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The purpose of this study is to investigate the effects of shocks on welfare loss under 

fractional and full reserve banking. To achieve this goal, we designed a stochastic 

dynamic general equilibrium model of the new Keynesians, considering the 

fractional and full reserve banking system (FRB) and the realities of the Iranian 

economy. We then examined the effects of impulses under two scenarios. After 

determining the model input values and estimating the parameters using quarterly 

data from Iran’s economy during the period of 1991-2021 via the Bayesian 

estimation method, the results of the model variables simulation validate the model’s 
ability to describe the fluctuations in Iran’s economy. Examining the dynamics of 
the model shows that the final result of shocks in fractional reserve banking on most 

of the real and financial sector variables is longer and larger than in full reserve 

banking. Also, the comparison of the response functions of the selected variables in 

the two models shows that banking has caused the share of shocks in creating the 

fluctuations of key variables to change, and even the position of some of them with 

oil shocks and money changes. Regarding the welfare loss of shocks in two basic 

and optimal models, the results showed that the lowest welfare loss is related to the 

optimal model (full reserve). The lowest welfare loss in the basic model 

(0.01479200) and the optimal model (0.00001306) corresponds to the case where 

the coefficient of the production gap in the loss function is equal to 0.5. That is, if 

the inflation priority is applied to the loss function, the numerical value of the 

welfare loss is significantly smaller than the other investigated cases. This confirms 

that in both models, the priority of inflation is more effective than the priority of 

production in the CB loss function in terms of welfare. This means that the Central 

Bank of Iran should pay more attention to inflation between inflation and production 

fluctuations because the full reserve of deposits has a greater impact on inflation. 

 

 

 

 
Cite this article: Khodadadi, F., & Samsami, H.(2024). Exploring the Impact of Shocks on Welfare Loss in Fractional and Full 

Reserve Banking: DSGE approach.  Stable Economy Journal, 5 (2), 21-53. DOI: 10.22111/sedj.2024.47990.1448 
 

                               © The Author(s).                                               Publisher: University of Sistan and Baluchestan 

.                              DOI: 10.22111/sedj.2024.47990.1448 

 

 

mailto:H-Samsami@sbu.ac.ir


Exploring the Impact of Shocks on Welfare Loss in Fractional and Full Reserve Banking: DSGE approach      22 

Stable Economy Journal, 2024; 5(2): 21-53 

Extended  Abstract 

Introduction 
 The 1930 financial crisis revealed the inherent instability of the partial reserve banking system, which 

further destabilized the economy. This instability is largely attributed to an oversight of the dual role of 

banks: serving as a payment system and acting as a financial intermediary that channels savings into 

investments. 

Askari and Krichen’s 2016 study suggests that a complete separation of a bank’s deposits from its debt 
obligations implies that the bank can no longer generate money via demand deposits. This banking model 

was implemented by institutions such as the Bank of Amsterdam in 1609, the Bank of Hamburg in 1619, 

and other fully depository institutions. 

Significantly, the Central Bank's statistical reports from 2011 to 2022 reveal a growth trend in payment 

facilities (27%) and liquidity (27.5%), contrasted with a mere 0.5% economic growth. This suggests that 

despite the increase in monetary variables, Iran's real economy has not substantially benefited from this 

growth in recent years. The weak relationship between the monetary and real sectors, inherent in the nature 

of money creation in the banking system, is a likely cause of this discrepancy. 

The banking system, a crucial pillar of the financial system, particularly in developing countries, plays a 

significant role in this context. As per the Central Bank's published statistics and information, the banking 

system's share in financing the Iranian economy was 90%, 89%, and 88% in the years 2017, 2018, and 2019 

respectively. This data underscores the banking system's dominance in Iran's financial system. 

Given these circumstances, the banking system's conditions heavily influence the investment decisions of 

public and private enterprises, as well as the consumption decisions of households. This is due to the bank-

oriented nature of the financial system, which places the banking system at the forefront of economic 

decision-making processes. 

Method 

 In this study, we employed a multifaceted approach to data collection, which included library research, 

documentary analysis, and the utilization of databases such as those provided by the Central Bank of the 

Islamic Republic of Iran and the World Bank (WDI). We developed a stochastic dynamic general 

equilibrium model tailored to the characteristics of the Iranian economy under fractional and full reserve 

banking, covering the period from 1991 to 2021. To evaluate the study's hypotheses, we applied standard 

econometric methods, allowing us to assess the impact of impulses under two distinct scenarios. It's 

important to note that the models were estimated within the Dynare programming environment, utilizing 

MATLAB software. This enhanced our ability to accurately interpret and present our findings. 

Results  

Our research findings suggest that the optimal model (full reserve) is associated with the lowest welfare 

loss. Specifically, the lowest welfare loss in the basic model (0.01479200) and the optimal model 

(0.00001306) aligns with the scenario where the coefficient of the production gap in the loss function equals 

0.5. This implies that when priority is given to inflation in the loss function, the numerical value of the 

welfare loss is significantly smaller compared to other cases examined. This observation underscores the 

effectiveness of prioritizing inflation over production in the Central Bank's loss function in terms of welfare. 

Consequently, it is recommended that the Central Bank of Iran pay greater attention to inflation amidst 

fluctuations in inflation and production, given the substantial impact of full reserve deposits on inflation. 
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  های کلیدی:واژه

 ،  بانکداری ذخیره کامل

   ، بانکداری ذخیره جزئی

   ،تکانه پولی

 ، زیان رفاهی

 . یتعادل عمومی پویای تصادف

رفاهی   زیان  آثار  بررسی  پژوهش  این  برای    هاتکانههدف  است.  کامل  و  جزئی  بانکداری ذخیره  شرایط  در 

ی اقتصاد ایران طراحی و  هاواقعیتدستیابی به این هدف، دو الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ  

پرداخته شده است. پس از تخمین پارامترها به روش تخمین بیزین با استفاده از    هاتکانه سپس به بررسی آثار  

گر اعتبار مدل در توصیف نوسانات  سازی، بیان نتایج شبیه  1370-1401تصاد ایران طی دوره  های فصلی اقداده

پویایی ایران است. بررسی  از  اقتصاد  نهایی حاصل  نتیجه  بیانگر آن است که  الگو  بانکداری    هاتکانه های  در 

مالی طولانی و  متغیرهای بخش حقیقی  اکثر  بر  بانکداری  ذخیره جزئی  از  بزرگتر  و  است.  تر  ذخیره کامل 

سبب  بانکداری صد در صدی،    دهدمی العمل متغیرهای منتخب در دو الگو، نشان  همچنین مقایسه توابع عکس 

در ایجاد نوسانات متغیرهای کلیدی دستخوش تغییر شده و حتی جایگاه برخی از   هاتکانه تا سهم  شده است

ان رفاهی تکانه در دو مدل پایه و مطلوب، نتایج  . در خصوص زیتعویض شودنفت و تکانه پولی    با تکانه  هاآن

نشان داد که کمترین زیان رفاهی مربوط به مدل مطلوب )ذخیره کامل( است. همچنین کمترین زیان رفاهی 

( مربوط به حالتی است که ضریب شکاف تولید  00001306/0( و مدل مطلوب )01479200/0در مدل پایه )

یعنی اگر اولویت تورمی روی تابع زیان اعمال شود، مقدار عددی زیان رفاهی  شود؛    5/0در تابع زیان برابر با  

که در هر دو   کندمی   تأاییدتر از حالات دیگر مورد بررسی است. این امر  ای کوچک به صورت قابل ملاحظه 

از نظر رفاهی مؤثرتر است. این بدان معناست که بانک    CBمدل، اولویت تورمی از اولویت تولید در تابع زیان  

 تأثیر هاسپرده گیری کامل مرکزی ایران بین تورم و نوسانات تولید باید بیشتر به تورم توجه کند، زیرا ذخیره 

 بیشتری بر تورم دارد.   
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 مقدمه  .1

بر اصل ذخیره گیریخلق پول کاغذی و اعتباری و نظام بانکی   ی بازار  گیرشکلو    1ئیجز مبتنی 

به عبارت دیگر، بر  ند.  شومیی تاریخ بشر محسوب  هانوآوری   ترینمهمبدهی )بازار اوراق قرضه(، از  

بیان کرد که انقلاب مالی مقدم بر انقلاب صنعتی بوده است. نقش    توانمیاساس مشاهدات تاریخی  

مهم پول و اعتبار و کاهش ارزش آن توسط بسیاری از اقتصاددانان مورد بحث و بررسی قرار گرفته  

لنین به  استناد  با  عملی "  که:  کندمی  بیان   است. جان مینارد کینز  اساس جامعه،    برای اضمحلال 

. از این رو، پول یکی از ارکان اصلی  "اعتبار کردن پول نیستتر از بیبخشتر و اطمینان  هوشمندانه 

فعالیت طریق  از  آن  ارزش  کاهش  و  است  گرفته شده  نظر  در  بشری  اعتباری های  تمدن  و  بانکی 

بیتوانمی اقتصادی،  رشد  کاهش  جمله  از  نامطلوبی  پیامدهای  به  منجر  تورم د  اجتماعی،  ثباتی 

 (. 1398نیا، )محمودی  و ... شودافسارگسیخته، نابرابری 

را به طور    هاسپردهدر بانکداری ذخیره کامل، بانک    (،2016)  2عسکری و کریچنبراساس مطالعه  

د به صورت سپرده مطالبه توانمیو به همین دلیل بانک دیگر ن  کندمیکامل از تعهدات بدهی جدا  

و    (1619(، بانک هامبورگ )1609آمستردام )پول ایجاد کند. این مدل از سیستم بانکی توسط بانک  

لایل زیر پیشنهاد  به د،  صد  در   صدذخیره    بانکداری  .سازی شدپیاده  %100پذیر  سسات سپردهؤسایر م

( جلوگیری از انبساط 2گذاران )و زیان وارده بر سپرده  هابانکجلوگیری از ورشکستگی   (1)شده است:  

های قیمتی، رکود عمیق و زیان در تولید و اشتغال  د حبابو انقباض گسترده عرضه پول که سبب ایجا

)شومی )جعلی(  3د.  ساختگی  اعتبار  طریق  از  ثروت  ناعادلانه  بازتوزیع  از  جلوگیری  وام  (  نفع  به 

( استفاده از پول بدهی که به دلیل پرداخت بهره به بدهی معوق برای  4. )گیرندگان و سفته بازان

با بانکداری   (.1398نیا،  )محمودی قراردادهای پول بدهی  جلوگیری از    (5استفاده بسیار گران است و )

از  یره جزئیذخ بسیاری  زی   ها بانک،  برای سپردههانابا  مالی شوم  مالیات  ی  توسط  یا  گذاران خود 

اند. از این رو،  های مالی ورشکسته شدهی و کمکهاآنهای بیمه سپرده یاردهندگان از طریق طرح

. این جداسازی  3نویسندگان جداسازی سپرده پول از تعهدات وام و بدهی را ضروری دانستند بسیاری از  

برای قطع رابطه بین عرضه پول و بدهی لازم بود تا پول با بدهی نوسان نکند و اطمینان حاصل شود  

