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 چکیده
گسترش  یثبات مال یجادا یکلان برا یاطیاحت هاییاست، کاربرد س۲۰۰۸ یبعد از بحران مال

در معرض  یتوسط نظام بانک یثبات مال یزن یراناست. با توجه به آنکه در اقتصاد ا یافته
کلان در  یاطیاحت هاییاستنقش س یپژوهش بررس ینقرار گرفته است، هدف ا پذیرییبآس

و با لحاظ  DSGE یکردبا رو یمال-کلان یمنظور الگو یناست. بد ایراناقتصاد  یثبات مال
و الگ ینشده است. در ا یطراح یراندر اقتصاد ا یرکن بخش مال ترینمهم عنوانبه ینظام بانک

 یجالحاظ شده است. نت یزها نبانک ییمانند مطالبات معوق و انجماد دارا یمعضلات نظام بانک
 ۱۳۶۹-۱۳۹۴ یدوره زمان یط یراناقتصاد ا یاساس اطلاعات فصل برالگو  سازییهحاصل از شب

ه بمانند نسبت وام  یاستیس یکلان و اعمال ابزارها یاطیاز آن است که وجود مقام احت یحاک
منجر به  ی،مال یرهایمتغ یکلیبا کاهش رفتار موافق س یکلی،مخالف س یهارزش و سپر سرما

بخش  یهارتباط دوسو یلبه دل ین،. همچنشودیم یبخش مال پذیرییبو آس ثباتییکاهش ب
 یرفاه عموم یشسبب بهبود عملکرد اقتصاد کلان و افزا یمال ثباتییکاهش ب یقی،و حق یمال

از  یریجلوگ درنتیجهو  یبخش مال ثباتییکاهش ب منظوربه شودیم یشنهادپ ین. بنابراشودیم
 هاییاستس یاجرا یبرا یدر بخش مال اظرمقام ن یران،اقتصاد ا یقیآثار سوء آن بر بخش حق

 شود. ینهکلان نهاد یاطیاحت

 یهکلان، نسبت وام به ارزش، سپر سرما یاطیاحت هاییاستس ی،نظام بانک: های کلیدیواژه
 DSGE یکلی،مخالف س

 JEL: D53 ،E44، E47، G21 ،G28بندی طبقه
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 مقدمه ۱
ی مالی، سبب تقویت و گسترش این بینش شده که حتی در لوای محیط هابروز بحران

، دیگرعبارتبهنیز وجود دارد؛  ۱گیری مخاطرات نظامندآرام، امکان شکل ظاهربهاقتصادی 
های اقتصاد کلان به پیامد جانبی و طبیعی ترکیب مناسب سیاست عنوانبهثبات مالی لزوماً 

های مخصوص است. به همین دلیل، آید و دستیابی به این هدف نیازمند سیاستوجود نمی
که با تمرکز  شدهمطرح ۲تحت عنوان سیاست احتیاطی کلان هااخیراً طیف جدیدی از سیاست

 یک کلیت است. عنوانبهبر ریسک سیستماتیک، هدف آن ایجاد ثبات در نظام مالی 
ثباتی بی هرگونهمالی،  تأمیندر اقتصاد ایران، با توجه به سهم بالای نظام بانکی در فرآیند 

و  هاگذاری بنگاهتصمیمات سرمایه رکن بخش مالی، ترینمهم عنوانبهدر نظام بانکی 
صاد بر عملکرد بخش حقیقی اقت درنتیجهقرار داده و  تأثیرتصمیمات مصرفی خانوارها را تحت 

هیلات شواهد اقتصاد ایران حاکی از آن است که نظام بانکی در فرآیند اعطای تس .اثرگذار است
افزایش  درنتیجهو تنگنای اعتباری و  با مسائلی مواجه شده که منجر به ایجاد محدودیت

 ثباتی بخش مالی اقتصاد ایران شده است. این مشکلات نیز به دلیل اثرگذاری بخش مالیبی
 به اهداف اقتصاد کلان را با چالش مواجه کرده است.بر بخش حقیقی، دستیابی 

رای دهد که نظام بانکی بها نشان میبانک و بدهی بررسی اقلام ترازنامه و ترکیب دارایی
. های موجود تسهیلات اعطا نموده استها، بیش از سپردهافزایش اعتبارات در بعضی از دوره

 ۱۱۰درصد و بعضاً به  ۱۰۰ر مقاطعی به بیش از که نسبت مصارف به منابع بانکی د ایگونهبه
ض کسری منابع، نیازمند افزایش استقرا تأمیندرصد نیز افزایش یافته است. در این شرایط 

 ها از بانک مرکزی بوده که از یک طرف باعث بسط پایه پولی شده و از طرف دیگر سهمبانک
به  ۱۳۸۳درصد در سال  ۲۰ز حدود ها در پایه پولی را به شدت افزایش داده و ابدهی بانک

بالغ گشته است. این نوسانات شدید، علاوه بر ایجاد عدم  ۱۳۹۳درصد در سال  ۶۰بیش از 
انضباط پولی، باعث تضعیف ساختار ترازنامه شبکه بانکی شده است. همچنین، رشد 

 اییبه دارهای بانکی، با افزایش حجم بالای مطالبات غیرجاری و تبدیل بخشی از آنها دارایی
ها شده بانک دارایی غیرنقدی مانند املاک و مستغلات همراه بوده که سبب کاهش کیفیت

 ها، تنگناهای اعتباری افزایشدهی بانکهای بانکی و قدرت واماست. با کاهش گردش دارایی
 ثبات مالی کاهش یافته است. و

                                                                                                                                  
1 Systemic Risk 
2 Macroprudential Policy 
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ی اقتصاد ایران با هدف پیامدهای فوق، ضرورت وجود مقام احتیاطی کلان در بخش مال
احتیاطی کلان و کاربرد  گذارسیاستبحث  ازآنجاکهکند. ایجاد ثبات مالی را برجسته می

در خصوص اقتصاد ایران سابقه پژوهشی نداشته است، در این مطالعه  تاکنونابزارهای آن 
اهش سعی شده است تا حد امکان آثار مقام احتیاطی کلان و اعمال ابزارهای سیاستی بر ک

ثباتی بخش مالی مورد بررسی قرار گیرد. برای نیل به این هدف، با توجه به و بی پذیریآسیب
در تحلیل نوسانات متغیرها  ۱الگوهای تعادل عمومی پویایی تصادفی فردمنحصربههای ویژگی

های جدید با لحاظ بخش مالی استفاده کینزین DSGEهای مختلف، از الگوی و آثار تکانه
 د.شومی

رو، بدین شرح ساماندهی شده است. در بخش دوم به های مختلف مقاله پیشبخش
های احتیاطی کلان پرداخته شده بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش در خصوص سیاست

ها و چارچوب الگوی پژوهش بیان شده است. در بخش است. سپس، در بخش سوم، ویژگی
های احتیاطی ابی اعتبار آن، آثار کاربرد سیاستچهارم با تعیین مقادیر ورودی الگو و ارزی

شده  ارائهکلان بررسی شده است. در نهایت، نتایج و پیشنهادهای سیاستی در بخش پنجم 
 است.

 ادبیات موضوع ۲
های المللی، سیاستالمللی پول و همچنین بانک تسویه بینطبق تعریف صندوق بین

 ,IMF)اند ابزارهای مهم کاهش ریسک سیستماتیک بیان شده عنوانبهاحتیاطی کلان 
رکن اصلی این تعریف، ریسک سیستماتیک است که به خطرات اخلال  (.BIS, 2011 ؛2011

شود که توانایی بروز پیامدهای منفی وخیم بر بخش حقیقی در عرضه خدمات مالی اطلاق می
احتیاطی کلان، حفظ ثبات بخش های اقتصاد دارد )همان(. بنابراین، هدف کلی سیاست

در یک کلیت از طریق محدود کردن ریسک سیستماتیک است. همچنین،  عنوانبهمالی 
توان می( ۲۰۱۲) ۲نیکلو، فاوارا و راتنوفسکیطبق رویکرد  شناسایی منابع ریسک سیستماتیک

سیاست احتیاطی کلان کمک به حفاظت از ثبات مالی است که شامل گفت هدف نهایی 
نقش  ینتضم منظوربهبخش مالی  4آوریو افزایش تاب ۳پذیریف میانی کاهش آسیباهدا

                                                                                                                                  
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
2 De Nicolo, Favara and Ratnovski. 
3 Build-up of vulnerabilities 
4 Resilience 
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احتیاطی کلان برای دستیابی به این اهداف،  گذارسیاستپایدار آن در رشد اقتصادی است. 
کنندگان و یا متقاضیان این ابزارها بر عرضهکند. استفاده می ۱از ابزارهای احتیاطی کلان

 شود.خدمات مالی اعمال می
دیریت مکنندگان اعتبار مبتنی بر کفایت سرمایه و یا ابزارهای احتیاطی کلان در گروه عرضه

 گیرد. همچنین در گروه متقاضیان اعتبار نیز که شامل خانوارها ونقدینگی آنها صورت می
 گیرد.ها هستند، ابزارهای احتیاطی کلان شرایط اعتباری آنها را در نظر میبنگاه

 ۲مالی شامل سپر سرمایه مخالف سیکلی مؤسساتابزارهای مبتنی بر سرمایه بانک و 
(CCBنسبت ،)۳های اهرمی (LEVو الزامات پویا برای پوشش زیان وام ،)4ها (DPRS )

های نامطلوب و همچنین آوری نظام بانکی نسبت به شوکاست. این ابزارها باعث افزایش تاب
 شود.ها میدهی بانککاهش رفتار موافق سیکلی وام

دهد دهی را کاهش می(، رفتار موافق سیکلی وامCCBابزار سپر سرمایه مخالف سیکلی )
رشد شدید  تشکیل یک سرمایه محافظتی طی دوره CCB(. هدف ۲۰۱۴، 5)آیار و همکاران

