفتی  به تولید ناخالص داخلی بدون نفت 

 

در روش بیزین، انتخاب توزیع پیشین شود. استفاده می 9از روش بیزین پارامترها برآورد سایر برای     
پارامترهایی که بایستی برآورد گردند به  0در جدول  برای هر پارامتر از اهمیت خاصی برخوردار است.

 . اندآمدههمراه توزیع پیشین آنها 

                                                           
1. Bayesian 
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 ی توزیع پیشین پارامترهای قابل برآوردهاویژگی :5جدول 

 منبع انحراف معیار پارامترمقدار  توزیع پیشین پارامتر

σ (9319) توکلیان و کمیجانی 0400 94090 گاما 

η (9330طائی) 0400 1431 گاما 

b (9319) توکلیان و کمیجانی 0400 1431 گاما 

β (9333کاوند) 04001 04100 بتا 

α (9333کاوند) 0401 0441 بتا 

ω (9311مهرگان و دلیری ) 0400 04031 نرمال 

Ψ (9311مهرگان و دلیری ) 0400 04010 نرمال 

βπ (9319توکلیان و کمیجانی ) 0400 -9440 نرمال  

βy (9319) توکلیان و کمیجانی 0494 -1434 نرمال  

𝜌 (9319) توکلیان و کمیجانی 0404 0491 بتا 

φ𝑃 (9331ابراهیمی و شاهمرادی ) 0400 4410 نرمال 

θ (9331)ابراهیمی و شاهمرادی  0400 1433 نرمال 

τ (9319) توکلیان و کمیجانی 0401 043 بتا 

ρG (9319) توکلیان و کمیجانی 0404 041 بتا 

ρm (9319) توکلیان و کمیجانی 0401 0491 بتا  

ρz (9319)توکلیان و کمیجانی  0401 041 بتا 

ρOR (9331ابراهیمی و شاهمرادی ) 0409 04100 بتا 

e𝑟𝑑 تحقیق محاسبات ∞ 04003 گامای معکوس 

e𝑟 محاسبات تحقیق ∞ 0400 گامای معکوس 

e𝐺 (9331ابراهیمی و شاهمرادی ) ∞ 0404 گامای معکوس 

e𝑜𝑟 (9331ابراهیمی و شاهمرادی ) ∞ 0400 گامای معکوس 

e𝑧 (9319) توکلیان و کمیجانی ∞ 0403 گامای معکوس 

 

سین به دست و توزیع پ شودترکیب می در رویکرد بیزین، روش حداکثر درستنمایی با توزیع پیشین    
( انجام MCMC) 9سازی مونت کارلو با زنجیره مارکوفآید. این کار توسط روشی به نام شبیهمی
با استفاده از  هادادهشود. ( استفاده میMH) 1هستینگز -. برای این کار از الگوریتم متروپلیس گیردمی

 -اند. برای تعیین مقادیر با ثبات متغیرها از فیلتر هدریک پرسکات روند زدایی شده -فیلتر هدریک 
𝜆( با HPپرسکات ) =  آمده است. 0آن در جدول  برآورد پارامترها . نتایجه استاستفاده شد 100

 
 
 

                                                           
1. Markov Chin Monte Carlo 

2. Metropolis - Hastings 
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 نتایج برآورد پارامترهای مدل: 6جدول  

 پارامتر
 توزیع پسین ) مقدار برآورد شده( توزیع پیشین

 انحراف معیار مقدار پارامتر معیارانحراف  مقدار پارامتر

σ 94090 0400 94011 040431 

η 1431 0400 14331 04000 

b 1431 0400 14300 040410 

β 04100 04001 0410 040943 

α 0441 0401 04499 04010 

ω 04031 0400 040399 04090 

𝛹 04010 0400 040301 040419 

βπ 9440- 0400 94400- 04000 

βy 1434- 0494 14340- 04940 

𝜌 0491 4040  04393 040103 

φ𝑃 4410 0400 44109 04000 

θ 1433 0400 14310 040413 

τ 043 0401 043091 04010 

ρG 041 0404 043090 040440 

ρm 0491 0401 049194 04010 

ρz 041 0401 043391 040930 

ρOR 04100 0409 04100 04090 

e𝑟𝑑 04003 ∞ 049403 040499 

e𝑟 0400 ∞ 049314 049039 

e𝐺 0404 ∞ 049904 040931 

e𝑜𝑟 0400 ∞ 043309 040404 

e𝑧 0403 ∞ 040309 040990 

 