از طریق    کنند. پول نبایددهند و اعتبار ساختگی صادر نمیانداز واقعی دارند و وام میپس هابانککه  

. (Dixhoorn, 2013)  و از بین برود  خلقاعتباری    فزاینده  افزایش بدهی و انقباض از طریق ضریب

 
1 Fractional Reserve Banking 
2 Askari & Krichene 

  ( FDIC)  فدرال   سپرده  بیمه  شرکت   مانند  هاییشرکت  طریق  از   بانکی   هایسپرده  ایمنی  تضمین   به  نیازی   تفکیک،  این   با  3
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پول خلق    همراه است. طبق تعریف، دولت برای  جزئی  مبتنی بر بدهی با ظهور بانکداری ذخیره  پول

دارند، پول بدهی باعث  ذخیره جزئی  . در کشورهایی که بانکداری  دهد می  کمک هزینه  به یک بانک 

 . (Jugla, 1862)و استاندارد طلا را از بین برد  شد تا اقتصادها از رونق به سمت رکود حرکت کنند

 بانکداری ذخیره کامل هرچندکه،    دهد میدرصد در سایر اقتصادها نشان    100شواهدی از بانکداری  

پول نتوانست تاب   متحده اجرا شده بود، اما با ظهور شبه  لاتتانیا و ایایبردر دو کشور    19در قرن  

  دوره  در های بانکی شد. پول به عنوان ابزار غالب پرداخت، جایگزین اسکناس  بیاورد و در نهایت شبه

.  شد   پدیدار  شیکاگو  برنامه  غالب  در  بانکداری ذخیره کامل مجدداً  روزولت،  دیل  نیو  بانکی  اصلاحات

  نظام  در  بلندمدت  اصلاح  یک  همچنین  و  بزرگ،  رکود  از  خروج  برای  راهکاری  عنوان  شیکاگو به  برنامه

  سطح  در   قانونی   الزامات   بدون  حتی  بانکداری ذخیره کامل ایده  .( lina, 2018)بود    شده   ارائه  مالی 

  اصل  طبق  بانک   یک  موفق  اداره  ، با1نیکولز  ام   ب( جان1994)  فیلیپس  طبق.  بود  شده  تجربه  بانکی 

 همچنین   .نمود  اجرایی  کامل  صورت  به  را  تئوری  این  دهه،  یک  از  بیش  برای  بانکداری ذخیره کامل

کامل کامل  اجرای  برای  لوایحی ذخیره   فیلیپس   طبق.  داشت  وجود  کشور  سراسر  در بانکداری 

  سناتور   برای  شیکاگو  بیانیه  برمبنای  یک لایحه را، بیشتر  3و رابرت همفیل  2سیمونز  هانری  آ(1994)

، »یک لایحه برای   S.3744لایحه    ها آنتنظیم کردند    5کنگره رایت پتمن  نماینده  و  4کاتینگ   برانسون

 ارائه کردند.   1934( در سال H.R.9855تنظیم ارزش پول« )

بررسی رشد    1401تا    1390های آماری بانک مرکزی در بازه زمانی  شایان ذکر است بر اساس گزارش 

درصد( بوده    0.5درصد( و رشد اقتصادی )  27.5درصد(، رشد نقدینگی )  27های پرداخت )ظرفیت

های اخیر، اگرچه متغیرهایی مانند حجم پول و  در اقتصاد ایران در سال.  کندمیخاطرنشان    .است

توجه نقدینگی رشد داشته است، اما بخش واقعی اقتصاد ایران از این رشد بهره چندانی نبرده است. با  

به ماهیت خلق پول در سیستم بانکی، رابطه بین بخش مالی و بخش واقعی بسیار ضعیف است. در 

واقع یکی از ارکان مهم نظام مالی به ویژه در کشورهای در حال توسعه، نظام بانکی است. بر اساس  

صاد ایران مالی اقت  تأمینآمار و اطلاعات منتشر شده از سوی بانک مرکزی، مشارکت نظام بانکی در  

درصد بوده است که موید تسلط نظام بانکی    88و    89،  90به ترتیب    1397تا    1395در سال های  

اقتصادی ایران در چنین شرایطی تصمیمات سرمایه گذاری شرکت های    بانکی   در ایران است.. نظام 
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د  سیستم بانکی خواه  تأثیردولتی و خصوصی و همچنین تصمیمات مصرف خانوارها به شدت تحت  

هایی  بانکداری ذخیره جزئی به دلیل ماهیت نحوه ایجاد و توزیع پول، سیستم مالی را با چالش  بود.

ای بوده است که اقتصاد ایران در دهه گذشته همواره با  پول به گونهایجاد  . مدیریت  کندمیمواجه  

 (. 1401گزارش بانک مرکزی ج. ا.ا، ) رشد بالا و تداوم نقدینگی مواجه بوده است

ا توجه به مباحث فوق، هدف اصلی این مقاله بررسی آثار زیان رفاهی بانکداری ذخیره جزئی و ذخیره  ب

د.  شومیاستفاده    (DSGE)  1کامل است. برای این منظور از دو مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

از روش مورد   ایران، غیر  به مطالعات تجربی انجام شده در  استفاده،  نوآوری مقاله پیش رو نسبت 

می مذکور  بانکداری  نوع  دو  رفاهی  آثار  بخش  بررسی  شش  در  حاضر  مطالعه  منظور  بدین  باشد. 

نظری و پیشینه پژوهش   سازماندهی شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم و سوم به بررسی مبانی

پرداخته شده است. در بخش چهارم به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش پنجم 

و اثرات رفاهی دو مدل بررسی شده است.    هاتکانهای آثار  از ارزیابی اعتبار مدل، تحلیل مقایسه  پس

 در نهایت نتایج در بخش ششم ارائه شده است.  

 ادبیات موضوع  .2

د؛ اما در  شومیی  ثباتبی   خود منجر به  جامعهدر    پولشواهد حکایت از آن دارد که خصوصی سازی  

د این است که، با توجه به ماهیت عملکرد  شومیهایی که مطرح  ذخیره کامل بحثمورد بانکداری  

د. با توجه به ارتباط ضعیف بخش اسمی شومینظام بانکی و نظارت بانک مرکزی این اشکالات برطرف  

د که در شومیو واقعی در بانکداری ذخیره جزئی، پول خلق شده به بخش واقعی اقتصاد هدایت ن

د )گزارش بانک مرکزی شومیه کامل نظارت بانک مرکزی منجر به ایجاد این ارتباط  بانکداری ذخیر

بنابراین، برای اصلاح نظام بانکی ذخیره جزئی، سیستم بانکداری ذخیره کامل توسط    (.1401ج. ا.ا،  

اقتصاددانان پیشنهاد شد. در بانکداری ذخیره کامل، خلق پول خصوصی ممنوع است زیرا بی ثباتی  

دیگر قادر به خلق پول از کانال اعطای تسهیلات نیستند. به   هابانکیعنی  .  کندمیا تشدید  مالی ر

  رویکردهای (  1مطابق جدول )  .(lina, 2018)ی مردم است  هاسپردهبیان دیگر، پول دولت پشتوانه  

وجود دارد که به شرح زیر است. استاندارد کالای خالص برای اولین بار در دهه    FRBمتفاوتی برای  

جایگاه    1930در اواخر دهه    2بانکی نیودیلظاهر شد. جنبش شیکاگو در جریان اصلاحات    1800

 ارائه شد. 1990ای پیدا کرد. مدل جدید بانک با مسئولیت محدود در اواسط دهه ویژه

 

 
1 Stochastic Dynamic General Equilibrium 
2 Newdale 
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 مختلف بانکداری مبتنی بر ذخیره کامل های مدل(: 1) جدول

  هاینسخه

FRB 
 توضیحات  پیشنهاد دهندگان  هاویژگی

استاندارد  

 لاییکا

 محض 

همه پول ها، از جمله سپرده های  

بانکی، توسط کالایی مانند طلا )بر  

خلاف پول دولت در سایر مدل ها(  

 پشتیبانی می شوند. 

،  1912 2، میزس 1824 1ریکاردو

،  1962 4، روتبارد 1937 3هایک 

 2009 5هورتا دی سوتو 

مربوط به مکتب  

 اتریش 

پول 

 حاکمیتی 

بانک های سپرده گذار فقط می  

توانند وام های خود را با پس انداز  

 .یا سرمایه بازپرداخت کنند

 7، کوری 1934:1926 6سودی

،  2013:1980 8، دالی 2004:1934

، جکسون و  2000 9هوبر و رابرتسون 

 2014 11، ولف 2012 10دایسون 

مربوط به پول  

مثبت، بنیاد  

اقتصاد جدید و  

 اقتصاد محیطی 

برنامه  

 شیکاگو 

بانک های پس انداز فقط خدمات  

پرداخت ارائه می دهند و نمی  

 توانند وام ها را ارائه دهند 

، سیمونز و  1933 12نایت و همکاران 

،  1935 14، فیشر 1933 13همکاران 

،  1939 15داگلاس و همکاران 

، بنز  1969:1960:1948 16فریدمن 

، پرسکات  2013:2012 17و کامهوف 

 2016 18و وسل

مربوط به مکتب  

و  قدیم شیکاگو 

 پول گرایی 

 
1 Ricardo  
2 Mises  
3 Hayek  
4 Rothbard   
5 Huerta de Soto 
6 Soddy  
7 Currie  
8 Daly 
9 Huber and Robertson 
10 Jackson and Dyson  
11 Wolf 
12 Knight et al  
13 Simons et al  
14 Fisher  
15 Douglas et al  
16 Friedman  
17 Benes & Kumhof  
18 Prescott & Wessel 
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پول 

 ایسپرده

فقط  ذخیره صد در صد شرایط   -

اعمال   ی خاصهاسپردهبرای  

 .دشومی
سایر سپرده ها تضمین   -

 .ندشو مین 
مردم می توانند بین نوع سپرده    -

 .برای نگهداری انتخاب کنند

 2، جساپ و بوچناک 1985 1توبین 

،  2015، لاینا 2014 3، گرون 1992

 2016 4باردیر و کامهوف 

برای مثال  

سیستم پس  

انداز پستی یا  

-ایجاد حساب

های بانک  

مرکزی برای  

 عموم مردم 

بانکداری  

 محدود 

-طبق برخی استانداردها، دارایی

های  های یک بانک به »دارایی

 .دشومیایمن« محدود 

،  1987 6، لیتان 1986 5کارکن 

،  2009 8، کی 1996 7اسپنگ

  10، کینگ 2009 9فیلیپس و رسلی 

 2016 11، استیگلیتز 2016

های  طرح

پیشنهادی که  

محدودیت  

کمتری دارند به  

 FRB عنوان

شمرده  

 .ندشو مین 

با  بانکداری

 محدود  هدف

بانک ها بدون اهرم مالی )دو  

های سرمایه  طرفه( به صندوق

ند. به عبارت  شومیگذاری تبدیل 

ها محدود به  دیگر بدهی بانک

 .حقوق صاحبان سهام است

،  2010 13، کاتلیکف1993 12پولک 

 2015 14کوکرین 

به جای بانک،  

ها  همه ریسک

به سرمایه  

گذاران منتقل  

 .دشومی

توسط اقتصاددانانی مانند    صد در صدی  های مختلفی در زمینه بانکداریبر اساس بحث فوق، ایده

و...    فیشر، فریدمن، آنجل و موریس بانکی  موافق  ها آنارائه شده است.  آله  ،  خلق پول در سیستم 

  برای سیستم های اعتباری متفاوت بود  هاآنبا این حال، پیشنهادات  جدایی پول از اعتبار و  بودند.  