 ، این ابزار بادیگرعبارتبهاعتبار و آزاد کردن آن در شرایط تحقق ریسک سیستماتیک است. 
عرضه پایدار اعتبار به بخش حقیقی  تداومآوری نظام مالی در دوره رونق، باعث افزایش تاب

شود. همچنین آزاد کردن آن در تنگنای مالی، باعث جذب زیان و کاهش در شرایط رکود می
کشورهایی مانند  اکنونهمشود. شود و لذا از خشکی اعتبار جلوگیری میمی پذیریآسیب

جرای این ابزار هستند و طبق اصول انیا، پرو، نروژ، هند و سوئیس در حال انیوزلند، بریت
 شود.المللی عملیاتی میدر سطح بین ۹۲۰۱تا  ۲۰۱۶از سال  6نامه بال سهتوافق

(، وام LTV) ۷های وام به ارزشها نیز، شامل کنترل نسبتابزارهای بخش خانوار و بنگاه
( است. این ابزارها که میزان اعتبار را DSTI) ۹درآمد ( و بازپرداخت بدهی بهLTI) ۸به درآمد

ای کنند، در طیف گستردهبا توجه به ارزش وثیقه مسکن و یا درآمد قرض گیرنده محدود می

                                                                                                                                  
1 Macroprudential Tools 
2 Countercyclical Capital Buffer 
3 Leverage Ratio 
4 Dynamic Loan Loss Provisioning Requirements 
5 Aiyar et al. 
6 The Basel III Accord 
7 Loan-to-Value 
8 Debt-to-income 
9 Debt Service-to-Income 
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شوند. مطالعات تجربی متعددی بعد از بروز بحران مالی جهانی استفاده می ویژهبهاز کشورها 
 .۱ابله با پیامدهای ریسک سیستماتیک استبودن این ابزارها در مق مؤثرنیز حاکی از 

های احتیاطی کلان، از جدیدترین موضوعات محافل اقتصادی ادبیات حوزه سیاست
های آن طی کمتر از ده سال گذشته تولید شده است. یکی از عمده تحلیل کهنحویبهاست؛ 

های است که غالباً توسط بانک ۲رویکردهای بسیار متداول در این حوزه، مطالعه رویداد
( و بانک ۲۰۱۳، ۳پول )کرووی و همکاران المللیینصندوق ب(، CGFS ،۲۰۱۰مرکزی )

های احتیاطی کلان بررسی آثار سیاست منظوربه( ۲۰۱۱، 4المللی )مونترو و مورنوتسویه بین
، برای رصد و اند که اولاًشود. این مطالعات نشان دادههای انتقال آن انجام میو مکانیسم

رو، نسبت اعتبار به تولید ناخالص های پیشهای مالی و بحراننظارت بر تشکیل عدم تعادل
داخلی، نسبت بازپرداخت بدهی و رشد بهای املاک مسکونی نماگرهای مفیدی در 

های گذشته است؛ ثانیاً، ابزارهای مبتنی بر سرمایه و نقدینگی با کاهش دهی بحرانعلامت
پذیری نظام بانکی و ها، نقش مهمی در کاهش آسیبنکول وام و کاهش زیان 5کولاحتمال ن

محدود شدیدتر با  DTIو  LTVهای ، محدودیتویژهبهآوری بخش مالی دارند. افزایش تاب
انداز ها را کاهش و پسگیرندگان و خانوارها، تقاضای آنوجوه در دسترس برای قرض کردن

که در مجموع باعث کاهش نوسانات بهای دارایی طی سیکل مالی دهند ها را افزایش میآن
 (.CGFS ،۲۰۱۲شود )می

های احتیاطی کند که اگر سیاستاست و بررسی می 6رویکرد دیگر مبتنی بر تحلیل سناریو
این کلان، قبل از بروز بحران مالی اعمال شود، آیا توانایی اثرگذاری مثبت دارد یا خیر؟ در 

گیرد های مالی را نیز در نظر میکه اصطکاک DSGEهای ا استفاده از مدلب رویکرد عمدتاً
شود. بر این اساس، آنتیپا، منقاس و به بررسی آثار ابزارهای احتیاطی کلان پرداخته می

-۲۰۱۰طی دوره  DSGE( برای آمریکا، کشورهای حوزه یورو و بریتانیا مدل ۲۰۱۰) ۷موجان

                                                                                                                                  
ین آنها در ادبیات موجود ترمهمشایان ذکر است ابزارهای احتیاطی کلان که در این قسمت ذکر شد، مروری بر  ۱

 رجوع شود(. IMF ،۲۰۱۳وجود ابزارهای دیگری نیز در هر دسته وجود دارد )برای مطالعه بیشتر به ینباابود؛ 
2 Event Study 
3 Crowe et al. 
4 Montero and Moreno 
5 Probability of Default 
6 Counterfactual Analysis 
7 Antipa, Mengus and Mojon. 
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ابزار احتیاطی کلان،  عنوانبه ۱استفاده از قاعده تیلور انباشه و با طراحی و برآورد کرده ۱۹۸۵
سازی و تحلیل دهد، به شبیهمدت به رشد اعتبار واکنش نشان میبهره کوتاه که در آن نرخ

اند. نتایج حاکی از آن است که در قالب چنین مدلی، سیاست احتیاطی در سناریو پرداخته
دهد. گودهارت و بوده و عمق بحران را کاهش می ثرمؤهموارسازی آخرین سیکل اعتباری 

ای اثرات مقررات احتیاطی کلان را در چارچوب الگوی تعادل ( نیز در مقاله۲۰۱۲) ۲همکاران
ای و الزامات اند. نتایج حاکی از آن است که ترکیب مقررات سرمایهعمومی بررسی کرده

 لی است.نقدینگی دارای بیشترین اثربخشی برای ایجاد ثبات ما
های پولی و احتیاطی کلان در کانادا (، برای تحلیل سیاست۲۰۱۴) ۳آلپندا، کتیو و مه

های اسمی، حقیقی و مالی طراحی با لحاظ انواع اصطکاک DSGEیک الگوی متوسط مقیاس 
ای از مقررات احتیاطی کلان وجود دارد مجموعه گذاریسیاستاند. در این الگو، امکان کرده

( به انحراف نسبت اعتبار به تولید از روند CCBکه در آن ابزار احتیاطی سپر سرمایه بانک )
نیز به انحراف نسبت بدهی به تولید از روند آن واکنش  DTIو  LTVآن و ابزارهای احتیاطی 

هش بدهی خانوارها، ابتدا ابزارهای کا برحسبدهند. نتایج حاکی از آن است که نشان می
بیشتر و هزینه  اثربخشیو سپس ابزارهای عمومی مانند سپر سرمایه  LTVمانند  خاص

 کمتری دارند.
در یک اقتصاد باز در  DSGE(، با در نظر گرفتن مدل ۲۰۱۴) 4آجنور، آلپر و سیلویا

ها، به بانک پر سرمایه(، با لحاظ ابزار احتیاطی س۲۰۰۰) 5کالوم و نلسونچارچوب مدل مک
دهد که مقررات سپر اند. نتایج نشان میالمللی سرمایه پرداختههای بینبررسی اثرات جریان

اند در ایجاد ثبات اقتصاد کلان معرفی شده ۳ها که در قوانین بال سرمایه مخالف سیکلی بانک
نه حتی در شرایط و ثبات مالی اثربخش است. این بررسی به خوبی نشان داده است که چگو

های پولی مناسب، وجود مقررات احتیاطی برای برقراری ثبات مالی اهمیت وجود سیاست
 دارد.

های مرور مطالعات تجربی بیانگر آن است که به دلیل جدید بودن ادبیات سیاست
احتیاطی کلان، از یک سو این موضوع هنوز در مراحل اولیه خود قرار دارد و نیاز به تکامل 

های متعددی را در تحلیل خود در نظر گرفته باشند، . از سوی دیگر، مطالعاتی که جنبهدارد

                                                                                                                                  
1 Augmented Taylor Rule 
2 Goodhart et al. 
3 Alpanda, Cateau and Meh. 
4 Agénor, Alper and Silva. 
5 McCallum and Nelson 
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در مطالعات داخلی  ازآنجاکهاند. اندک است و هر یک از زاویه خاصی به این موضوع پرداخته
رو، احتیاطی کلان بر ثبات مالی بررسی نشده است، پژوهش پیش گذاریسیاستتاکنون آثار 

احتیاطی کلان و  هایگذاریسیاستاین حوزه در اقتصاد ایران است که آثار نخستین مطالعه 
 کند.ثباتی بخش مالی را بررسی میاعمال ابزارهای آن بر کاهش بی

 تصریح الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی ۳
های احتیاطی کلان در ثبات مالی اقتصاد ایران، باید از بررسی آثار کاربرد سیاست منظوربه

کردی استفاده شود، که قابلیت این بررسی را داشته باشد. مرور مطالعات تجربی نشان روی
که تعامل بخش حقیقی و مالی  DSGEدهد که رویکرد تحلیل سناریو مبتنی بر الگوهای می

در آن تعبیه شده است، این قابلیت را دارد که با در نظرگرفتن مقام ناظر بخش مالی و ابزارهای 
. بدین منظور ۱حتیاطی کلان، آثار آنها را از جوانب مختلف ارزیابی نمایدمختلف سیاست ا

شود و سپس مقام احتیاطی کلان و ابزارهای آن معرفی می ارائهابتدا چارچوب الگوی مدل 
العمل متغیرهای بخش شود. بدین ترتیب با اعمال یک تکانه مشترک و مقایسه توابع عکسمی

 بخشی ابزارهای سیاست احتیاطی کلان مشخص خواهد شد.حقیقی و مالی در دو مدل، اثر
با در نظرگرفتن متدلوژی الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی، محیط اقتصادی که در 

بخش خانوارها،  ۶طراحی شده یک اقتصاد باز کوچک شامل  DSGEچارچوب الگوی 
های ظ اصطکاکبا لحا گذارسیاستها، تجارت خارجی، نظام بانکی، دولت و مقام بنگاه

 اسمی، حقیقی و مالی است.