 بانکی هایسپردهشوک افزایش نرخ سود  تأثیربررسی  .2-5
. آیدیمبه دست ( IRFآنی ) العملعکسپس از اعمال شوک مورد نظر به مدل، توابع در این قسمت 

ر دو نتایج آن  شدهاعمالهای بانکی بنابراین مطابق با اهداف تحقیق شوک افزایش سود سپرده
 یک اندازهبههای بانکی ، شوک افزایش نرخ سود سپرده9با توجه به نمودار آمده است.  4تا 9نمودارهای 

اما با . دهدیمدرصد از مقدار با ثباتش کاهش  0409 اندازهبهبانکی را  هایانحراف معیار، مقدار سپرده
 1تقریباً پس از گذشت  کهیطوربه شدهشروعبانکی  یهاسپردهشروع دوره دوم، روند افزایشی مقدار 

 . گرددیبازمسال به مقدار با ثبات خود 
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 بانکی یهاسود سپردههای بانکی نسبت به شوک افزایش نرخ العمل آنی سپرده: تابع عکس1 نمودار

 

گذاری که از محل های بانکی، مقدار سرمایهدر اثر شوک افزایش نرخ سود سپرده، 1در نمودار     
. این کاهش یابدیمدرصد از مقدار باثباتش کاهش  0400 اندازهبه گرددمیمالی  ینتأمتسهیلات بانکی 

ا کاهش بزایش نرخ سود بانکی است. به دلیل بالارفتن هزینه اجاره سرمایه در اثر اف گذاریسرمایهدر 
 1ت و پس از گذش یافتهیشافزا گذاریسرمایهاثر این شوک و افزایش مقدار تسهیلات بانکی، مقدار 

به رود. پس از آن، فراتر میدرصد از آن نیز  0409 خود رسیده و به میزان تقریباً بلندمدتدوره به مقدار 
 .گرددیبازمبه مقدار باثبات خود  گذاریسرمایهمرور زمان 

 

 

 بانکی یهاسود سپردهنرخ  نسبت به شوک افزایشگذاری سرمایهالعمل آنی تابع عکس :2نمودار 
 

العمل تولید ناخالص داخلی بدون نفت، در اثر شوک افزایش نرخ سود ، تابع عکس3در نمودار     
ر شود، دمی مشاهده که یطورهمانیک انحراف معیار نشان داده شده است.  اندازهبهی بانکی هاسپرده

یابد. علت این کاهش می درصد از مقدار باثبات خود کاهش 0401 اندازهبهاثر این شوک، تولید بدون نفت 
نشان داده شد.  1نسبت داد که در نمودار  گذارییهسرمای تولید و کاهش هاتوان به افزایش هزینهمی را

  .ددگریبازمبه مقدار باثبات خود  ناخالص داخلی تولیدش اثر شوک، پس از گذشت دو دوره، با کاه
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 ،یک انحراف معیار اندازهبه ی بانکیهادر اثر شوک افزایش نرخ سود سپرده، 4نمودار با توجه به      
در حقیقت، با افزایش نرخ سود یابد. می ر باثبات خود کاهشدرصد از مقدا 0404 اندازهبهاشتغال 

تیجه اشتغال در ن یافتهکاهشو تولید  گذارییهسرماآن افزایش هزینه تولید،  تبعبهی بانکی و هاسپرده
دوره به  1یابد. همراه با از بین رفتن اثر شوک، اشتغال شروع به افزایش نموده و پس از می نیز کاهش

  .گرددیبازممقدار باثبات خود 
 

 
 نسبت به شوک افزایش تولید ناخالص داخلی بدون نفتالعمل آنی تابع عکس: 3 نمودار

 های بانکیسپرده نرخ سود

 