 
1 Tobin  
2 Jessup and Bochnak  
3 Gruen  
4 Barrdear and Kumhof  
5 Kareken  
6 Litan 
7 Spong  
8 Kay 
9 Phillips and Roselli 
10 King  
11 Stiglitz  
12 Pollock  
13 Kotlikoff  
14 Cochrane  
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پس از فریدمن، بانکداری با ذخیره کامل در بین اقتصاددانان از بین رفت، اما در    (.2017،  1رینر)ک

پروژهسال در  کامل  بانکداری  اخیر،  و  های  بنز  توسط  جمله  از  مختلف،  صندوق  های  در  کومهوف 

پولبین ) (IMF)المللی  دایسون  و  جکسون  ب(2012،  کی ،  توسط  محدود  و  (  2006)  2انکداری 

امروزه،    (. 1401)خدادادی و همکاران،    ارائه شد (2010)  3کوتلیکوفتوسط   هدف محدود با  بانکداری  

رویکرد  رکود،  است، در حالی که در دوران    داری صد در صدی بانکرویکرد  ترین  پول دولتی محبوب

داری صد  بانک  رویکرد برای  ترینترین و جزئیشده( توصیه 2012( و جکسون و دایسون )1935فیشر )

 هستند.   در صدی

 پیشینه تحقیق  .۳

به بررسی آثار تکانه و بررسی آثار زیان رفاهی بانکداری ذخیره جزئی و صددرصدی   مطالعاتی که 

 اند.  مطالعات انجام شده به دو دسته داخلی و خارجی تقسیم شدهپرداخته باشند اندک هستند. در زیر  

 مطالعات داخلی  - 3-1

مدلسازی مقایسه اثر نظام ذخیره کامل و  "ای با عنوان  (، در مطالعه1402سبحانی و اشعری )

ها، نظام بانکی ذخیره جزئی و  با استفاده از نظریه بازی  "ذخیره جزئی بر سلامت شبکه بانکی ایران

د سلامت  توانمیکه مهاجرت به نظام بانکی ذخیره کامل،  اند  و نشان داده  کرده مدلسازی    را  کامل 

باعث کاهش ریسک و  بهبود دهد  را  ایران  بانکی در کشور  نقدینگی شبکه  ریسک  و  اعتباری    های 

  تأمینای با عنوان ارزیابی آثار کلان اقتصادی  (، در مقاله1402خدادادی و همکاران )  .شود  هابانک

مالی دولت    تأمینبه بررسی شقوق    DSGEمخارج دولت در چارچوب بانکداری ذخیره کامل: رهیافت  

اند که تحت بانکداری ذخیره صددرصدی  اند و به این نتیجه رسیدهدر بانکداری صد درصدی پرداخته 

منجر به کاهش    ی دولتهابدهیچشمگیر نوسانات  کاهش  سازی کسری بودجه دولت، علاوه برپولی

تولید   رونق  و  مصرف  افزایش  تورم،  دیگر،  شومیبیشتر  عبارت  به  برای   FRBد.  بیشتری  ظرفیت 

ی پولی و  هاتکانهای آثار  (، تحلیل مقایسه1401خدادادی و صمصامی )  .کند میسیاست مالی ایجاد  

مقایسه ،  DSGEمخارج مالی دولت در چارچوب بانکداری ذخیره جزئی و کامل در ایران: رهیافت  

سهم   صد در صدی که بانکداری  دهدمیمتغیرهای منتخب در هر دو مدل نشان  توابع ضربه واکنش

  شوکو    شوک پولیرا با    هاآنرا در ایجاد پویایی متغیرهای اصلی و حتی برخی از جایگاه    هاشوک

برای    تکانه  گفت که این دو   توانمی  تکانه  مخارج دولت تغییر داده است. همچنین در مقایسه بین دو 

 
1 Krainer 
2  Kay 
3 Kotlikoff 
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اقتصاد باقی میمدت طولانی مانند و در بانکداری ذخیره جزئی نسبت به بانکداری ذخیره تری در 

ضیح مفهوم خلق پول توای به  (، در مقاله1400برهانی و همکاران )  .روندکامل به تدریج از بین می

از صفر در سیستم بانکداری سنتی و حرکت به سمت سیستم بانکداری ذخیره کامل. بکارگیری مدل  

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که حرکت به سمت بانکداری ذخیره کامل و بانکداری   سهام-جریان

پایدار در اقتصاد خواهد  اسلامی نقش مهمی در جهت اصلاح نظام بانکی و دستیابی به یک وضعیت  

محمودی  )داشت.  همکاران  و  مقاله(،  1397نیا  عنواندر  با  تحت "  ای  ایران  اقتصاد  پایایی  ارزیابی 

اند که، تحت بانکداری  به این نتیجه رسیده  "( SFC)  یان پایدارجر-ل سهام مدبانکداری ذخیره کامل:  

د و اشتغال به سمت  شومییک صفر ذخیره کامل خلق پول به دلیل کسری بودجه منجر به تورم نزد

های خلق پول تحت (، به بررسی هزینه1393د. صمصامی و همکاران )شومیاشتغال کامل همگرا  

اند. برای این کار تحت دو سناریو مالی اسلامی پرداخته   تأمینکارهای  بانکداری متعارف و ارائه راه

اند  اند و به این نتیجه رسیدهول پرداخته های خلق پ بانکداری ذخیره کامل و جزئی به بررسی هزینه

 د.  شومیثباتی و کاهش زیان اجتماعی  که، افزایش ذخیره قانونی منجر به کاهش بی

 مطالعات خارجی - 2-3

، از  "ده دلیل برای جداسازی خلق پول از بانکداری"ای با عنوان  در مطالعه،  (4202)  1دمولیمستر    

که این سیستم ناپایدار    دهد میآمده نشان  دستنتایج به  ،کند میپویا استفاده  تکاثر  رویکرد ضریب  

را  است  یستمایمنی این س باعثدرصدی را که  100است. سپس وضعیت بانکداری محدود با ذخایر 

  . کندمیی تجاری را رد  هابانکبررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که این مدل معامله سهام در  

 "اخیر  انتقادات  و  تحولات:  ملکا  بانکداری ذخیره  اقتصاد"ای تحت عنوان، درمطالعه(2022)  2گراس 

  تا   دو   اصلی   عامل   هاآن  ضعیف  تصمیمات  و   بانکی   بخش   که  کند میبا استفاده از روش تحلیلی بیان  

پیشنهاد    بوده   اقتصادی   یهاآن بحر  بزرگترین  از را  کامل  ذخیره  بانکداری  اصلاحات،  برای  و  است 

ای تحت عنوان (، در مطالعه2018)  3لاینا .  گرفت  سرچشمه  شیکاگو  طرح  با  1930  دهه  در  که  کندمی

اند که، در  به این نتیجه رسیده  "جریان پایدار–خلق پول تحت بانکداری ذخیره کامل: مدل سهام"

د. در این سیستم  شومیحالت پایدار بانکداری ذخیره کامل، شرایط اشتغال کامل و تورم صفر فراهم  

ثبات  "ای با عنوان  در مطالعه(،  2017)  4ینرارک  د. شومیایجاد پول منجر به کاهش مداوم بدهی دولت  

رژیم در  سیاستاقتصادی  و  تئوری  جایگزین:  مدل  هاآن ،  "های  قیاز  داراییهای  گذاری  های  مت 

 
1 Demeulemeester 
2 Grace 
3 Lina 
4 Krainer 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Demeulemeester/Samuel
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چرخه تجاری را تقویت   جزئیکنند تا به این نتیجه برسند که بانکداری ذخیره  ای استفاده میسرمایه

)  .کندمی وسل  و  مقاله(،  2016پرسکات  درصدی«،  در  صد  ذخایر  با  پولی  »سیاست  عنوان  با  ای 

کنند که  ند و استدلال میکنهای پولی را در دنیای بدون بانکداری ذخیره کسری بررسی میسیاست

مؤسسات صرفاً معاملاتی هستند. پول نوعی بدهی دولتی است که می تواند دارای   ها بانکدر جهان ما  

ای  در مطالعه(،  2013)  1بنز و کامهوفنرخ بهره مثبت یا منفی باشد. پول خدمات عامل تولید است.  

(، طرح مذکور را در اقتصاد آمریکا با  1936به نام »بررسی طرح شیکاگو« )پیشنهاد فیشر در سال  

مزایای پیشنهادی    ها آناستفاده از شبیه سازی و مدل تعادل عمومی پویا تصادفی ارزیابی کردند. نتایج  

نکی و افزایش ثبات  . این امر علاوه بر حذف ریسک بحران باکندمی  تأیید فیشر برای طرح شیکاگو را  

 .ی دولتی و خصوصی استهابدهیمالی، کاهش قابل توجهی در 

تحت    ها تکانه  ایمقایسه  اگرچه مطالعاتی در زمینه بررسیمرور مطالعات تجربی بیانگر آن است که،  

ولی پژوهش پیش رو، نخستین   صورت پذیرفته استدو نوع بانکداری ذخیره جزئی و ذخیره کامل  

می بانکداری  نوع  این  رفاهی  زیان  آثار  بررسی  به  که  است  ایران  اقتصاد  در  این  مطالعه  با  پردازد. 

 د. شومیملاحظات، در مطالعه حاضر این موضوع بررسی 

   تصریح مدل .4
ل مشخص  امو ک  جزئیرا برای اقتصاد ایران از نظر سیستم بانکی، ذخیره    DSGEدر زیر دو مدل  

 کنیم. می

 . مدل تحت بانکداری ذخیره جزئی 4-1

ساختار اصلی مدل طراحی شده برای بررسی تعامل بین بخش های مالی و بخش واقعی اقتصاد ایران،  

مقالات   قالب مدل   )Benes & Kumhof, 2012-2013(و    )Geraly et al, 2010(براساس  در 

 .تعادل عمومی پویا تصادفی است

 . خانوارها 4-1-1

  هاآندرصد  ) ω-1(و  )P(  2اندازکننده پسخانوار  ها آندرصد   ω دو دسته خانوار وجود دارد که

از استفاده کالاها )   )l(  3گیرنده   وام ( مطلوبیت بدست  𝑥𝑡( و نگهداری پول )𝑐𝑡هستند. خانوارها 

دهند. تنزیل مطلوبیت دوران زندگی خانوار به  ( مطلوبیت از دست میℎ𝑡آورند و با کار کردن ) می

 صورت رابطه زیر است.  