 خانوارها ۳.۱
 ۲انداز کنندهشود که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده که بخشی از آنها پسفرض می

های ( و نگهداری دارایی𝑐𝑡هستند. خانوار نماینده از مصرف کالاها ) ۳گیرندهو بخشی دیگر وام
شود. ( از مطلوبیتش کاسته می𝑛𝑡کند و با عرضه کار )می( مطلوبیت کسب ℎ𝑡پولی حقیقی )

                                                                                                                                  
ضمن برخورداری از نقاط قوت متعدد، ازجمله داشتن مبانی اقتصاد خرد و  DSGEالگوهای شایان ذکر است  ۱

 ها دارای نقاط ضعفی مانند پیچیدگی مدلمبتنی بودن بر روابط بهینه یابی با لحاظ انتظارات، همانند سایر الگو
شتری در الگو در نظر ، به مرور زمان، از طرفی کارگزاران بیوجودینباشد. بااهای حل آن نیز میو مشکلات روش

با این  گذارانیاستهای مرکزی و سهای تکنیکی و فناوری، ارتباط بانکشوند و از طرف دیگر با پیشرفتگرفته می
 ها در حال افزایش است.مدل

2 Saver (Patient) 
3 Borrower (Impatient) 
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کند به شکل رابطه هایی که خانوار نماینده در طول زندگی خود کسب میارزش حال مطلوبیت
 باشد.می ۱

(۱) 𝑈۰
𝑖 = 𝐸۰ ∑ 𝛽𝑖

𝑡 {
(𝑐𝑡

𝑖)
۱−𝜎𝑐

۱−𝜎𝑐
+ 𝜓ℎ log (

Η𝑡
𝑖

𝑃𝑡
) −

(𝑛𝑡
𝑖)

۱−𝜎𝑛

۱−𝜎𝑛
}∞

𝑡=۰        𝑖 = 𝑃, 𝐼 

ای مصرف و عکس کشش عرضه دورهعکس کشش جانشینی بین 𝜎𝑛و  𝜎𝑐، ۱در رابطه 
ها براساس شاخص بهای سطح عمومی قیمت 𝑃𝑡نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی، 

های پولی است. همانند آجنور و ای تقاضای داراییکشش بهره 𝜓ℎ ینهمچنکننده و مصرف
های پولی میانگین هندسی نگهداری اسکناس شاخص ترکیبی دارایی 𝐻𝑡(، ۲۰۱۴همکاران )

𝑀𝑡و مسکوک )
𝑐و انواع سپرده ) ( نزد نظام بانکی𝐷𝑡 فرض شده که )حقیقی به شکل  صورتبه

𝜂شود و در آن بیان می ۲رابطه  ∈  .است (۰,۱)

(۲) ℎ𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜂(𝑑𝑡)۱−𝜂 

هدف خانوارها این است که با انتخاب بهینه متغیرهای تصمیم، ارزش فعلی مطلوبیت 
 ارائهبا ای حداکثر کنند. بدین منظور مورد انتظار طی دوره را نسبت به قید بودجه بین دوره

 شود.یابی آنها بررسی میای هر یک از خانوارها، بهینهقید بودجه بین دوره
 اندازکنندهخانوار پس ۳.۱.۱

ها هستند و به دلیل کسب عایدی سرمایه و اندازکننده یا صبور مالک بنگاهخانوارهای پس
نسبت به مصرف و های فراتری باشند که انتخابها، دارای مازاد منابع مالی میسود بنگاه

گذاری برای آنها به گذاری، خرید اوراق مشارکت و سرمایهنگهداری پول نقد، مانند سپرده
اندازکننده نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی همراه دارد. در این شرایط خانوار پس

(𝑐𝑡
𝑃( و نگهداری اسکناس و مسکوک )𝑚𝑡

𝑐,𝑃یروی کار (، مازاد درآمد حاصل از عرضه ن
(𝑤𝑡𝑛𝑡

𝑃را صرف سرمایه )( گذاری𝑖𝑡سپرده ،)مؤسساتها و گذاری در بانک ( اعتباری𝑑𝑡 و )
شود. کلیه متغیرهای فوق ( نموده و از بازدهی آنها منتفع می𝑏𝑡خرید اوراق مشارکت )

𝑅𝑡حقیقی است. همچنین نرخ بازدهی اسمی اوراق مشارکت  صورتبه
𝑏 یز گذاری نو سپرده

𝑅𝑡
𝑑  .است 

𝑇𝑡های پرداختی حقیقی )بدین ترتیب با لحاظ خالص مالیات
𝑃 عایدی ناشی از اجاره ،)

𝑅𝑡موجودی سرمایه )
𝑘𝑘𝑡−۱و سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاه )( ها𝐷𝑖𝑣𝑡 قید بودجه ،)

 خواهد بود. ۳خانوار به شکل رابطه 
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(۳) 𝑐𝑡
𝑃 +

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑖𝑡 + 𝑚𝑡

𝑐,𝑃 + 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡 = 𝑤𝑡𝑛𝑡
𝑃 + (۱ + 𝑅𝑡−۱

𝑑 )
𝑑𝑡−۱

𝜋𝑡
 

+(۱ + 𝑅𝑡−۱
𝑏 )

𝑏𝑡−۱
𝜋𝑡

+
𝑚𝑡−۱

𝑐,𝑃

𝜋𝑡
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑘𝑡−۱ − 𝑇𝑡
𝑃 + 𝐷𝑖𝑣𝑡 

𝜋𝑡 صورتبهکننده است که شاخص تورم مصرف 𝜋𝑡، ۳در رابطه  =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−۱
محاسبه  

شود و اضافه می 𝑘𝑡−۱به موجودی سرمایه ابتدای دوره  𝑖𝑡گذاری همچنین سرمایهشود. می
، شود. مشابه بوریلایجاد می 𝑘𝑡موجودی سرمایه ابتدای دوره بعد )انتهای دوره جاری( 

𝑆 صورتبهگذاری (، با لحاظ هزینه تعدیل سرمایه۲۰۱۰) ۱فرناندز و روبیو (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−۱
، فرآیند (

 شود.تعیین می ۴انباشت سرمایه از رابطه 

(۴) 𝑘𝑡 = (۱ − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−۱ + (۱ − 𝑆 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−۱
))𝑖𝑡 

مصرف،  روابط اقتصادی برای، ۳نسبت به قید بودجه  ۱با حداکثر سازی تابع مطلوبیت 
 استخراج گذاریسرمایهو  عرضه نیروی کار، گذاری، اوراق مشارکتنگهداری پول، سپرده

 شود.می
 گیرندهخانوار وام ۳.۱.۲

 درنتیجهی کار ندارند و صبر، منبع درآمدی غیر از عرضه نیروگیرنده یا بیخانوارهای وام
𝐿𝑡بخشی از مخارج مصرفی خود نیاز به اخذ وام ) تأمینشود که برای فرض می

ℎ خواهند )
 (𝑙𝑡𝑣ℎکند بر اساس نسبتی از درآمد خانوار )داشت. حداکثر وامی که بانک به خانوار اعطا می

 باشد.می ۵است که مقدار حقیقی آن به شکل رابطه 

(۵) 𝑙𝑡
ℎ ≤ 𝑙𝑡𝑣ℎ . (𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡) 

𝑐𝑡در این شرایط خانوار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی )
𝐼 و نگهداری )

𝑚𝑡اسکناس و مسکوک )
𝑐,𝐼 بخشی از درآمد را صرف بازپرداخت بدهی دوره قبل با نرخ ،)𝑅𝑡−۱

ℎ 
نداشتن ( برای این گروه با توجه به 𝛨𝑡های پولی )نماید. همچنین شاخص ترکیبی داراییمی

𝑀𝑡انداز، همان میزان نگهداری اسکناس و مسکوک )سپرده پس
𝑐,𝐼 خواهد بود. بدین ترتیب )

𝑇𝑡های پرداختی حقیقی )با لحاظ خالص مالیات
𝑖 متغیرهای  برحسب(، قید بودجه خانوار

 است. ۶حقیقی به شکل رابطه 

                                                                                                                                  
1 Burriel, Fernández and Rubio. 
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(۶) 𝑐𝑡
𝐼 + 𝑚𝑡

𝑐,𝐼 + (۱ + 𝑅𝑡−۱
ℎ )

𝑙𝑡−۱
ℎ

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡𝑛𝑡

𝐼 +
𝑚𝑡−۱

𝑐,𝐼

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

ℎ − 𝑇𝑡
𝐼 

(، میزان ۵( و محدودیت وام )۶( نسبت به قید بودجه )۱با حداکثر سازی تابع مطلوبیت )
 شود.مخارج مصرفی، نگهداری پول و عرضه نیروی کار استخراج می

 ایکالاهای مصرفی و سرمایه وارداتتقاضای  ۳.۱.۳
( از کالاهای مصرفی داخلی c𝑡قیمت حقیقی ) برحسبشود مصرف کل خانوارها فرض می

(𝑐𝑡
𝑑( و کالاهای مصرفی وارداتی )𝑐𝑡

𝑚گر دیگسیت( تشکیل شده است که از طریق جمع-
 شوند.با هم ترکیب می ۷استیگلیتز طبق رابطه 

(۷) c𝑡 = [𝜔𝑐
𝑑

۱
𝜇𝑐𝑐𝑡

𝑑
𝜇𝑐−۱

𝜇𝑐 + (۱ − 𝜔𝑐
𝑑)

۱
𝜇𝑐𝑐𝑡

𝑚
𝜇𝑐−۱

𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−۱

 

𝜔𝑐، ۷در رابطه 
𝑑  سهم کالاهای تولیدی داخلی در سبد مصرفی خانوارها و𝜇𝑐  کشش

هر گروه از این کالاها،  جانشینی بین کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی است. با توجه به قیمت
کنند که هزینه به به نحوی انتخاب می ۸خانوارها میزان مصرف از هر یک را، طبق رابطه 