 
 های بانکیسپرده نرخ سود نسبت به شوک افزایشاشتغال العمل آنی تابع عکس :4نمودار

 : محاسبات تحقیقنبعم

 

  گیرییجهنت خلاصه و .6
در این تحقیق، در ابتدا یک الگوی تعادل عمومی برای اقتصاد ایران طراحی گردید. در طراحی این الگو 

 و،الگدر این اسمی و رقابت انحصاری لحاظ گردید.  هاییچسبندگعناصر اقتصاد کینزی مانند 
 سازیینهبهتجاری، دولت و بانکی مرکزی در نظر گرفته شد. با  یهابانکخانوار، بنگاه،  یهابخش

معادله  93دولت و بانک مرکزی مجموعاً  گذارییاستسرفتار کارگزاران اقتصادی و لحاظ کردن قواعد 
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خطی شدند. تخمین  به روش اهلیگ، لگاریتم آمدهدستبهمعادلات مجهول به دست آمد.  93و 
به  های بانکیدر نهایت، شوک افزایش نرخ سود سپردهپارامترهای مدل به روش بیزین انجام گردید. 

نتایج نشان داد، شوک افزایش نرخ سود به دست آمد. آنی متغیرها  العملعکسو توابع  واردشدهمدل 
 شودمی ذاریگسرمایهت بانکی و بانکی و به تبع آن تسهیلا یهاسپردهباعث کاهش های بانکی، سپرده

 .دهدیماشتغال و تولید را در اقتصاد ایران کاهش   کهیطوربه
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 منابع 
در قالب یک مدل تعادل  ی پولی در اقتصاد ایرانهاارزیابی اثرات سیاست ؛(9331) شاهمرادی، اصغر و ، ایلنازابراهیمی

 ، رساله دکتری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران.جدیدکینزی عمومی پویای تصادفی 

 هایسپردهرابطه بین نرخ تورم و نرخ سود  ؛(9311محمدی، تیمور ) و سجادی، سمیه السادات؛ ابونوری، عباسعلی
 .13-01، 3ی مالی و اقتصادی، شماره هابانکی در سیستم بانکداری ایران، فصلنامه سیاست

-01، 03اثر کاهش نرخ بهره تسهیلات بانکی بر اقتصاد ایران، مجله بانک و اقتصاد، شماره  ؛(9334بیدآباد، بیژن )
40. 

 ای نظام بانکی بر تولیدی ترازنامههاثیر شوکأحلیلی بر تت ؛(9313احمدیان، اعظم ) و ابراهیمی، ایلناز؛ پروین، سهیلا
 .941-930، 01شماره  ،94لنامه پژوهشنامه اقتصادی، سال ، فصو تورم در اقتصاد ایران

تیلور: مطالعه موردی ایران، فصلنامه تحقیقات  یافتهگسترشقاعده ؛ (9319بهمن، محمد ) نژاد عمران، وحید وتقی
 .9-91، 1سازی اقتصادی، شماره مدل

قاعده یا صلاحدید رفتار سیاسی بانک مرکزی در قالب یک الگوی تعادل  ؛(9319کمیجانی، اکبر ) ن وتوکلیان، حسی
 عمومی پویای تصادفی، رساله دکتری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران.

پولی و  یهاتکانه (، اثر9313) ، ایلناز و بالونژاد نوری، روزبهابراهیمی جعفریصمیمی، احمد؛ طهرانچیان، امیرمنصور؛
العات اقتصاد باز، فصلنامه مط تورم در یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی در شرایط وغیر پولی بر تولید 

 .9-31، 90اقتصاد کاربردی، سال سوم، شماره 
ر د شدنیجهانتوسعه مالی بر فرآیند  یرتأث(، بررسی 9313) مجید، جعفری، محسن و جعفری، سعیدجلایی، سیدعبدال