 
1 Benes & Kumhof 
2 Patient (Savers) 
3 Impatient (Borrowers) 
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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  )۱(                   

معکوس کشش    𝜎ℎای مصرف، معکوس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝑐نرخ تنزیل،  β،1در رابطه  

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

𝑀t( میانگین هندسی بین دارایی اسکناس و مسکوک 
c.𝑢(    و انواع سپرده ها )𝐷𝑡(   است که بصورت

 ). Agenor  et. al, 2014(( است 2واقعی به صورت رابطه )
  )۲ (                                                              𝑥𝑡 = (𝑚𝑡

𝑐)𝜇(𝑑𝑡)1−𝜇 , 𝜇 ∈ (0,1)    
 اندازکننده . خانوار پس4-1-1-1

𝑐𝑡( علاوه بر مصرف شخصی    کننده اندازپسخانوار  در هر دوره،  
𝑃(   و نگهداری اسکناس و مسکوک  

(𝑚𝑡
𝑐.𝑃)،  را از محل عرضه نیروی کار    درآمدزاد  ما )wtht

p  (گذاری  و صرف سرمایه  تأمین(𝑖𝑡  ،)  و

𝑑𝑡(گذاری  سپرده
𝑃(  بودجه واقعی خانوار و فرآیند انباشت سرمایه در قالب روابط  . محدودیت  کندمی

 ( می باشد. 4( و )3)

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 − �̌�𝑡

𝑃                                                                                                  )۳ (  

𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − 𝑆 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 𝑖𝑡                                                )۴(   

آن در  𝒫𝐼𝑡 که  =
𝑃𝐼𝑡

𝑃𝑡
سرمایه  کالاهای  ارزش  بین  کالاهای  نسبت  قیمت  شاخص  و  ای 

 .( بیان کرد5توان آن را به صورت معادله )مصرفی است که می
𝒫𝐼𝑡

𝒫𝐼𝑡−1
=

𝜋𝐼𝑡

𝜋𝑡
                                                                                              )۵ (  

𝜋𝐼𝑡 =
𝑃𝐼𝑡

𝑃𝐼,𝑡−1
𝜋𝑡 نرخ تورم کالاهای سرمایه گذاری و   =

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
نرخ تورم کالاهای مصرفی   

رساند  ( به حداکثر می4( و )3( را با توجه به محدودیت های )1است. مصرف کننده تابع رابطه )

 .آوردو یک رابطه اقتصادی برای تقاضای پول، مصرف و عرضه نیروی کار به دست می
 گیرنده . خانوار وام4-1-1-2

خانوارهای وام گیرنده هیچ منبع درآمدی جز عرضه نیروی کار ندارند. بنابراین فرض می شود که  

گیرد و حداکثر وام بر اساس نسبت درآمد خانوار  وی برای پوشش هزینه های مصرفی از بانک وام می

 .( می باشد 6در قالب معادله ) 
𝑙𝑡

𝐼 = 𝑙𝑡𝑣𝐼 (𝑤𝑡ℎ𝑡
𝐼)                                                                                         )۶ (  

باشد.  ( می1مانند خانوار پس انداز، ارزش فعلی مصرف خانوار وام گیرنده نیز به شکل معادله )

پرداخت بخشی از آن را برای    پس انداز  کالاها ووام گیرنده علاوه بر استفاده از پول خود برای    ارخانو
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ی بانکی، شاخص ترکیبی  هاسپرده. همچنین به دلیل عدم وجود  کندمیی گذشته ذخیره  هابدهی

 .باشدمی رابطه زیر به صورت  )𝑥𝑡(  ارهای این خانودارایی
𝑥𝑡 = 𝑚𝑡

𝑐                                                                                                    )۷(   

 .زیر است رابطهمانده بودجه واقعی خانوار به صورت 

𝑐𝑡
𝐼 + 𝑚𝑡

𝑐.𝐼 + (1 + 𝑟ℎ,𝑡−1)
𝑙𝑡

ℎ

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡ℎ𝑡

𝐼 +
𝑚𝑡−1

𝑐.𝐼

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

ℎ − �̌�𝑡
𝐼                          )۸ (  

هدف خانوارها به حداکثر رساندن ارزش تنزیل شده مطلوبیت مورد انتظار با توجه به محدودیت  

  بودجه بین زمانی است. با انجام این کار، رابطه اقتصادی مصرف، تقاضای پول و عرضه نیروی کار 

جامعه و  از مجموع عرضه و تقاضای دو گروه خانوارها، مخارج مصرفی، تقاضای پول  آید.  بدست می

 .آید( به دست می9عرضه نیروی کار براساس رابطه )
Γ𝑡 = Γ𝑡

𝑝
+ Γ𝑡

𝐼                    Γ = 𝑐, 𝑛, 𝑚𝑐                                                 )۹ (  

 . تولیدکننده کالاهای نهایی4-1-2

های ناقص عرضه وجود دارد که یک سری کالاهای متمایز و جایگزین  بنگاهکنیم که یک  فرض می

  Dixit-Stiglitzو کالاها را بر اساس انباشتگر    کندمیای را خریداری  های واسطه 2شده توسط شرکت

ثابت است. کشش   θکه در آن  کند میو کالای نهایی را عرضه  کندمی( ترکیب 10در قالب معادله )

 است.θ  ایجایگزینی کالاهای واسطه

𝑦𝑡 = (∫ 𝑦𝑗𝑡
(

𝜃−1

𝜃
)1

0
𝑑𝑗)

𝜃

𝜃−1

                         𝜃 > 1                                    )۱۰ (    

 . کندمی( عمل 11بنگاه تولیدکننده کالای نهایی به صورت رابطه )

𝑀𝑎𝑥𝑦𝑗𝑡
:     𝑝𝑡𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑗𝑡

1

0
𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗  )۱۱ (                                                                   

واسطه و شاخص    هایبنگاهبراساس شرط سود صفر تابع تقاضا برای محصول تولیدی هر یک از  

 .باشد ( می13( و )12روابط )بصورت  قیمت محصول نهایی

𝑦𝑗𝑡 = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
𝑑 )

−𝜃
𝑦𝑡                                                                                    )۱۲(   

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

1

0

1

1−𝜃
  

 کالاهای واسطه. تولید کننده  4-1-3

اند  [ نمایه شده1و    0]  دامنههای رقابتی انحصاری در این بخش وجود دارد که در  بنگاهای از  زنجیره 

𝑗که  که   ∈ بنگاه  .  [0,1] این  از  نیروی کار و سرمایه کالاهای  هر یک  از  استفاده  با  ای واسطهها 

 کنند مختلفی تولید می
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𝑦𝑗𝑡 = 𝑎𝑡  ℎ𝑗𝑡
1−𝛼𝑘𝑗𝑡

𝛼       )۱۴(                                                                               

 :فرآیند زیر است است که بصورت نشان دهنده فناوری 𝑎𝑡 تعداد ساعات کاری و ℎ𝑗𝑡 در اینجا

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑎)�̅� + 𝜀𝑎,𝑡   ,   𝜀𝑎,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜀𝑡,𝑎
)  , 𝛼 ∈ (0,1)   )۱۵(     

𝑙𝑡   وام j بنگاهدر ابتدای هر دوره، هر  
𝑚  و متناسب  کندمیاز بانک دریافت  𝑙𝑡𝑣𝑚  های  هزینه

 :. مبلغ وام دریافتی برابر است باکندمیمالی   تأمینرا سرمایه و نیروی کار 
𝐿𝑗𝑡

𝑚 ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑚(𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡 + 𝑤𝑡ℎ𝑗𝑡)  )۱۶ (                                                                 

در مرحله دوم مشکل تولیدکنندگان مواد اولیه تعدیل قیمت است. در این تحقیق از روش کالو  

از بنگاه ها قادر به تطبیق با   γ ( برای تعدیل قیمت استفاده شد. یعنی در هر دوره درصد1983)

  γ-1دارند. از سوی دیگر،  قیمت جدید نیستند و در نتیجه قیمت خود را در آن دوره ثابت نگه می

ند بهترین قیمت را برای محصول خود با توجه به تقاضای خود تعیین کنند.  توانمیها از بنگاه درصد

 بنگاه با مساله زیر مواجه است.بنابراین 

   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑝𝛾)
𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[

𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑝𝑡+𝑘
d − 𝑚𝑐𝑡+𝑘]∞

𝑘=0𝑝𝑡
d(𝑖)

𝑀𝑎𝑥 𝑦𝑡+𝑘(𝑖)  )۱۷   (                               

𝑆. 𝑇.    𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡

d(𝑖)

 𝑃𝑡
d )

−𝜃

𝑦𝑡  )۱۸   (                                                                    

𝑃𝑡
∗,𝑑     ها انتخاب شده است، جایی که امکان تعدیل وجود بنگاهی است که توسط  قیمت بهینه

 آید: میبدست ( 19دارد، راه حل مشکل فوق از رابطه )

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

 )۱۹    (                               

𝑝𝑡
𝑑 نسبت  های تعدیل ودر واقع میانگین وزنی قیمت (γ )   های  هایی است که قبلاً قیمتبنگاهاز

های خود را در طول دوره فعالیت بنگاه هایی است که قیمتاز  (  γ-1) نسبت  اند و خود را تغییر داده 

𝑝𝑡) های داخلیتولیدکننده  اند، بنابراین شاخص قیمتتغییر داده
𝑑  )   ( 20به صورت معادله )  توانمیرا

 :نوشت

𝑃𝑡
d = [(1 − 𝛾)(𝑃𝑡

∗,d)
1−𝜃

+ 𝛾(𝑃𝑡−1
d )

1−𝜃
]

1

1−𝜃
 )۲۰  (                                          

آید که رابطه خطی لگاریتمی آن به صورت با ترکیب دو رابطه قبلی منحنی فیلیپس بدست می 

 :باشد( می21رابطه )
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�̂�𝑡
d =

1

1+𝛽
𝐸𝑡�̂�𝑡+1

d +
(1−𝛽𝛾)(1−𝛾)

𝛾
𝑚�̂�𝑡  )۲۱  (                                                     

 . بانک    4-1-4

را    )𝑑𝑡( های مالی، وجوه سپرده  یک بانک نماینده وجود دارد که به دلیل نقش واسطه در صندوق 

بانک مرکزی، مابقی  نزد      𝑟𝑟𝑡و پس از تقسیم اندوخته و ذخایر قانونی    کند میاز مردم جمع آوری  

 1( %35های بانک )حدودا بخشی از دارایی گیرد. در اختیار خانوارها و بنگاه های اقتصادی قرار می

د. از سوی  شومی  ها بانک  وام دهی این امر منجر به کاهش ظرفیت  ماند که  بصورت منجد باقی می

  ها بانکهای  درصدی از دارایی  𝜙𝑡دیگر، اعتقاد بر این است که با توجه به وضعیت اقتصاد کلان،  

𝑢𝑡(،  23در رابطه )  د. شومی  وام دهیپول نیست که منجر به کاهش ظرفیت اعتباری  
𝜙    شوک

 ها است.وارده برمتغیر انجماد دارایی

∅𝑡 = (
∅𝑡−1

𝜎
)