 کالای ترکیبی حداقل شود. دست آوردن هر سطح مفروض از مصرف

(۸) 𝑀𝑖𝑛:    𝑃𝑡𝑐𝑡 = 𝑃𝑡
𝑑𝑐𝑡

𝑑 + 𝑃𝑡
𝑐𝑚𝑐𝑡

𝑚 

 𝑆. 𝑇.      [𝜔𝑐
𝑑

۱
𝜇𝑐𝑐𝑡

𝑑
𝜇𝑐−۱

𝜇𝑐 + (۱ − 𝜔𝑐
𝑑)

۱
𝜇𝑐𝑐𝑡

𝑚
𝜇𝑐−۱

𝜇𝑐 ]

𝜇𝑐
𝜇𝑐−۱

≤ c𝑡 

𝑃𝑡که در آن 
𝑑  و𝑃𝑡

𝑐𝑚  به ترتیب شاخص قیمت کالاهای داخلی و مصرفی وارداتی است. از
  ۹روابط  صورتبهحل شرایط مرتبه اول، توابع تقاضا برای کالاهای مصرفی داخلی و وارداتی 

 آید.می به دست ۱۰و 

(۹) 𝑐𝑡
𝑑 = 𝜔𝑐

𝑑 (
𝑃𝑡

𝑑

𝑃𝑡
)

−𝜇𝑐

𝑐𝑡 

(۱۰) 𝑐𝑡
𝑚 = (۱ − 𝜔𝑐

𝑑) (
𝑃𝑡

𝑐𝑚

𝑃𝑡
)

−𝜇𝑐

𝑐𝑡 

)سبد مصرفی خانوارها(، ارتباط بین سطح عمومی  ۷در رابطه  ۱۰و  ۹با جایگزینی روابط 
 آید.می به دست ۱۱ها با اجزای آن طبق رابطه قیمت

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

17
 ]

 

                            10 / 32

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-697-en.html


 ۵۶۹ یراناقتصاد ا یکلان در ثبات مال یاطیاحت هاییاستنقش س 

 

(۱۱) 𝑃𝑡 = [𝜔𝑐
𝑑𝑃𝑡

𝑑۱−𝜇𝑐 + (۱ − 𝜔𝑐
𝑑)𝑃𝑡

𝑐𝑚۱−𝜇𝑐]

۱
۱−𝜇𝑐 

𝑖𝑡داخلی )گذاری از کالاهای گذاری، ترکیب سرمایهبا تکرار این رویکرد برای سرمایه
𝑑 و )

𝑖𝑡ای )کالاهای وارداتی سرمایه
𝑚شود.( نیز استخراج می 

 کالای داخلی تولیدکنندههای بنگاه ۳.۲
 های تولیدکننده کالای نهاییبنگاه ۳.۲.۱

های تولیدکننده داخلی توسط بنگاه شدهعرضهای وجود دارد که کالاهای متمایز بنگاه نماینده
, 𝑦𝑡(𝑖)ای )طهکالای واس عنوانبهرا  𝑖 ∈ 𝑃𝑡( با قیمت (۰,۱)

𝑑(𝑖)  خریداری کرده و از ترکیب
𝑃𝑡( تولید کرده و با قیمت 𝑦𝑡آنها کالای نهایی )

𝑑 تولیدکنندهفروشد. به متقاضیان مختلف می 
𝜃 ۱ای که متمایز و با کشش ثابت کالای نهایی، کالاهای واسطه جانشین ناقص همدیگر  <

 کند.ترکیب می ۱۲به شکل رابطه  ۱استیگلیتز-هستند را بر اساس یک جمعگر دیکسیت

(۱۲) 𝑦𝑡 = [∫ (𝑦𝑡(𝑖))
𝜃−۱

𝜃 𝑑𝑖
۱

۰ ]

𝜃

𝜃−۱
 

کند کند، سعی میکالای نهایی که در شرایط بازار رقابت کامل عمل می تولیدکنندهبنگاه 
تعیین کند  ایگونهبهار خرید از این کالاها را ای، مقدبا توجه به قیمت کالاهای متمایز واسطه

 حداکثر شود. ۱۳که سودش در رابطه 

(۱۳) :𝑦𝑡(𝑖)
𝑀𝑎𝑥      𝑃𝑡

𝑑𝑦𝑡 − ∫ 𝑃𝑡
𝑑(𝑖)𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖

۱
۰ 

ای و همچنین با اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای واسطه
 شود.تعیین می ۱۵و  ۱۴قیمت کالای نهایی طبق روابط 

                                                                                                                                  
1 Dixit-Stiglitz 
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(۱۴) 𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡

𝑑(𝑖)

𝑃𝑡
𝑑 )

−𝜃

𝑦𝑡 

(۱۵) 𝑃𝑡
𝑑 = (∫ (𝑃𝑡

𝑑(𝑖))
۱−𝜃

𝑑𝑖
۱

۰ )

۱
۱−𝜃 

 ایهای تولیدکننده کالاهای واسطهبنگاه ۳.۲.۲
های رقابت انحصاری در اقتصاد وجود دارد که با اخذ مقدار حقیقی وام ای از بنگاهزنجیره

(𝑙𝑖,𝑡
𝑓نهاده کارگیریبهو اعتباری  مؤسساتها و ( از بانک( های نیروی کار𝑛𝑖,𝑡( سرمایه ،)𝑘𝑖,𝑡 )

𝑓𝑖,𝑡های وارداتی )و نهاده
𝑚( با ترکیب آنها تحت تکنولوژی مشخصی ،)𝑎𝑡 به تولید کالای ،)

 پردازند.می ۱۶( طبق رابطه 𝑦𝑖,𝑡متمایز )

(۱۶) 𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑡 [(𝑘𝑖,𝑡−۱)
𝛼

(𝑛𝑖,𝑡)
۱−𝛼

]
۱−𝜒

(𝑓𝑖,𝑡
𝑚)

𝜒
      ,     𝑖 ∈ [۰,۱] 

با توجه به ساختار دولت در اقتصاد ایران و نقش قابل ملاحظه مخارج عمرانی دولت در 
های اساسی و زیربناهای تولید، در هم آوردن زیرساختوری عوامل تولید از طریق فرابهره

مخارج وری عوامل تولید، علاوه بر مقدار گذشته آن، از فرآیند تکنولوژی، اثرپذیری بهره
، ۱در نظر گرفته شده است )آشاویر ۱۷( طبق رابطه 𝑘𝑔𝑡عمرانی و تشکیل سرمایه دولتی )

 (.۲۰۱۰، ۲دقیر، گوتسچاک و پورتیلو ؛۱۹۸۵

(۱۷) log 𝑎𝑡 = (۱ − 𝜌𝑎) log 𝑎̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑎 log 𝑎𝑡−۱ + 𝜐𝑘𝑔
𝑎 log𝑘𝑔𝑡 + 𝑢𝑡

𝑎      ,    𝑢𝑡
𝑎~𝑁(۰, 𝜎𝑎

۲) 

𝑙𝑡𝑣𝑡)استخدام عوامل تولید میزان وام نیز با توجه به نسبتی از هزینه 
𝑓 ) مالی  تأمینکه

 است. ۱۸همانند رابطه ( ۲۰۰۶) ۳راونا و والشطبق شود، می

(۱۸) 𝑙𝑡 ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑓 . (𝑤𝑡𝑛𝑖,𝑡 + 𝑅𝑡
𝑘𝑘𝑖,𝑡−۱ + Θ𝑡

𝑓𝑚𝑓𝑖,𝑡
𝑚) 

Θ𝑡، ۲۱در رابطه 
𝑓𝑚 های وارداتی به شاخص قیمت نسبت شاخص قیمت نهاده

 کننده است.مصرف

                                                                                                                                  
1 Aschauer 
2 Dagher, Gottschalk and Portillo. 
3 Ravenna & Walsh 
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بنگاه  شود. در مرحله اول، با حداقل سازی هزینهها در دو مرحله انجام مییابی بنگاهبهینه
هایی های تولید، وام بنگاه و همچنین هزینه ندر هر سطح از تولید، میزان تقاضا برای نهاده

 شود.تعیین می ۲۱تا  ۱۹طبق روابط 

(۱۹) 𝑤𝑡 =
۱−𝛼

𝛼
𝑅𝑡

𝑘 𝑘𝑡−۱
𝑛𝑡

 

(۲۰) Θ𝑡
𝑓𝑚 =

(۱−𝛼)(۱−𝜒)

𝜒
𝑅𝑡

𝑘 𝑘𝑡−۱
𝑓𝑡

𝑚 

(۲۱) 𝑚𝑐𝑡 = (۱ + 𝑙𝑡𝑣𝑓 ∙ 𝑅𝑡
𝑓)

۱
𝑎𝑡

(
𝑅𝑡

𝑘𝛼

𝛼𝛼 ∙
𝑤𝑡

۱−𝛼

(۱−𝛼)۱−𝛼)
۱−𝜒

(
Θ𝑡

𝑓𝑚

𝜒
)

𝜒

 

در مرحله دوم، بنگاه رقابت انحصاری با توجه به تقاضای بازار، قیمت محصول خود 
(𝑝𝑖,𝑡

∗,𝑑) ( ۳۹۸۱) ۱ورا به نحوی انتخاب خواهد کرد که سود وی حداکثر شود. طبق روش کالو
 درنتیجهها در هر دوره قادر به تنظیم قیمت جدید نیستند و درصد از بنگاه γشود فرض می

۱دارند. در مقابل قیمت خود را طی دوره ثابت نگه می − γ توانند قیمت ها میدرصد از بنگاه
( تعیین کنند. بنابراین بنگاهی که ۱۴ا با توجه به تقاضای آن )رابطه بهینه محصول خود ر

 مواجه است. ۲۲رابطه  مسئلهدهد با قیمت خود را تغییر می

(۲۲) Max
𝑃𝑡

𝑑(𝑖)
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃𝛾)𝑘 𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[

𝑃𝑡
𝑑(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 − 𝑚𝑐𝑡+𝑘]∞

𝑘=۰ 𝑦𝑡+𝑘(𝑖) 

(۱۴) 𝑆. 𝑇.   𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡

𝑑(𝑖)

𝑃𝑡
𝑑 )

−𝜃

𝑦𝑡 

𝑝𝑡معادل  𝑡فرض شود قیمت انتخاب شده توسط این واحدها در زمان  کهدرصورتی
∗,𝑑 

 خواهد بود. ۲۳باشد شرایط مرتبه اول آن به شکل رابطه 

(۲۳) 𝑝𝑡
∗,𝑑

𝑃𝑡
𝑑 = (

𝜃

𝜃−۱)
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃𝛾)𝑘𝜆𝑃,𝑡+𝑘𝑦𝑡+𝑘𝑚𝑐𝑡+𝑘(

𝑃𝑡+𝑘
𝑑

𝑃𝑡
𝑑 )

𝜃

∞
𝑘=۰

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃𝛾)𝑘𝜆𝑃,𝑡+𝑘𝑦𝑡+𝑘(
𝑃𝑡+𝑘

𝑑

𝑃𝑡
𝑑 )

𝜃−۱
∞
𝑘=۰

 

𝑃𝑡در این شرایط، شاخص قیمت تولیدکنندگان داخلی )
𝑑۲۴رابطه  صورتبهتوان ( را می 

 نشان داد.