 .90-11، 1اد کاربردی، سال سوم، شماره اقتصاد ایران، فصلنامه مطالعات اقتص

(، آزادسازی نرخ سود و اثر آن بر متغیرهای کلان، پژوهشکده پولی و بانکی 9310اکبری، طاهره ) و ، علیزادهحسن
 بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

در  گذاریمایهسراثر تسهیلات اعطایی و نرخ سود بانکی بر  ؛(9331محمد فرید ) ،خادم غوثیو  صمصامی، حسین
 . 00-93، 1ایران، فصلنامه اقتصاد و الگوسازی، شماره 

ماره های اقتصاد ایران، شخرد، فصلنامه پژوهش هایدادهتابع عرضه نیروی کار، تحلیلی بر پایه  ؛(9330طایی، حسن )
11 ،911-13. 

چسبندگی قیمت و دستمزد و سیاست  ؛(9319) یمحمدعلاحسانی،  و شاهمرادی، اصغر ؛فخرالدینفخرحسینی، سید
 .9-30، 9، شماره 91های اقتصادی، سال پولی در ایران، فصلنامه پژوهش

ی پولی در قالب یک الگوی ادوار تجاری واقعی برای هاتبیین آثار درآمدهای نفتی و سیاست ؛(9333کاوند، حسین )
 اقتصاد ایران، رساله دکتری، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران. 

گذاری و ثیر آزادسازی نرخ سود )بهره( بر سرمایهأبرآورد ت ؛(9339عظیمی چنزق، علی ) و کشاورزیان پیوستی، اکبر
 .11-09، 39، پژوهشنامه اقتصادی، شماره رشد اقتصادی ایران

بانکی بر متغیرهای کلان  هایسپردهبررسی اثر تغییر نرخ سود  ؛(9331) خیراندیش، الهام و کفایی، محمدعلی
 .11-49، 4اقتصادی به روش پویای سیستمی، فصلنامه اقتصاد و الگوسازی، شماره 
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ثر بر توسعه مالی با ؛ چارچوب نظری تبیین عوامل مؤ(9333ستمی، ناهید )پور ر و متوسلی، محمود؛ کمیجانی، اکبر
 .0-11، 00، شماره 99د، سال ی اقتصاهاو سیاست هاکید بر مدل ویلیامسون، فصلنامه پژوهشأت

طراحی یک الگوی تعادل عمومی  ؛(9331کمیجانی، اکبر ) و شاهمرادی، اصغر؛ ابراهیمی، ایلناز؛ متوسلی، محمود
، 90کننده نفت، پژوهشنامه اقتصادی، سال عنوان یک کشور صادربرای اقتصاد ایران به کینزی جدیدتصادفی 

 .39 -990، 4شماره 

م فصلنامه علو است؟ مؤثرآیا توسعه بخش مالی همچنان بر رشد اقتصادی  ؛(9310مهر، شعله )و باقری مشیری، سعید
 .903-993، 91، شماره 0اقتصادی، سال 

Andries, A. M. and Capraru, B. (2012); Impact of financial liberalization on banking 

sectors performancefrom CEEC, PLoS ONE, 8 (3), 1-25. 

Blanchard, O. J. and Kahn, C. M. (1980); The Solution of Linear Difference Models 

under Rational Expectation, Econometrica, Vol. 48, No. 5, 1305-1312. 
Gali, J. (2008); The New Keynesian Approach to Monetary Policy Analysis: Lessons 

and New Directions, CREI and Universitat Pompeu Fabra. 

Irelad, P. N. (2001); Money Role in the Monetary Business Cycle, Nationl Bureau of 

Economic Research, Working Paper, 8115. 

McKinnon R. I. (1973); Money and Capital in Economic Development, The Brooking 

Institution. 

Odhiambo, N. M. (2009); Interest Rate Liberalization and Economic Growth in 

Zambia: A Dynamic Linkage, African Development Review, 21 (3), 541-557. 

Onwumere, J.; Okore, A. and Imo, G. (2012); The Impact of Interest Rate 

Liberalization on Savings and Investment: Evidence from Nigeria, Research Journal 

of Finance and Accounting, 3 (10), 130-136. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