𝜌𝜙
(

𝑦𝑡

𝑦
)

𝜓𝑦
𝜙

(
𝑞𝑡

𝑞
)

𝜓𝑞
𝜙

𝑒𝜀𝑡
𝜙

 ,         𝜀𝑡
𝜙

~𝑁(0, 𝜎𝜙
2)                     )۲۲ (  

در  ،)Angelini et al, 2014(مطالعه بر اسوواس   جریان وجوه، ترازنامه بانکی و سووود بانکی

ی مردم را نزد  هاسووپردهموظفند درصوودی از    هابانکباشوود.  ( می26( و )25(، )24قالب روابط )

در   هابانکد، بنابراین اگر نرخ ذخایر قانونی  شومیبانک مرکزی نگه دارند که ذخایر قانونی نامیده  

 :باشد، داریم 𝑟𝑟𝑡با  دوره جاری برابر 
𝑅𝑅𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑑𝑡                                                                                          )۳۲ (  

𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡 + ∅𝑡 = (1 − 𝑟𝑟𝑡)𝑑𝑡 + 𝐾𝐵
𝑡 + 𝑑𝑐

𝑡  )۴۲  (                                       

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

𝐾𝑡
𝐵   )۵۲(                                                                                         

𝐿𝑡 = 𝑙𝑚
𝑡 + 𝑙ℎ

𝑡  )۶۲(                                                                                       

  باشود ( می27معادله )  بصوورتفرض بر این اسوت که معادله تشوکیل سورمایه برای بخش بانکی  
)Geraly  et al, 2010.( 

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐾𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝜋𝑡
𝐵  )۷۲ (                                                                 

 .دشومیسود بانک براساس ترازنامه، رفتار نرخ سود و اعتبار مشخص  یحداکثرسازبا  

 و دولت  بانک مرکزی . 4-1-5
 . بانک مرکزی4-1-5-1

 
 1401گزارش بانک مرکزی ج. ا.ا،  1
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به بانک مرکزی و بدهی دولت    هابانکهای خارجی، بدهی  جمع دارایی   ،𝑚𝑏𝑡پایه پولی واقعی ، 

 به بانک مرکزی است.    
𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑔𝑡 + 𝑑𝑐

𝑡  )۸۲ (                                                                          

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔g

or 𝑜𝑟                                                                               )۲۹ (  

مرکزی   د. در این شورایط بانکشوومیگذاری پولی، از نرخ رشود پایه پولی اسوتفاده برای سویاسوت

 .  کندمیبرای رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش شکاف تورم و تولید به صورت روابط زیر عمل 

𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡.  𝜋𝑡

𝑚𝑏𝑡−1
                                                                                        )۳۰(  

rmbt = (
rmbt−1

rmb
)

ρrmb
(

yt

y
)

ω̅rmb
y

(
𝜋𝑡

π
)

ω̅rmb
p

 𝜀𝑡
𝑟𝑚𝑏                                 )۳۱ (  

εt
rmb = ρrmbεt−1

rmb + ut
rmb     ,   ut

rmb~N (0, σrmb
2 )                           )۳۲ (  

ω̅rmb  .های رشود پایه پولی، تولید و تورم در تعادل ثابت هسوتندنرخ 𝜇و     𝑟𝑚𝑏،πکه در آن 
y  

ω̅rmbو  
p  متغیرهای تولید و تورم در اجرای سوویاسووت پولی هسووتند.  های مرتبط با  به ترتیب وزن

𝜀𝑡 شوک
𝑟𝑚𝑏   دشومینیز باعث رشد پایه پولی. 

 . دولت4-1-5-2

. دولت مخارج خود را از کندمید قاعده مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی  شومیفرض  

𝑚𝑏𝑡حق الضرب پول،  و    )𝑜𝑟𝑡 ( درآمد حاصل از فروش نفت    )،Tt(محل اخذ مالیات از خانوار   −
𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
 . محدودیت بودجه دوبت به صورت رابطه زیر است. کندمی تأمین ،

𝑔𝑡 = 𝜔g
or 𝑜𝑟𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑚𝑏𝑡 −

𝑚𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
                                                           )۳۳ (  

(  34د که بصورت روابط )شومیگذاری تشکیل  مخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه

 هستند. ( 35و )

𝑔𝑡
𝑐 = (1 − 𝜌𝑔𝑐)�̅�𝑐 + 𝜌𝑔𝑐  𝑔𝑡−1

𝑐 + 𝜌𝑜𝑟𝑐𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑐

     , 𝑢𝑡
𝑔𝑐

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑐
2 ) )۳۴(     

𝑔𝑡
𝑘 = (1 − 𝜌𝑔𝑘)�̅�𝑘 + 𝜌𝑔𝑘  𝑔𝑡−1

𝑘 + 𝜌𝑜𝑟𝑘𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑘

    , 𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑘
2 )        )۳۵ (  

درآمد ناشی از عرضه   𝑦𝑡معادله زیر است که در آن    صورت  بهمالیات تابعی از درآمد نیروی کار و  

 کشش درآمدی مالیات است. τنیروی کار و  
𝑇𝑡 = 𝑦𝑡

𝜏                                                                                                     )۶۳ (  

 . کندمیاز یک فرآیند خودبازگشتی مرتبه اول پیروی ( 𝑜𝑟𝑡) درآمد واقعی صادرات نفت خام 

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

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑂𝑅
2 )  )۳۷ (  
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  . شرط تسویه بازار 4-1-6 

( نشان داده شده است. این شرط دلالت بر این دارد که حاصل 38شرایط تسویه بازار کالادر معادله )

گذاری، مخارج دولت،  تولید غیرنفتی و ارزش افزوده حاصوول از فروش نفت، برابر مصوورف، سوورمایه

 است. 𝐴𝐶𝑡)( های تعدیلهزینه خالص صادرات و کلیه

𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐼𝑇𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝐴𝐶  )۸۳ (                                                           

𝑚𝑡 = 𝜔 𝑚𝑡
𝑐,𝑝

+ (1 − 𝜔) 𝑚𝑡
𝑐,𝐼

  )۳۹ (                                                            

𝑐𝑡 = 𝜔 𝑐𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜔)𝑐𝑡
𝐼  )۴۰  (                                                                       

ℎ𝑡 = 𝜔 ℎ𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜔)ℎ𝑡
𝐼                                                                        )۴۱ (   

𝐼𝑇𝑡 = 𝑖𝑡 + 𝑔
𝑡
𝑘                                                                           )۴۲          (                  

 . مدل تحت بانکداری ذخیره کامل4-2
دهیم. چارچوب اصلی مدل با  )مدل تحت ذخیره کامل( را شرح میمدل اقتصاد مطلوب  ما اکنون  

تحقیقات به  لاوی  توجه  و  ویسل2018ا)۲لاین  (؛2012)1گودلی  و  پرسکات  و 2016)۳(؛  بنس  و   )  
با توجه به شرایط تطبیق داده شد.    هاآنهای مختلف  طراحی شد و بخش  (2013-2012)۴کومهوف

این   پایه تغییر میفقط قسمت  بخش. در  کنند درج شده است، اما موارد هایی که نسبت به مدل 

های  قبلی هستند در این مورد فقط یک نوع خانواده وجود دارد. در بانک بین فعالیت  ورددیگر. مانند م

را در بانک    ها سپردهدرصد    100باید    هابانکبندی وجود دارد، یعنی  مالی و اعتباری بانک تقسیم

  مواردد. همه این  شومیزا(  )پول درون  ها بانکمرکزی نگه دارند که باعث حذف پول ایجاد شده توسط  

 در ترازنامه بانک منعکس شده است.  

 خانوارها  .۱-۲-۴

به بانکداری صد در    با فرض اینکه اقتصاد متشکل از تعداد زیادی خانوار است، تغییر مدل مورد نظر

انداز هستند و  کنیم که همه خانوارها پسد. ما فرض میشومیمنجر به تغییرات زیر در مدل    صدی

𝜔𝑡به    با تنظیم پارامتر سهم جمعیت = خانوار تعریف    یک نوعرا به عنوان  قبل  خانوارهای متمایز  ،  1

برد، اما این سود  سود می(  𝑥𝑡) های پول واقعی  و نگهداری دارایی(  𝑐𝑡) با مصرف کالاها  که    کنیممی

( در مدل  1یابد. ارزش فعلی سود خانوار نماینده به شکل معادله )کاهش می(  ℎ𝑡) با عرضه نیروی کار  

 .قبلی است

 
1 Godley & Lavoie 
2 Laina 
3 Prescott & Wessel 
4 Benes & Kumhof 
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های  رساندن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار با توجه به محدودیت  خانوارها به حداکثر  لهأ مس

( و  4بصورت روابط )بودجه بین زمانی است. وضعیت بودجه واقعی خانوار و فرآیند انباشت سرمایه  

 ( است43)

c𝑡
𝑝

+ 𝒫𝑖𝑡𝑖𝑡 + m𝑡
𝑐.𝑝

+ d𝑡
𝑝

+ 𝑏𝑡
ℎ = 𝑤𝑡h𝑡

𝑝
+ 𝑟𝑘,𝑡𝑘𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑑,𝑡−1)

d𝑡−1
𝑝

𝜋𝑡
+ (1 +

𝑟𝑏,𝑡−1)
𝑏𝑡−1

ℎ

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
𝑐.𝑝

𝜋𝑡
+ 𝜋𝑡

𝑚 − �̌�𝑡
𝑃                                                                  )۳۴ (  

رساند و  ( به حداکثر می43( و ) 4های )( را با توجه به محدودیت1مصرف کننده تابع هدف )

 .آوردمصرف و عرضه نیروی کار را به دست میروابط اقتصادی تقاضای پول، پس انداز، 

  تولید کننده کالای واسطه  .۲-۲-۴

زنجیره از  هاین بخش شامل  ]  های بنگاهای  دامنه  که در  است  انحصاری  که1و    0رقابتی    [، جایی 

j∈0,1]  [  ،های سرمایه، کالاهای  با استفاده از نیروی کار و نهاده  هابنگاهاند. هر یک از این  نمایه شده

 کنند. ای متفاوتی تولید میواسطه 
𝑦𝑗𝑡 = 𝑎𝑡  ℎ𝑗𝑡

1−𝛼𝑘𝑗𝑡
𝛼       )۴۴(                                                                                      

𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑎)�̅� + 𝜀𝑎,𝑡   ,   𝜀𝑎,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜀𝑡,𝑎
) )۴۵(                              

𝑑𝑡ی بانکی ) هاسپرده( و 𝑛𝑡موجودی ) هابنگاههای اصلی  در این حالت، دارایی
𝑚)   هستند که در

ند. در سیستم بانکداری ذخیره کامل، ترازنامه  شومیحال حاضر به طور کامل توسط ذخایر پشتیبانی  

بر    هابنگاهبا نسبت زیر نشان داده می شود که سطح تقاضا برای اعتبار سرمایه گذاری توسط    ها آن 

 اساس هزینه سرمایه است.