                                                                                                                                  
1 Calvo 
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(۲۴) 𝑃𝑡
𝑑 = [(۱ − 𝛾)(𝑝𝑡

∗,𝑑)
۱−𝜃

+ 𝛾(𝑃𝑡−۱
𝑑 )

۱−𝜃
]

۱
۱−𝜃 

آید که رابطه خطی لگاریتمی می به دست، منحنی فیلیپس ۲۴و  ۲۳از ترکیب دو رابطه 
 باشد.می ۲۵شده آن به شکل رابطه 

(۲۵) �̂�𝑡
𝑑 =

۱
۱+𝛽

𝐸𝑡�̂�𝑡+۱
𝑑 +

(۱−𝛽𝛾)(۱−𝛾)

𝛾
𝑚�̂�𝑡 

 تجارت خارجی ۳.۳
ای های واسطهای و نهادهدر بخش واردات، کالاهای مختلفی شامل کالاهای مصرفی، سرمایه

 شود و صادرات نیز شامل صادرات غیرنفتی و صادرات نفتی است.ها وارد میتوسط بنگاه
 هاواردات کالا ۳.۳.۱

ها وجود دارند که کالاهای شود در هر گروه از کالاهای وارداتی، تعداد زیادی از بنگاهفرض می
c𝑡متفاوتی شامل کالاهای مصرفی )

𝑚ای )(، کالاهای سرمایه𝑖𝑡
𝑚ای های واسطه( و نهاده

(𝑓𝑡
𝑚 را از بازارهای جهانی با قیمت دلاری )𝑃𝑡

∗,Ξ یط هزینه نمایند. در این شراخریداری می
 به دستقیمت جهانی کالای وارداتی در نرخ ارز  ضربحاصلهای وارداتی از نهایی بنگاه

شود، در میآید. با توجه به اینکه واردات بخشی از کالاها بر اساس نرخ ارز رسمی انجام می
( که ترکیبی از نرخ ارز بازار آزاد و نرخ ارز رسمی است، �́�هنگام تبدیل، از نرخ ارز موزون )

های حقیقی به شکل قیمت برحسبشود. بنابراین هزینه نهایی کالاهای وارداتی استفاده می
 است. ۲۶رابطه 

(۲۶) 𝑚𝑐𝑡
Ξ𝑚 =

�́�𝑡.𝑃𝑡
∗,Ξ

𝑃𝑡
Ξ𝑚              Ξ = 𝑐 , 𝑖 , 𝑓 

مجدد کالاها، آنها را با قیمت ریالی گذاری های وارداتی با قیمتدر مرحله بعد بنگاه
𝑃𝑡

Ξ𝑚(𝑖) کنند که با توجه به فرآیند تعدیل قیمت این گر کالای وارداتی عرضه میبه بنگاه جمع
استیگلیتز -گر نیز با ترکیب آنها طبق تابع دیگسیتاثرات دیگر کامل نخواهد بود. بنگاه جمع

𝑃𝑡کالای وارداتی نهایی را با قیمت  ۲۷در رابطه 
Ξ𝑚 کنند.به متقاضیان عرضه می 
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(۲۷) Ξ𝑡
𝑚 = [∫ (Ξ𝑡

𝑚(𝑖))
𝜃Ξ−۱

𝜃Ξ 𝑑𝑖
۱

۰ ]

𝜃Ξ
𝜃Ξ−۱

          Ξ = 𝑐 , 𝑖 , 𝑓 

گر ترکیب کالاهای وارداتی را های داخلی بیان شد، بنگاه جمعمشابه آنچه در مورد بنگاه
 حداکثر شود. ۲۸کند که سودش در رابطه به نحوی انتخاب می

(۲۸) :𝑦𝑡(𝑖)
𝑀𝑎𝑥      𝑃𝑡

Ξ𝑚Ξ𝑡
𝑚 − ∫ 𝑃𝑡

Ξ𝑚(𝑖). Ξ𝑡
𝑚(𝑖)𝑑𝑖

۱
۰ 

با اعمال شرط رقابتی و سود صفر، تقاضا برای هر یک از کالاهای وارداتی و همچنین 
 شود.تعیین می ۳۰و  ۲۹قیمت کالای نهایی وارداتی طبق روابط 

(۲۹) Ξ𝑡
𝑚(𝑖) = (

𝑃𝑡
Ξ𝑚(𝑖)

𝑃𝑡
Ξ𝑚 )

−𝜃Ξ

Ξ𝑡
𝑚 

(۳۰) 𝑃𝑡
Ξ𝑚 = (∫ (𝑃𝑡

Ξ𝑚(𝑖))
۱−𝜃Ξ

𝑑𝑖
۱

۰ )

۱
۱−𝜃Ξ 

تعدیل قیمت کالاهای وارداتی با توجه به تقاضاهای کالاها از روش کالو  سازیمدلبرای 
۱شود که در هر دوره تنها )شود. فرض می( استفاده می۱۹۸۳) − 𝛾Ξها ( درصد از بنگاه

( تعیین کنند. پس ۲۹توانند قیمت بهینه محصول خود را با توجه به تقاضای آن )رابطه می
𝑃𝑡های داخلی، شاخص قیمت یابی، همانند بنگاهاز انجام بهینه

Ξ𝑚 رابطه  صورتبهتوان را می
 نوشت. ۳۱

(۳۱) 𝑃𝑡
Ξ𝑚  = [(۱ − 𝛾Ξ)(𝑝𝑡

#,Ξ)
۱−𝜃Ξ

+ 𝛾Ξ(𝑃𝑡−۱
Ξ𝑚)

۱−𝜃Ξ
]

۱
۱−𝜃Ξ 

 صادرات غیرنفتی ۳.۳.۲
شود با توجه به تقاضای جهانی برای کالاهای داخلی، بخشی از کالاهای نهایی فرض می

𝑃𝑡های صادراتی با قیمت داخلی، توسط بنگاه
𝑑 ( خریداری شده و در خارج با قیمت𝑃𝑡

∗,𝑥 )
شود. با توجه به سهم پایین صادرات غیرنفتی ایران در دنیا، تقاضا برای صادرات عرضه می

𝑦𝑡به درآمد جهانی ) ۳۲(، طبق رابطه 𝑥𝑡ایران )
(، کشش جانشینی بین کالاهای تولیدی ∗

𝑃𝑡( و همچنین نسبت قیمت کالای صادراتی ایران )𝜃𝑥داخلی و صادراتی )
∗,𝑥( به جهان )𝑃𝑡

∗ )
 بستگی خواهد داشت.
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(۳۲) 𝑥𝑡 = (
𝑃𝑡

∗,𝑥

𝑃𝑡
∗ )

−𝜃𝑥

𝑦𝑡
∗ 

𝑃𝑡مت داخلی آن )قیمت دلاری کالای صادراتی ایران با توجه به قی
𝑑)  و نرخ ارز بازار آزاد

(𝑠𝑡 طبق رابطه ،)خواهد بود. ۳۳ 

(۳۳) 𝑃𝑡
∗,𝑥 = 𝑃𝑡

𝑑 ∕ 𝑠𝑡 

 صادرات نفتی ۳.۳.۳
با توجه به آنکه که جریان تولید نفت عمدتاً به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است و چندان با 

شود. تعیین می زابرون صورتبهتوان آن را تغییر داد، تولید نفت افزایش سرمایه و کار نمی
صادرات نفت ایران  یهسهمقیمت نفت در بازارهای جهانی تعیین شده و  ازآنجاکههمچنین 

( به 𝑜𝑟𝑡شود، درآمدهای ارزی حاصل از صادرات نفت خام )طریق اوپک مشخص می نیز از
 شود.در قالب یک فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول در نظر گرفته می ۳۴شکل رابطه 

(۳۴) 𝑜𝑟𝑡 = 𝜌𝑜𝑟 . 𝑜𝑟𝑡−۱ + (۱ − 𝜌𝑜𝑟 )𝑜𝑟̅̅ ̅ + 𝑢𝑡
𝑜𝑟              ,          𝑢𝑡

𝑜𝑟 ~𝑁(۰, 𝜎𝑜𝑟
۲ ) 

قیمت جهانی نفت در مقدار صادرات نفت است که بخشی  ضربحاصل 𝑜𝑟𝑡 ۲۷در فرآیند 
𝜔𝑔از درآمدهای نفتی )

𝑜𝑟 )۱درآمد به دولت اختصاص یافته و مابقی آن ) عنوانبه − 𝜔𝑔
𝑜𝑟 )