𝑙𝑡
𝐼 = 𝑑𝑡

𝑚 + 𝑛𝑡                                                                                    )۴۶(     
𝑙𝑡

𝐼 ≤ 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑗𝑡  )۴۷(                                                                                        

 ای بنگاه هم به مانند اقتصاد قبل گذار )مدل پایه( است. یابی دو مرحلهبهینه 

 بانک   .۳-۲-۴

به عنوان واسطه مالی    هابانکهای مهم در این مدل است. در این مدل،  بخش بانکی یکی از بخش

به دنبال حداکثر کردن سود    هابانکی ذخیره جزئی در این مدل، ها بانککنند، اما برخلاف  عمل می

درصد در بانک    100و    تجمیعرا  (  𝑑𝑡) خانوارها  از طریق انبساط اعتباری نیستند. منابع پس انداز  

اصلی سیستم    .کنندمرکزی سپرده گذاری می این است که،    بانکداری ذخیره کاملزیرا  ویژگی 

 را نزد بانک مرکزی نگهداری کنند.  ها سپردهدرصد   صدباید  هابانک

𝑑𝑡 = 𝑟𝑟𝑡  )۴۸(                                                                                          

های  ند با ایجاد سپرده های جدید وام بدهند. در عوض، وامتوانمیاین بدان معناست که بانک ها ن

𝑑𝑡)باید از طریق سهام و اعتبار بانک مرکزی  هاآن 
𝑐 )بانکداری صد در صدی جدا شود. هدف  تأمین
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کردن سیاست اعتباری از سیاست پولی است به همین دلیل در این روش اعطای وام به خانوارها لغو  

ت خلق  قدر  هابانکگذاری است. در این روش  اعتبار سرمایه  هابانکد و تنها اعتبار اعطایی  شومی

انجام   بانک مرکزی  توسط  پول فقط  و خلق  ندارند  به شومیپول  را  بانکی  نتیجه مؤسسه  در  و  د 

از منظر ترازنامه، انتقال به ترازنامه یک سیستم بانکی    .گرداندگری مالی بازمیوضعیت واقعی واسطه

است که، جدید   این صورت  از    به  را  بلافاصله ذخایر سپرده  بانکی  افزایش    %100به    %0سیستم 

 . .)Benes & Kumhof, 2013( ، با این فرض که نرخ ذخیره اولیه صفر استدهدمی

𝑙𝐼
𝑡 + 𝑟𝑟𝑡 = 𝑑𝑡

𝑐 + 𝑑𝑡+𝐾𝐵
𝑡  )۴۹(                                                             

𝑙𝐼در این رابطه  
𝑡  ،  ،وام سرمایه گذاری𝑟𝑟𝑡  ،  ،ذخیره سپرده𝑑𝑡

𝑐  ،    ،بدهی بانک به بانک مرکزی

𝑑𝑡 ،  و   سپرده𝐾𝐵
𝑡  .حال با تقسیم موجودی بانک به دو قسمت پول و اعتبار با   سرمایه بانک است

𝑑𝑡توجه به تساوی   = 𝑟𝑟𝑡    ( از طرفین رابطه ( که به معنای تفکیک  49و حذف این دو متغیر 

 کارکردهای پولی و اعتباری سیستم بانکی است. 

𝑙𝐼
𝑡 = 𝑑𝑡

𝑐 + 𝐾𝐵
𝑡  )۵۰(                                                                                

بانکی    دهدمیترازنامه فوق نشان   اعتباری سیستم  پولی و  که در حال حاضر بین کارکردهای 

ماند زیرا کاملاً توسط ذخایر و وام ها پشتیبانی  تفکیک وجود دارد. پول تقریباً بدون تغییر باقی می

  تأمین های بانک مرکزی  گذاری است که فقط از طریق سهام و وامهای سرمایهد که شامل وامشومی

بان  .دشومی ویژگیسرمایه  از  قوانینی است که  تابع  از جمله حداقل  ک  بازل،  قانونی  های چارچوب 

 Geraly etبا استفاده از مطالعه   (Gertler and Karadi, 2010).   کند میهای سرمایه پیروی  هزینه

al, 2010  ( است: 51د که معادله تشکیل سرمایه بخش بانکی به صورت رابطه )شومیفرض 

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐾𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝜋𝑡
𝐵  )۵۱ (                                                                       

 :دشومیدر قالب روابط زیر ارائه  ها بانک(، سود 2013بر اساس مطالعه بنز و کامهوف )

𝜋𝐵.𝑡 = 𝑅𝑡
𝐼𝑙𝑡

𝐼 − 𝑅𝑡
𝑑𝑑𝑡 − Rc,td

c
t −

𝑘𝑘𝐵

2
 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅ )

2

𝐾𝑡
𝐵                   )۵۲(    

 مرکزی    و بانک دولت  .۴-۲-۴
 مرکزی  بانک -4-2-4-1

𝑏𝑡ترازنامه بانک مرکزی با این رابطه تعیین می شود که  
𝑐𝑏    ،ارزش واقعی اوراق قرضه دولتی𝑑𝑐

𝑡    بدهی

 های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( است. دارایی 𝑓𝑟𝑡بانک و  

𝑚𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑏𝑡
𝑐𝑏 + 𝑑𝑐

𝑡  )۵۳(                                                                                    

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔g

or 𝑜𝑟  )۵۴(                                                                                           
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. در این مدل، پول در هنگام کسری کندمیمیزان پول مورد نیاز اقتصاد را قانون رشد پول تعیین  

زیادی بر   تأثیر(، بانک مرکزی با پذیره نویسی مخارج دولت،  55د و طبق رابطه )شومیبودجه ایجاد 

𝑏𝑡 ک مرکزی ومقدار ذخایر بان 𝑟𝑟𝑡  عرضه پول دارد که می تواند ذخایر صادر کند. در این معادله
𝑐𝑏 

 .بدهی دولت است

𝑟𝑟𝑡 = 𝑏𝑡
𝑐𝑏                                                                                          )۵۵(  

 پول  -4-2-4-1-1

با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتبار نظام بانکی، تنظیم حجم پول با ابزارهای مختلف سیاسی،  

به عنوان مثال قاعده رشد اسمی پول امکان پذیر است. بنابراین، در مورد پول، دولت از قانون رشد  

𝛾𝑡 مقدار اسمی پول با نرخ ثابت  (، که بر اساس آن  56)رابطه    کندمیپول فریدمن پیروی  
𝑚 رشد

 د.شومی، که یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول در نظر گرفته کند می

𝑚𝑡 = 𝛾𝑡
𝑚 𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
 )۵۶                                      (                                               

𝛾𝑡
𝑚 = (𝛾𝑡−1

𝑚 )𝛼𝛾𝑒𝑢𝑡
𝛾𝑚

)۵۷(                                                                    
( پیروی کند که مجموع وجوه محدود  56د از قانونی مانند )توانمیدر این سیستم، دولت تنها  

 .  کندمیتحت کنترل مستقیم خود را تنظیم 

   دولت -2-4-2-4

. در این شرایط قید بودجه دولت برحسب  کند میسیاست مالی از یک قاعده کسری ساختاری پیروی  

 د.  شومیمعادله زیر بیان  صورتبهی حقیقی هاارزش 

𝑔𝑡 = 𝑏𝑡 −
1+𝑟𝑡−1

𝑏

𝜋𝑡
𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡 −

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔g

or 𝑜𝑟𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑅𝑡                           )۵۸ (  

د شومی( تشکیل  61گذاری )رابطه  ( و سرمایه60مخارج دولت از دو جزء مخارج مصرفی )رابطه  

از طریق درآمدهای مالیاتی    نفتی و مخارج مصرفی عمدتاًگذاری از طریق درآمدهای  که مخارج سرمایه

 د.شومی  تأمینو انتشار اوراق قرضه 

𝑔𝑡 = 𝑔
𝑡
𝑐 + 𝑔

𝑡
𝑘  )۵۹     (                                                                                 

  𝑔𝑡
𝑐 = (1 − 𝜌𝑔𝑐)�̅�𝑐 + 𝜌𝑔𝑐  𝑔𝑡−1

𝑐 + 𝜌𝑡𝑔𝑐𝑇𝑡 + 𝜌𝑏𝑔𝑐𝑏𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑐

  𝑢𝑡
𝑔𝑐

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑐
2 ) )۶۰ (   

  𝑔𝑡
𝑘 = (1 − 𝜌𝑔𝑘)�̅�𝑘 + 𝜌𝑔𝑘  𝑔𝑡−1

𝑘 + 𝜌𝑜𝑔𝑘𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑘

   , 𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(0, 𝜎𝑔𝑘
2 )   )۶۱ (  

ها و درآمدهای  از اختلاف بین هزینه  دهدمیکسری بودجه دولت که میزان بدهی دولت را نشان  

 آید.  دولت به دست می

  شرط تسویه بازار .   5-2-5

  ( است.64( الی ) 62بصورت روابط ) شرایط تسویه بازار کالا و اوراق قرضه

file:///C:/Users/js%201/Desktop/اولین%20مقاله%20مستخرج%20از%20رساله.docx%23_Toc24009860
file:///C:/Users/js%201/Desktop/اولین%20مقاله%20مستخرج%20از%20رساله.docx%23_Toc24009861
file:///C:/Users/js%201/Desktop/اولین%20مقاله%20مستخرج%20از%20رساله.docx%23_Toc24009858
file:///C:/Users/js%201/Desktop/اولین%20مقاله%20مستخرج%20از%20رساله.docx%23_Toc24009858
file:///C:/Users/js%201/Desktop/اولین%20مقاله%20مستخرج%20از%20رساله.docx%23_Toc24009858
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𝑦𝑡 + 𝑜𝑟 = 𝑐𝑡 + 𝐼𝑇𝑡 + +𝑔𝑡 + 𝐴𝐶  )۶۲               (                                          

𝑏𝑡 = 𝑏𝑡
ℎ + 𝑏𝑡

𝑐𝑏  )۶۳                                                                                            (  

𝐼𝑇𝑡 = 𝐼𝑡 + 𝑔
𝑡
𝑘  )۶۴                                                (                                              

 حل و ارزیابی مدل  .۵

 ورودی و ارزیابی اعتبار مدل . تعیین مقادیر  5-1

ای از روابط اقتصادی بدست آمده، که برای سازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعه با بهینه

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

  2های اقتصاد ایرانبا استفاده از داده  هاآنکاهش تعداد پارامترهای تخمین زده شونده، تعدادی از  

های پایدار  به همراه نسبت  مقادیر به دست آمده اند که  کالیبره شده  1370-1401طی بازه زمانی  

 ( ارائه شده است.   2جدول ) در متغیرها
 های تحقیق( (: حالت پایدار برخی متغیرهای مدل )منبع: یافته2جدول ) 

Variable                  �̅�            
𝑐̅

�̅�
            

𝑖̅

�̅�
           

�̅�

�̅�
           

�̅�

�̅�
          

𝑜𝑟̅̅̅̅

�̅�
        

𝜔 𝑜𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

�̅�
           

�̅�

�̅�
  

Steady state value   ۱       ۵۸ /۰        ۲۳/۰        ۱۲/۰       ۲۶/۰       ۱۹/۰       ۴۵/۰    ۳۷/۰                 