 باشد.نیز سهم شرکت نفت و صندوق توسعه ملی می
 تراز تجاری ۳.۳.۴

𝑛𝑥𝑡) یرنفتیغ، خالص صادرات ۳۵طبق رابطه 
 برحسبحاصل ارزش خالص صادرات  (،∗

( تراز تجاری 𝑜𝑟𝑡های دلاری است که با افزوده شدن درآمدهای ارزی حاصل از نفت )قیمت
𝑧𝑡کشور )

پول  برحسبآید. همچنین ارزش حقیقی تراز تجاری به دست می ۳۶( طبق رابطه ∗
 آمده است. ۳۷داخلی در رابطه 

(۳۵) 𝑛𝑥𝑡
∗ = 𝑃𝑡

∗,𝑥 . 𝑥𝑡 − 𝑃𝑡
∗,𝑚 . 𝑚𝑡 

(۳۶) 𝑧𝑡
∗ = 𝑜𝑟𝑡 + 𝑛𝑥𝑡

∗ 
(۳۷) 𝑧𝑡 =

𝑠𝑡𝑧𝑡
∗

𝑃𝑡
 

𝑃𝑡و  وارداتمجموع  𝑚𝑡، ۳۵در رابطه 
∗,𝑚  دلار است. برحسبقیمت موزون واردات 
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 هابانک ۳.۴
ای خانوارها گر وجوه مالی را به عهده دارند. آنها منابع سپردهها در این مدل نقش واسطهبانک

(𝑑𝑡را جذب کرده و پس ) ( از تودیع ذخایر قانونی و احتیاطی با نسبت𝑟𝑟 ،نزد بانک مرکزی )
𝑙𝑡به خانوارها وام مصرفی )

ℎای وام تولیدی )های واسطه( و به بنگاه𝑙𝑡
𝑓کنند.( اعطا می 

در نظام بانکی اقتصاد ایران معضلات چشمگیری مانند افزایش مطالبات  ازآنجاکههمچنین، 
ها از بانک مرکزی سبب بروز بانکی و افزایش استقراض بانکهای معوق، انجماد دارایی

های برجسته سیستم بانکی اقتصاد ایران که ، ویژگیسازیمدلثباتی مالی شده است، در بی
شود. اضافه شدن این است، لحاظ می اثرگذارها بانک بر کیفیت دارایی و ساختار ترازنامه 

ثباتی مالی دارد. بررسی بی درنتیجهها و د بانکها، نقش مهمی برای ارزیابی عملکرویژگی
ها، با توجه به شرایط های اعطا شده به بنگاه( از وام𝜎𝑡شود که میزان )بدین منظور فرض می

 شود.به مطالبات غیرجاری تبدیل می ۳۸کلان اقتصاد طبق رابطه 

(۳۸) 𝜎𝑡 = (
𝜎𝑡−۱

𝜎
)𝜌𝜎 . (

𝑦𝑡

𝑦
)𝜓𝑦

𝜎 

ها برخی بانک ازحدبیشگذاری همچنین با توجه به آنکه در حال حاضر به دلیل سرمایه
دهی مواجه ها با محدودیت وامهای ثابت و عدم گردش آنها در شرایط رکودی، بانکدر دارایی

با توجه به شرایط کلان  ۳۹(، طبق رابطه 𝜙𝑡ها )شود که درصدی از داراییاند، فرض میشده
 شود.ها میدهی بانکرنقدی بوده و به دلیل عدم گردش آن، باعث کاهش قدرت واماقتصاد غی

(۳۹)  𝜙𝑡 = (
𝜙𝑡−۱

𝜎
)𝜌𝜙 . (

𝑦𝑡

𝑦
)𝜓𝑦

𝜙

. (
𝑞𝑡

𝑞
)𝜓𝑞

𝜙

 

در دوران  الخصوصعلیها، افزایش مطالبات معوق و همچنین افزایش انجماد دارایی
دهی آنها است، بیانگر قدرت وامها و کاهش دهنده کاهش کیفیت دارایی بانکرکود، که نشان
 ثباتی مالی در نظام بانکی خواهد بود.پذیری و بیافزایش آسیب

ها با قید ترازنامه مواجه هستند از طرف دیگر، در جذب سپرده و اعطای تسهیلات بانک
تصریح شده است. سمت راست رابطه، مجموع منابع جذب شده است و  ۴۰که در رابطه 

دهد. در صورت افزایش مصارف به منابع داخلی یص منابع را نشان میسمت چپ آن نیز تخص
𝑘𝑡ها و سرمایه بانک )بانک که شامل مجموع سپرده

𝐵شود، برای اعطای تسهیلات ( می
𝑑𝑡ها از بانک مرکزی )استقراض بانک درنتیجهدهد و کسری منابع رخ می

𝑐یابد. ( افزایش می
تضعیف  درنتیجهپایدار منابع برای اعطای اعتبارات و  مینتأثباتی در این رویه نیز سبب بی

 ساختار ترازنامه بانکی خواهد شد.
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(۴۰) (۱ + 𝜙𝑡)𝑙𝑡
𝑓

+ 𝑙𝑡
ℎ = (۱ − 𝑟𝑟)𝑑𝑡 + 𝑘𝑡

𝐵 + 𝑑𝑡
𝑐 

( اعلام شده توسط 𝑐𝑎𝑟ها ملزم به رعایت حداقل نسبت کفایت سرمایه )همچنین بانک
با توجه شوند. ( می𝜅𝑘𝐵متحمل هزینه تعدیل )باشند و در صورت تخلف از آن بانک مرکزی می

( و Π𝐵,𝑡ها )(، سود بانک𝑙𝑡و در نظر گرفتن مجموع تسهیلات اعطایی ) به این مفروضات
 .است ۴۲و  ۴۱ به شکل روابط( ۲۰۱۴) ۱، نیری و پانتاآنجلینی مطابقسرمایه بانک، 

(۴۱) Π𝐵,𝑡 = (۱ − 𝜎𝑡)𝑅𝑡
𝑙 𝑙𝑡

𝑓 + 𝑅𝑡
ℎ𝑙𝑡

ℎ − 𝑅𝑡
𝑑𝑑𝑡 − 𝑅𝑡

𝑐𝑑𝑡
𝑐 −

𝜅𝑘𝐵

۲ (
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟)

۲
𝑘𝑡

𝐵 
(۴۲) 𝑘𝑡

𝐵 = (۱ − 𝛿𝑘𝐵)𝑘𝑡−۱
𝐵 + 𝜋𝑡

𝐵 

ه شرایط های سود و وام، با توجه ببا حداکثر سازی سود بانک با توجه به قید ترازنامه، نرخ
مشخص  ۴۵تا  ۴۳ها طبق روابط ساختار ترازنامه، نرخ نکول و انجماد دارایی جملهمنبانک 

 شود.می

(۴۳) 𝑅𝑡
𝑑 = (۱ − 𝑟𝑟)𝑅𝑡

𝑐 

(۴۴) 𝑅𝑡
ℎ = 𝑅𝑡

𝑐 − 𝜅𝑘𝐵 (
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟) (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
𝐵 )

۲
 

(۴۵) 𝑅𝑡
𝑓 =

۱
(۱−𝜎𝑡)

[𝑅𝑡
𝑐 (۱ + 𝜙𝑡) − 𝜅𝑘𝐵 (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝑐𝑎𝑟) (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
)

۲
] 

 دولت و بانک مرکزی ۳.۵
 قید بودجه دولت ۳.۵.۱

(، فروش 𝑇𝑡ها )مالیات( را از محل دریافت خالص 𝑔𝑡های خود )کند تا هزینهدولت تلاش می
𝜔𝑔(، بخشی از درآمد حاصل از فروش نفت )𝑏𝑡اوراق مشارکت )

𝑜𝑟 . 𝑒𝑡. 𝑜𝑟𝑡 و سایر درآمدها )
(𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 متوازن نگه دارد. در این شرایط قید بودجه دولت )های حقیقی به ارزش برحسب

 شود.بیان می ۴۶شکل رابطه 

(۴۶) 𝑔𝑡 + (۱ + 𝑅𝑡−۱
𝑏 )

𝑏𝑡−۱
𝜋𝑡

= 𝜔𝑔
𝑜𝑟 . 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 

نرخ ارز حقیقی است مخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و عمرانی تشکیل  𝑒𝑡که در آن 
از شرایط گذشته  تأثیرپذیریشود که مخارج جاری و عمرانی دولت علاوه بر شود. فرض میمی

                                                                                                                                  
1 Angelini, Neri and Panetta. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

17
 ]

 

                            18 / 32

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-697-en.html


 ۵۷۷ یراناقتصاد ا یکلان در ثبات مال یاطیاحت هاییاستنقش س 

 

 تأثیرپذیر ۴۸و  ۴۷و مقدار با ثبات آن، از تحولات درآمدهای ارزی نفت نیز همانند رابطه 
 است.