 . آزمون اعتبار سنجی مدل5-2

هستینگز استفاده شده است. با    -برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی و الگوریتم متروپولیس

، شش زنجیره موازی با حجم یک میلیون و ششصد و  Metropolis-Hastings استفاده از الگوریتم

د تا چگالی پسین پارامترها به دست آید. برای تخمین مدل از شش  شومیپنجاه هزار نمونه استخراج  

استفاده   مشاهده  قابل  مصرف  شومیمتغیر  مخارج  داخلی،  ناخالص  تولید  شکاف  از  عبارتند  که  د 

صوصی، مخارج دولت، تورم و نرخ رشد پایه پولی. داده های مورد استفاده،  گذاری خخصوصی، سرمایه

برای اعتبار سنجی مدل، پارامترهای    .است  1401-1370های فصلی اقتصاد ایران در دوره زمانی  داده

در    نمودار مربوط به توزیع پیشین و پسینمنتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده  

 ان داده شده است.  ( نش1نمودار )

 

 

 

 

 
1 Uhlig 
2 http://tsd.cbi.ir 

 

http://tsd.cbi.ir/
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 ، مدل پایه و مطلوب(: توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده1نمودار )

 مدل پایه 
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 های تحقیق منبع: یافته                

بروکز و  MCMC هایچند متغیره از آزمون یک و  های  پارامترها در مدل  همگرایی  برای بررسی

(  3(، )2د که نتایج هر دو مدل در نمودارهای )شومیاستفاده  )زنجیره مارکوف مونت کارلو(    1گلمن

که مدل تخمین از قدرت کافی برخوردار بوده و برآورد   دهدمیقابل مشاهده است. این آمار نشان  

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

 
 های تحقیق منبع: یافته     

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

 
1 Brroks & Gelman  
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 های تحقیقمنبع: یافته 

 1العمل آنیعکس . توابع3-5
با وارد کردن   به بررسی آثار نهایی این    هاتکانهدر این قسمت  بر متغیرهای مهم    هاتکانهبه مدل، 

 د.  شومیاقتصاد تحت دو نوع مدل بانکداری ذخیره جزئی و کامل پرداخته 

 نفت تحت دو نوع بانکداری  ای آثار تکانه. تحلیل مقایسه5-3-1

  شوک نفت . در این مدل مکانیسم دهدمیرا نشان  شوک نفت برای   ضربه واکنش( توابع 4نمودار )

بانتغییر خالص دارایی ک مرکزی است. با توجه به اینکه بیشتر این درآمدها به دلیل  های خارجی 

د، بانک مرکزی ذخایر خارجی خود را افزایش  شومیافزایش درآمدهای نفتی به بانک مرکزی فروخته  

. افزایش منابع خارجی از کانال پایه پولی منجر به انبساط پولی و تغییر مثبت در نرخ ارز دهدمی

. ه استخود بازگشت  سطح ثابتبه  بعد از آن  و    ه استشد  داریدو نوع بانکپایدار بلندمدت برای هر  

 د. شومینقدینگی در نتیجه افزایش درآمدهای نفتی منجر به تورم  افزایشهمچنین 

در   -از نظر گسوترش پایه پولی و نقدینگی   -در نتیجه افزایش درآمدهای نفتی، تقاضوای اقتصواد  

و در  %5جزئی تا  ذخیره  داریبانکدر  حالت انبسووواط قرار گرفته و در نتیجه مصووورف خصووووصوووی  

یابد. افزایش درآمدهای نفتی کشور منجر به بهبود وضعیت افزایش می %9بانکداری صد در صدی تا  

درصوودی  8درصوودی درآمد نفتی منجر به افزایش   10ه گذاری و اشووتغال شوود، زیرا شوووک سوورمای

رود که تولید در درصودی اشوتغال شود. در نهایت، انتظار می  5سورمایه گذاری خصووصوی و افزایش 

درصود افزایش یابد. علاوه بر این، مصورف   7گذاری نتیجه گسوترش سومت تقاضوا و افزایش سورمایه

واردات نفت بر مصورف خصووصوی این اسوت که  تأثیرفرآیند افزایش یافت.  خصووصوی نیز طی این 

افزایش واردات نفت در ابتدا منجر به افزایش سوورمایه گذاری دولت از طریق هزینه های سوواخت و 

مثبت   شووک  .شوود. در نتیجه مصورف و سورمایه گذاری بخش خصووصوی افزایش خواهد یافتسواز می

 
1 Impulse Response Function 
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د. در بانکداری، ذخایر کسوری درآمد نفت شوومیو عمرانی دولت   های جارینفت باعث افزایش هزینه

. با این حال، دهدمید که طبق نمودار، مخارج جاری دولت را افزایش شوومیهای جاری صورف هزینه

د، زیرا  شوومیهای عمرانی دولت  ، بیشوتر درآمد نفتی دولت صورف هزینهصود در صودی  در بانکداری

 .شودمی  تأمینهای جاری دولت عمدتاً از محل ذخایر بانک مرکزی و درآمدهای مالیاتی  هزینه

مدل   دو  بین  مقایسه  در  کلی  طور  بانک   توانمیبه  در  که  به داری  گفت  نسبت  جزئی  ذخیره 

ماند و مهمتر از همه اثرات ذخیره کامل، اثر تکانه در اقتصاد برای مدت طولانی باقی میداری  بانک

 . درآمد نفتی بیشتر از آن است که ناپدید شود شوکتورمی 

 العمل تکانه نفت )خط: الگوی پایه؛ نقطه چین: الگوی مطالعه( (: توابع عکس4نمودار )

 

 های تحقیق منبع: یافته      

 پولی تحت دو نوع بانکداری    ای آثار تکانه. تحلیل مقایسه5-3-2

نود بوا ایجواد پول و اعتبوار، گردش لازم توانمی، دولوت و بوانوک مرکزی جزئیدر الگوی بوانکوداری ذخیره 

را برای جامعه فراهم کنند. در این سوواختار، بانک مرکزی به عنوان آخرین وام دهنده شووناخته می  

این وام را به   هابانک  .کندمیدی فراهم  برای تثبیت رشود اقتصوا  هابانکهایی را برای شوود و فرصوت
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افزایش تولید مسووتلزم نیروی   .دهندار شوورکت های تولیدی قرار میمنظور سوورمایه گذاری در اختی

ات فزاینده رونق تأثیریابد. دلیل  کار بیشوتر اسوت، بنابراین سوطح اشوتغال همراه با تولید افزایش می

ی نگهدارنده در هابانکی جدید در هاسوپردهتولید این اسوت که نقدینگی جدید ایجاد شوده در قالب  

های بانکی  د. وامشومیی نگهدارنده ایجاد هابانکبانک مرکزی ذخیره شده و براساس نیاز اقتصاد در 

یابد، یعنی برخلاف فعالیت بانکی ذخیره جزئی، بیشوووتر  ای تخصووویص میهای سووورمایهبه فعوالیوت

گذاری و د که در نتیجه این سورمایهشوومیهای تولیدی هدایت  نقدینگی تولید شوده به سومت فعالیت

نکداری ذخیره جزئی، وجوهی که از بانک مرکزی اشوتغال به سورعت افزایش خواهد یافت. در مورد با

های ثابت  های بلندمدت و داراییها صووورف وامعنوان بخشوووی از وامد، بهشوووومیواگذار    هابانکبه 

قادر به خلق پول نیسووتند و تنها پول بانک    هابانکد که شووومیدر این زمینه مشوواهده  .  دشووومی

 100اگر این منابع به دلیل ذخایر   د.شووومین مرکزی در گردش اسووت که باعث افزایش عرضووه پول

د که منجر به شوومیدرصودی سویسوتم بانکی وارد سویسوتم بانکی شوود، منجر به افزایش وام بانکی ن

د. بیشوتر در مقدار پول بانکی و در نتیجه کاهش  شوومیافزایش بدهی مردمی، تورم و کاهش تولید ن

نقش وجوه مالی واسوووطه را ایفا   هابانک،  جزئیاما در بانکداری ذخایر    .نوسوووانات تورمی خواهد بود

کننود کوه بوه نوبوه خود بواعوث ایجواد پول )پول پول ایجواد می  ،بوا گرفتن سوووپرده  هواآنکننود، زیرا نمی

زا منجر به انحراف بیشتر در مقدار پول و نقدینگی  د. افزایش پول درونشومی  هابانک( توسط  زادرون

. با افزایش دهدمیهای نهایی را افزایش  د که بر این اسوواس تورم و هزینهشووومیکنواخت  از حالت ی

 تأثیرکه بر میزان نوسوان و مدت زمان اشوتغال    دهدمیهای نهایی تولیدکننده، تولید را کاهش  هزینه

ن این درصد، مقدار پول مستقل از میزان اعتبار است. بنابرای 100در مدل بانکداری . گذاردمنفی می

مسوتقیماً با اصول رشود پول کنترل   توانمیبه طور جداگانه کنترل کرد. پول را  توانمیدو عامل را 

ند بر اسوواس  توانمیدیگر ن  هابانکتر خواهد بود، زیرا  کرد. علاوه بر این، مدیریت رشوود اعتبار آسووان

برخوردار شوووونود. در عوض، ای  العوادهایجواد کننود و از مزایوای فوق   اعتبوارمنوافع موالی خود سوووپرده و  

بوه چیزی تبودیول خواهنود شووود کوه بسووویواری از مردم بوه اشوووتبواه امروز بوه آن بواور دارنود   هوابوانوک

منابع مالی  قبل از اینکه بتوانند وام دهند،    هابانکهای مالی خالص(. در مدل ارائه شوووده،  )واسوووطه

های تجاری و ریسوک ناشوی از آن  چرخهآورند. توانایی بانک در ایجاد  را به دسوت می  خارج از بانک

   .یابدنیز کاهش می

منفی داشته است. زیرا پس از عرضه    تأثیرپولی مثبت بر بدهی عمومی    شوک بر اساس نمودار،  

به   بانک مرکزی  از  بانکی ذخیره کامل، پول  بانک مرکزی، در یک سیستم  ایجاد شده توسط  پول 

های اقتصادی به مصرف کنندگان و از مصرف کنندگان به  ه، از بانک ها به بنگاه ها، از بنگا هابانک

از محل صدور  .  دشومیسرازیر    هابانک از مخارج دولت  پولی، بخشی  براساس قاعده سیاست گذار 
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انداز  شومی  تأمینذخایر   پس  بنابراین  عمومی    ها سپردهدرصدی    100د،  بدهی  کاهش  به  منجر 

 د. شومی

 تکانه سیاست پولی )خط: الگوی پایه؛ نقطه چین: الگوی مطالعه(العمل (: توابع عکس5نمودار )

 
 های تحقیق منبع: یافته        

 . ارزیابی زیان رفاهی دو نوع بانکداری5-4

است.   بهینه رمزییکی از رویکردهای مورد مطالعه در هنگام بحث در مورد سیاست مناسب، سیاست  

سیاستگذار . به عبارت دیگر  کندمیخود را متعهد به سیاست خاصی    سیاستگذار پولیبه این ترتیب  

ی خود را کاهش داده و شرایط به دست آمده را در هاآن خود زی قیدهایدر دوره اول نسبت به  پولی

، تابع ضرر اجتماعی )بر اساس بهینه رمزی. به منظور دستیابی به اصول  دهدمیها ادامه  تمامی دوره

یابد. بنابراین، در ابتدا دو کارکرد از دست  اجتماعی( از نظر اقتصادی کاهش می  یزربرنامهتابع هدف  

دادن اجتماعی قدرت مالی )با توجه به اقتصاد توسعه یافته در بخش قبل( ارائه شده است. با توجه 

ان به عنو  توانمیاز دست دادن رفاه خانواده نماینده را    تقریب مرتبه دوم،  Galli, 2010  به تحقیقات

فرض بر این است که بانک مرکزی  تخصیص کارا است. از ( که ناشی از انحراف65یک رابطه نوشت )
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در تلاش برای دستیابی به اهداف نرخ تورم و شکاف تولید است. بانک مرکزی این تابع زیان را با  

اقتصاد   ساختار  شامل  که  محدودیتی  به  میشومیتوجه  حداقل  به  تد،  مدل،  قالب  )در  مام  رساند 

، حذف شود(. بر اساس این  کندمیای که نرخ رشد پایه پولی را تعیین  معادلات مدل به جز رابطه

 .گیردمتغیرهای هدف از سطح هدف خود را در بر می  انحرافاتتعاریف، تابع زیان بانک مرکزی مجذور  

𝐿𝑡
𝐶𝐵 =

1

2
∑ 𝛽𝑡[𝜆𝜋�̂�𝑡

2 + 𝜆𝑦�̂�𝑡
2]∞

𝑖=0                                                            )۶۵(   

𝜆𝜋    و𝜆𝑦  ترتیب ضرایب تورم و کسری تولید در تابع از دست دادن رفاه هستند. بنابراین، از    به

دست دادن رفاه خانوار تابعی از مقادیر مورد انتظار حال و آینده شکاف تولید و مجذور تورم قیمت 

ها )به دلیل  بنگاه( زیان ناشی از تخصیص ناکارآمد نیروی کار در بین  65است. عبارت رابطه اول )

در عملکرد   .و اصطلاح دوم زیان مربوط به ناکارآمدی تولید است کند میگیری ورم قیمت( را اندازهت

سیاست پولی بانک مرکزی ایران دو شاخص وجود دارد که اهمیت تورم و تولید را در سیاست گذاری  

  - 1.7و    -1.54پولی نشان می دهد. ضرایب اهمیت تورم و تولید در سیاست پولی فعلی به ترتیب  

بانک مرکزی  چرخه  ضدمحاسبه شده است که نشان دهنده یک سیاست پولی   ای است. در واقع، 

پایه پولی در دوره افزایش نرخ رشد  افزایش میایران به  اقتصادی که تورم و تولید  یابد،  های رونق 

طول  . همچنین مشخص شد که بانک مرکزی ایران برای تثبیت نرخ تورم و تولید در  دهد میافزایش  

(  3جدول ) بحران اقتصادی که نرخ تورم و تولید کاهش یافته بود، نرخ رشد پایه پولی را کاهش داد. 

.  دهد مینشان    مطلوبرفاهی را برای فواصل مختلف تولید و تورم را برای دو مدل پایه و    زیانمقادیر  

مشاهده   که  )شومیهمانطور  پایه  مدل  در  مدل  دو  هر  در  مد0.01479200د  در  و    مطلوبل  ( 

است. یعنی اگر اولویت تورمی برای تابع   0.5( حداقل افت رفاه در تابع ضرر برابر با  0.00001306)

زیان اعمال شود، مقدار عددی زیان رفاهی کمتر از سایر عوامل در نظر گرفته شده است. این ثابت  

بنابراین با    رتر است. مؤث  رفاهی از منظر    CBکه در هر دو مدل، اولویت تورمی در تابع زیان    کند می

را به عنوان بهترین ارزش اثربخشی سیاست   0.5و    0.1(، بانک مرکزی ایران باید  3توجه به جدول )

پولی و خروجی سیاست پولی در نظر بگیرد. این بدان معناست که بانک مرکزی ایران باید بیشتر بر 

 .در تورم نقش داردتولید    واریانساز    گیری کامل بیشترذخیره تورم تمرکز کند تا نوسانات تولید، زیرا  
 های تحقیق( (. تحلیل حساسیت تابع زیان با ضرایب مختلف شکاف تولید و تورم )منبع: یافته 3جدول )

 ضرایب تابع زیان 
𝜆𝜋 = 1 

𝜆𝑦 = 1 

𝜆𝜋 = 0.5 

𝜆𝑦 = 1 

𝜆𝜋 = 1 

𝜆𝑦 = 0.5 

 0.01479200 0.02311276 0.02683032 زیان رفاهی مدل پایه

 0.00001306 0.00001658 0.00001313 رفاهی مدل مطلوب زیان  
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 گیری نتیجه  .۶

تولید   افزایش  از  بیشتر  از مجاری مختلف  نقدینگی  افزایش  ایران در سال های مختلف  اقتصاد  در 

ناخالص داخلی بوده است. این امر نشان دهنده عدم هماهنگی بین بخش پولی و حقیقی اقتصاد ایران 

ا  به دلیل تخصص بانکی است. برای حل این مشکل، این مطالعه یک سیستم بانکداری ذخیره کامل ر

و ارتباط بسیار قوی بین پول    کندمیپیشنهاد کرد. زیرا خلق پول از این طریق کل سیستم را تثبیت  

. برای این منظور ابتدا دو مدل تعادل عمومی پویا تصادفی برای تحلیل کندمیو اقتصاد واقعی ایجاد 

ذخیره جزئی و کامل   ی اسمی و حقیقی بر اقتصاد ایران با در نظر گرفتن سیستم بانکیهاتکانه  تأثیر

سازی با روش  سازی مسئله بهینه های ساختاری مدل ایجاد شد. پس از مدلبه عنوان یکی از ویژگی

DSGEهای فصلی اقتصاد ایران برای شده را با دادهسازی و پارامترهای مدل مشخص، مدل خطی

گز ارزیابی کردیم.  و همچنین با روش بیزی و الگوریتم متروپلیس هستین  1401-1370دوره زمانی  

 ها بر اساس پارامترهای برآورد شده به شرح زیر است.نتایج شبیه سازی مدل

در اقتصاد ایران، تورم در حال افزایش است. اگرچه عوامل مختلفی بر تورم اعمال شوک پولی  با  

در بانکداری صد  ، رشد پول است. نتیجه رشد پایه پولی  الگوگذارد، اما عامل اصلی تورم در  می  تأثیر

رشد مصرف، سرمایه گذاری، تولید و اشتغال و کاهش مخارج دولت است. از سوی دیگر،    در صدی، 

گذاری، تولید، اشتغال بیشتر و در مورد  سرمایهتکانه در بانکداره ذخیره کسری بر متغیرهای  این    تأثیر

به طور کلی مقایسه   . کندمیشرایط بانکداری ذخیره کامل عمل  متغیر مخارج دولت در جهت عکس  

باعث شده است    ذخیره کامل  که بانکداری  دهد میتوابع پاسخ متغیرهای منتخب در دو مدل نشان  

هشان  تغییر کند و در مورد بعضی از متغیرها حتی جایگاه  تغییر متغیرهای کلیدی  ها درشوک که سهم  

 توانمیها در دو سیستم بانکی  همچنین در مقایسه محرکباشد.    هم تحت تاثر شوک نفت و پولی

و برای   است  کندتر از بانکداری ذخیره کامل   جزئیگفت که اثر این دو محرک در بانکداری ذخیره  

 ماند. تری در اقتصاد باقی میمدت طولانی

زیان معرفی شد و بر اساس ارزش آن،  زیان رفاهی  برای بررسی پیامدهای رفاه، ابتدا یک تابع از  

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج سیاست بهینه در هر   مطلوبمختلف در دو مدل پایه و  رفاهی شرایط

ت است.  تر از تورم در مطلوبیکه نوسانات در شکاف تولید پرهزینه   دهدمینشان    شده   دو مدل طراحی

را بیشتر می کند. مقادیر  زیان رفاهی  زیرا از دست دادن رفاه همراه با در نظر گرفتن آن در تابع زیان،  

برای ضرایب مختلف شکاف تولید و تورم قیمت در تابع زیان رفاه برای دو مدل پایه و  زیان رفاهی  

نشان   رفاهی  که    دهد میبهینه  زیان  پایهکمترین  مدل  و0.01479200)  در  مطلوب    (  مدل  در 

. یعنی  است 0.5برابر با  زیاندر تابع  تولید مربوط به حالتی است که ضریب شکاف ( 0.00001306)



 

 

 

 

 

 
 DSGE ها تحت بانکداری ذخیره جزئی و کامل: رویکردبررسی آثار زیان رفاهی تکانه      

 
 

49 

اگر اولویت تورمی برای تابع زیان اعمال شود، مقدار عددی زیان رفاه اجتماعی بسیار کمتر از برآورد  

و مدل از ترجیح تولید در تابع  که ترجیح تورم در هر د  کند می  تأاییددر سایر موارد است. این امر  

را   0.5و    0.1از نظر رفاه مؤثرتر است. بنابراین، با توجه به نتایج، بانک مرکزی ایران باید    CBزیان  

 به عنوان بهترین مقادیر برای ضریب اهمیت تورم و تولید در سیاست پولی بهینه در نظر بگیرد. 

باید بیشتر روی تورم تمرکز کند تا تولید. این    نتایج حاصل از مدل بیانگر آن است که، بانک مرکزی

باشد. بنابراین از محاسن مدل پژوهش است. از  مساله هر چند بدیهی است ولی متناظر با واقعیت می

طرفی توابع ضربه واکنش بیانگر این است که با انتقال از سیستم بانکداری ذخیره جزئی به کامل  

  یابد.ها کاهش و به تبع این رفاه اقتصادی افزایش میاقتصاد در اثر شوک نوسانات اقتصادی وارد بر  

تا   کند  تمرکز  تورم  بر  بیشتر  باید  ایران  مرکزی  بانک  اولا  که،  است  این  سیاستی  توصیه  بنابراین 

ضمن کاهش نوسانات اقتصادی منجر   نظام بانکی ذخیره کامل،  رفتن به سمت  نوسانات تولید. ثانیاً

های تجاری خواهد شد. از سوی  قیقی اقتصاد و به عبارت دیگر باعث کاهش سیکلبه رونق بخش ح

د زیان رفاهی ناشی  توانمیدر کشور و به تبع این کاهش نوسانات    سلامت شبکه بانکی  دیگر، بهبود

های مختلف )اعم از ریسک باعث کاهش ریسک کاهش دهد که این امر  را  از بانکداری ذخیره جزئی  

لازم به ذکر است که، انتقال به بانکداری ذخیره کامل    .دشومی  هابانکنقدینگی(    اعتباری و ریسک

 باید در یک چارچوب فرایندی انجام و الزامات آن رعایت شود.  
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