(۴۷) 𝑔𝑐𝑡 = (۱ − 𝜌𝑔𝑐)𝑔𝑐̅̅ ̅ + 𝜌𝑔𝑐𝑔𝑐𝑡−۱ + 𝜐𝑜𝑟
𝑔𝑐

𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑐

     ,      𝑢𝑡
𝑔𝑐

~𝑁(۰, 𝜎𝑔𝑐
۲ ) 

(۴۸) 𝑔𝑘𝑡 = (۱ − 𝜌𝑔𝑘)𝑔𝑘̅̅̅̅ + 𝜌𝑔𝑔𝑘𝑡−۱ + 𝜐𝑜𝑟
𝑔𝑘

𝑜𝑟𝑡 + 𝑢𝑡
𝑔𝑘

    ,      𝑢𝑡
𝑔𝑘

~𝑁(۰, 𝜎𝑔𝑘
۲ ) 

کشش درآمدی  𝜏است که در آن  ۴۹ها تابعی از درآمدها و به شکل رابطه همچنین مالیات
 نرخ مالیات است. 𝑏مالیات و 

(۴۹) 𝑇𝑡 = 𝑏. 𝑦𝑡
𝜏 

( 𝑏𝑑𝑡در صورت بروز تکانه مثبت در مخارج یا تکانه منفی در درآمد دولت، کسری بودجه )
𝜔𝑏𝑑سهم استقراض از مردم  کهدرصورتیدهد. روی می

𝑏  در نظر گرفته شود، مابقی آن از طریق
خواهد شد. در این شرایط، انباشت خالص بدهی دولت به بانک مرکزی  تأمینبانک مرکزی 

(𝑑𝑔𝑡 )خواهد بود. ۵۰مقادیر حقیقی طبق رابطه  برحسب 

(۵۰) 𝑑𝑔𝑡 = (۱ − 𝜔𝑏𝑑
𝑏 )𝑏𝑑𝑡 +

𝑑𝑔𝑡−۱
𝜋𝑡

 

 ترازنامه بانک مرکزی  ۳.۵.۲
(، خالص بدهی دولت 𝐹𝑅𝑡های خارجی )منابع شامل خالص دارایی برحسب( 𝑀𝐵𝑡پایه پولی )

(𝐷𝐺𝑡و بدهی بانک )( ها𝐷𝐶𝑡است که با تقسیم اجزاء به شاخص قیمت ) CPI به شکل ،
 خواهد بود. ۵۱رابطه 

(۵۱) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑔𝑡 + 𝑑𝑐𝑡 

عبارتست از انباشت ذخایر  ۵۲های خارجی بانک مرکزی نیز طبق رابطه خالص دارایی
 دوره قبلی و تراز تجاری.

(۵۲) 𝑓𝑟𝑡 = 𝑧𝑡 +
𝑓𝑟𝑡−۱

𝜋𝑡
 

ها نزد مجموع پول در گردش و ذخایر بانک ۵۳مصارف نیز طبق رابطه  برحسبپایه پولی 
 بانک مرکزی است.
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(۵۳) 𝑚𝑏𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑟𝑟. 𝑑𝑡 

 پولی و ارزی گذاریسیاست ۳.۵.۳
( 𝑟𝑚𝑏𝑡شود که بانک مرکزی، در جهت رسیدن به اهداف خود، نرخ رشد پایه پولی )فرض می
 نماید.تنظیم می ۵۵را با توجه به شکاف تولید و شکاف تورم، به شکل رابطه  ۵۴در رابطه 

(۵۴) 𝑟𝑚𝑏𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−۱/𝜋𝑡
− ۱ 

(۵۵) 𝑟𝑚𝑏𝑡

𝑟𝑚𝑏
= (

𝑟𝑚𝑏𝑡−۱
𝑟𝑚𝑏

)𝜌𝑟𝑚𝑏 . (
𝑦𝑡

𝑦
)𝜛𝑟𝑚𝑏

𝑦

. (
𝜋𝑡

𝜋
)𝜛𝑟𝑚𝑏

𝜋 

شود که دو نرخ ارز متداول با توجه به وجود نظام ارزی دوگانه در اقتصاد ایران، فرض می
طبق رابطه  (�̅�𝑡) ایای و دیگری نرخ ارز بازار آزاد. نرخ ارز مبادلهاست؛ یکی نرخ ارز مبادله

با  ۵۷نیز طبق رابطه  (𝑠𝑡شود و نرخ ارز بازار آزاد )تعیین می 𝐴𝑅(۱)بر اساس یک فرآیند  ۵۶
های خارجی بانک مرکزی توجه به دخالت بانک مرکزی در بازار بر اساس نسبت خالص دارایی

 شود.به پایه پولی و فشارهای تورمی تعیین می

(۵۶) log �̅�𝑡 = (۱ − 𝜌𝑎) log 𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑠̅ log �̅�𝑡−۱ + 𝑢𝑡
𝑠̅             ,   𝑢𝑡

𝑠̅~𝑁(۰, 𝜎𝑠̅
۲) 

(۵۷) 𝑠𝑡

𝑠
= (

𝑠𝑡−۱
𝑠

)𝜌𝑠 . (
𝑓𝑟𝑡∕𝑚𝑏𝑡

𝑓𝑟∕𝑚𝑏
)𝜛𝑠

𝑓𝑟

. (
𝜋𝑡

𝜋
)𝜛𝑠

𝜋
    

در خصوص  DSGEبا مشخص شدن ساختار و اجزاء مدل، آخرین رابطه در الگوهای 
شود. شرط تسویه بازار دلالت بر این تعیین می ۵۸نحوه تسویه بازارها است که طبق رابطه 

حاصل از فروش نفت، معادل مصرف،  افزودهارزشدارد که حاصل تولید غیرنفتی و 
 ( است.𝐴𝐶𝑡های تعدیل )گذاری، مخارج دولت، خالص صادرات و کلیه هزینهسرمایه

(۵۸) 𝑦𝑡 + 𝑒𝑡 . 𝑜𝑟𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡 + 𝑧𝑡 + 𝐴𝐶𝑡 

 الگوحل و ارزیابی  ۴
یابی توابع هدف هر یک از کارگزاران فوق، نتیجه مجموعه روابط اقتصادی با بهینه

، سیستم معادلات تفاضلی غیرخطی تحت انتظارات عقلایی است که با استفاده آمدهدستبه
شود. در این کاربردی محاسبه می صورتبهتقریب  محدودهاز تکنیک تقریب جواب الگو در 

اند. لگاریتمی شده-(، خطی۹۹۹۱) ۱لات با استفاده از روش اهلیگپژوهش، مجموعه معاد

                                                                                                                                  
1 Uhlig 
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در مرحله بعد، کالیبراسیون مقادیر ورودی الگو، پارامترهای ساختاری و حالت پایدار با 
پیوست  ۲و  ۱طبق جداول  ۱۳۶۹-۹۴استفاده از اطلاعات فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

دنیای  هایل از الگو با گشتاورهای موجود در دادهانجام شده است. مقایسه گشتاورهای حاص
اقتصاد اطلاعات متغیرها در سازی در شبیه الگوموفقیت فوق حاکی از طی دوره زمانی  واقعی
 است. ایران

های احتیاطی کلان بر ثبات مالی اقتصاد ایران را بررسی توان آثار کاربرد سیاستاکنون می
کرد. با توجه به دولتی بودن ماهیت اقتصاد ایران و وابستگی آن به درآمدهای نفتی، برای این 
بررسی، آثار تکانه درآمدهای نفتی بر محیط اقتصادی در دو وضعیت با یکدیگر مقایسه 

شود تداوم شرایط موجود است. در این سناریو بررسی می کنندهیفتوصضعیت پایه شود. ومی
خاص بر متغیرهای بخش  طوربهکه بروز تکانه نفتی چه اثراتی بر متغیرهای اقتصاد کلان و 

مالی دارد. در وضعیت جایگزین، با معرفی مقام احتیاطی کلان و اعمال ابزارهای سیاستی، 
شود. مقایسه نوسانات متغیرها و توابع مدهای نفتی بررسی میمجدداً آثار تکانه درآ

العمل دو سناریو، آثار کاربرد ابزارهای احتیاطی کلان بر ثبات مالی اقتصاد ایران را نشان عکس
 خواهد داد.

 سناریوی پایه ۴.۱
شود یک تکانه مثبت به درآمدهای ارزی نفت به اندازه یک انحراف معیار به سیستم فرض می

شده است.  ارائه ۱قتصادی وارد شود. آثار نهایی این تکانه بر متغیرهای مهم الگو، در شکل ا
افزایش درآمد نفت با اثرگذاری بر بودجه دولت، مخارج جاری و عمرانی دولت را افزایش داده 

دهد. همچنین افزایش مخارج عمرانی دولت، با افزایش قرار می تأثیرو تقاضای کل را تحت 
بر  اثرگذاریشود. بهبود شرایط تولید، با سرمایه دولتی، سبب افزایش تولید میموجودی 

شود. این ها و همچنین کاهش مطالبات معوق میبخش مالی، باعث کاهش انجماد دارایی
کاهش نرخ بهره  درنتیجهدهی آنها و ها، باعث افزایش قدرت وامشرایط با بهبود ترازنامه بانک

دهی متقابلاً بر هزینه و افزایش قدرت وام بانکیینبهش نرخ بهره شود. کامی بانکیینب
تسهیلات  درنتیجهدهد. ها را کاهش میو نرخ بهره وام هتسهیلات و حجم تسهیلات اثر گذاشت

، متعاقب شوک نفتی، یک دوره دیگرعبارتیبهیابد. ها افزایش میاعطایی به خانوارها و بنگاه
 .گیردرونق اعتباری شکل می

یابد و با افزایش درآمدهای ارزی نفت، خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی افزایش می
کند. بنابراین، واردات افزایش و صادرات کاهش فشارهای کاهشی بر نرخ ارز بازار آزاد وارد می
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شود. در مجموع، برآیند اثرات افزایش تولید، افزایش تقاضا و یافته و تراز تجاری تضعیف می
 اردات، منجر به کاهش اولیه تورم خواهد شد.افزایش و

با کاهش آثار درآمدهای ارزی نفت، فشارهای تورمی ناشی از رونق اعتباری ایجاد  تدریجبه
کنترل پایه پولی ناشی از افزایش خالص ذخایر خارجی و کاهش  منظوربهشود. بانک مرکزی می

 درنتیجها از بانک مرکزی دارد که هتورم، سعی در محدود کردن پایه پولی و استقراض بانک
های اعتباری به شکل یابد. با افزایش این نرخ، محدودیتافزایش می بانکیبینبهره  آن، نرخ

افزایش نرخ بهره تسهیلات و کاهش تسهیلات اعطایی، منجر به کاهش استخدام عوامل 
ها و دارایی گذاری و کاهش تسهیلات اعطایی، انجمادشود. با کاهش سرمایهتولید می

ها، باعث کاهش مطالبات معوق افزایش یافته که این شرایط با کاهش کیفیت ترازنامه بانک
، رونق اعتباری دوره گذشته به خشکی اعتبار تبدیل دیگرعبارتبهشود. دهی آنها میقدرت وام

 شود.می
بخش مالی گونه بیان کرد که با بروز شوک درآمدهای نفتی، در توان ایندر مجموع می

یک سیکلی متشکل از دوره رونق اعتبار و متعاقب آن خشکی اعتبار روی داده است که هر دو 
 است. پذیری بخش مالی در مقابل این تکانهبه معنای آسیب
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 تکانه درآمدهای نفتی در سناریو پایه آثار. ۱شکل 

 های احتیاطی کلانسناریوی کاربرد سیاست ۴.۲
نوسانات  ویژهبهبا مشخص شدن آثار تکانه درآمدهای نفتی بر متغیرهای اقتصاد کلان و 

شود که در صورت متغیرهای بخش مالی در سناریوی پایه، اکنون این وضعیت بررسی می
استفاده از ابزارهای احتیاطی کلان، آثار این تکانه در سناریوی جایگزین چه تغییراتی خواهد 

، ابتدا مدل پایه که در بخش قبل معرفی شد، با معرفی مقام احتیاطی داشت. بدین منظور
 یابد.کلان و ابزارهای سیاستی آن گسترش می

با توجه به مبانی نظری و همچنین در نظر گرفتن ساختار مدل، سعی شده است ابزارهای 
ن کنندگااحتیاطی کلان به نحوی در مدل لحاظ شود که هم متقاضیان اعتبار و هم عرضه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

17
 ]

 

                            23 / 32

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-697-en.html


 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴شماره  /دهمسال  ۵۸۲

عمده مطالعات تجربی، در یک بخش از بازار اعتبارات این  ازآنجاکهاعتبار را شامل شود. 
اند، اعمال ابزارهای احتیاطی در هر دو گروه، از مزایای این تحلیل ابزارها را اعمال کرده

 شود.محسوب می
اساس آن گیرنده بر شود نسبتی از درآمد که خانوار وامدر گروه متقاضیان اعتبار فرض می

های استخدام عوامل تولید که ( و همچنین نسبتی از هزینه𝐿𝑇𝑉𝐻تواند وام اخذ نماید )می
( ثابت نیست و مقدار آن توسط مقام 𝐿𝑇𝑉𝐹تواند به اخذ وام اقدام کند )بنگاه بر اساس آن می

و  ۵روابط شود. بنابراین در احتیاطی کلان با توجه به شرایط بخش مالی و حقیقی تعیین می
 ها متغیر خواهند شد.این نسبت ۱۸

شود که علاوه بر نسبت ثابت کفایت کنندگان اعتبار، فرض میهمچنین در گروه عرضه
سپر سرمایه مخالف سیکلی  عنوانبهها ملزم به نگهداری میزانی از سرمایه ( بانک𝑐𝑎𝑟سرمایه )

(𝐶𝐶𝐵هستند. این میزان طی سیکل مالی تغییر می )د و ثابت نیست. این سپر در دوره کن
دهی شود تا با تعدیل قدرت وامشود و در صورت بروز رکود آزاد میرونق اعتبار تشکیل می

سومین  عنوانبهها طی سیکل مالی، نوسانات اعتبارات اعطایی کاهش یابد. این ابزار نیز بانک
 ۴۵، ۴۱شود. بنابراین در روابط استفاده می ابزار از ابزارهای سیاست احتیاطی کلان در الگو

 شود.تعیین می ۵۹متغیر و طبق رابطه  carمقدار  ۴۶و 

(۵۹) 𝑐𝑎𝑟𝑡 = 𝑐𝑎𝑟̅̅ ̅̅ ̅ + 𝑐𝑐𝑏𝑡 

شود که مقام احتیاطی کلان و یا به عبارتی مقام ناظر بخش مالی واکنش اکنون فرض می
نه تنظیم بهی صورتبهابزارهای سیاستی را با توجه به شرایط بخش مالی و بخش حقیقی 

 ۶۰شکاف اعتبارات و شکاف تولید به شکل رابطه  برحسبنماید. بدین منظور، تابع زیانی می
 ۶۱احتیاطی کلان نیز، پارامترهای ابزارهای سیاستی در روابط  گذارسیاستشود و تعریف می

 کند.حداقل کردن این زیان تعیین می منظوربه، را ۶۳تا 

(۶۰) 𝐿𝑡
𝑀𝑃 = 𝐶𝑟𝑑𝑡_𝑔𝑎𝑝̂

𝑡
۲

+ 𝜆𝑦�̂�𝑡
۲ 

(۶۱) 𝑙𝑡𝑣h𝑡

𝑙𝑡𝑣h
= (

𝑙𝑡𝑣h𝑡−۱
𝑙𝑡𝑣h

)𝜌𝑙𝑡𝑣h(
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)𝜛𝑙𝑡𝑣h

𝑐𝑡𝑝

. (
𝑦𝑡

𝑦
)𝜛𝑙𝑡𝑣h

𝑦

 

(۶۲) 𝑙𝑡𝑣𝑓𝑡

𝑙𝑡𝑣𝑓
= (

𝑙𝑡𝑣𝑓𝑡−۱
𝑙𝑡𝑣𝑓

)𝜌𝑙𝑡𝑣𝑓(
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)𝜛𝑙𝑡𝑣𝑓

𝑐𝑡𝑝

. (
𝑦𝑡

𝑦
)𝜛𝑙𝑡𝑣𝑓

𝑦

 

(۶۳) 𝑐𝑐𝑏𝑡

𝑐𝑐𝑏
= (

𝑐𝑐𝑏𝑡−۱
𝑐𝑐𝑏

)𝜌𝑐𝑐𝑏 (
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)𝜛𝑐𝑐𝑏

𝑐𝑡𝑝

. (
𝑦𝑡

𝑦
)𝜛𝑐𝑐𝑏

𝑦

 

𝐿𝑡شکاف اعتبار و  برحسباهمیت نسبی شکاف تولید  𝜆𝑦، ۶۰در رابطه 
𝑀𝑃  نیز تابع زیان

ده از رویکرد کنترل بهینه، به ازای مقادیر یابی با استفامقام احتیاطی کلان است. نتایج بهینه
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حاکی از آن است که مقادیر  گذارسیاستمختلف اهمیت نماگرها و همچنین دامنه واکنش 
 است. ۶۶تا  ۶۴متناظر با حداقل زیان تابع هدف مقام ناظر به شرح روابط 

 (۶۴) 𝑙𝑡𝑣h𝑡

𝑙𝑡𝑣h
= (

𝑙𝑡𝑣h𝑡−۱
𝑙𝑡𝑣h

)۰٫۶۳(
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)−۲٫۰۰(

𝑦𝑡

𝑦
)−۱٫۴۹ 

(۶۵) 𝑙𝑡𝑣𝑓𝑡

𝑙𝑡𝑣𝑓
= (

𝑙𝑡𝑣𝑓𝑡−۱
𝑙𝑡𝑣𝑓

)۰٫۹۱(
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)−۱٫۵۵(

𝑦𝑡

𝑦
)−۰٫۳۰ 

(۶۶) 𝑐𝑐𝑏𝑡

𝑐𝑐𝑏
= (

𝑐𝑐𝑏𝑡−۱
𝑐𝑐𝑏

)۰٫۶۷(
𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝𝑡

𝑐𝑟𝑑𝑡_𝐺𝑎𝑝
)۲٫۰۷(

𝑦𝑡

𝑦
)۱٫۴۰ 

توان آثار نهایی کاربرد آنها در ایجاد ثبات اکنون با فعال شدن ابزارهای احتیاطی کلان، می
کند که احتیاطی کلان محیط جدیدی را تعریف می گذارسیاستمالی را بررسی کرد. وجود 

رود با اعمال ابزارهای احتیاطی و کاهش نوسانات و رفتار موافق سیکلی متغیرهای انتظار می
پذیرهای این بخش را کاهش دهد. بنابراین، آثار تکانه نفتی بر ها و آسیبثباتیمالی، بی

بخش مالی، مجدداً ارزیابی و با سناریوی قبلی مقایسه  بالأخصمتغیرهای اقتصاد کلان و 
آثار نهایی این تکانه در سناریوی وجود مقام احتیاطی کلان با خطوط  ۲شود. در شکل می

 ( مشخص شده است.Baseاریوی قبلی با خطوط ممتد )( و در سنMP) ینچنقطه

 
 ابزارهای احتیاطی کلان و پولی -الف
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 متغیرهای بخش مالی -ب

 
 عملکرد بخش مالی -ج
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 عملکرد بخش حقیقی -د

 های پژوهشیافته منبع:

 های احتیاطی کلانمقایسه تکانه درآمدهای نفتی در دو سناریو پایه و کاربرد سیاست. ۲شکل 

 گذاریسیاستالعمل متغیرها در دو سناریو حاکی از آن است که مقایسه توابع عکس
 ثباتی بخش مالی را کاهش داده است.پذیری و بیاحتیاطی کلان اثرات تکانه نفتی بر آسیب

اعمال ابزارهای احتیاطی کلان توسط مقام ناظر بخش مالی، با کنترل رشد اعتبار و 
در دوره رونق و همچنین با کاهش سپر سرمایه و آسان شدن  هاافزایش سپر سرمایه بانک

شرایط اعطای اعتبار در دوره رکود، شدت رفتار موافق سیکلی متغیرهای بخش مالی را کاهش 
شود و از سوی ، از یک سو در رونق، رشد شدید اعتبار کنترل میدیگرعبارتبهداده است. 

 شود.نگناهای مالی جلوگیری میدیگر در دوره رکود از بروز خشکی اعتبار و ت
( ccbو  ltvh ،ltvfالف، اعمال ابزارهای احتیاطی کلان )-۲خاص، طبق شکل  طوربه

( در lو  lh ،lf( و اعتبارات اعطایی )rfو  rc ،rhهای بهره )منجر به کاهش نوسانات نرخ
ج -۲شود که در شکل کاهش نوسانات این متغیرها نیز سبب می ب شده است.-۲شکل 

(، شکاف ldrهای نسبت مصارف به منابع بانکی )شاخص برحسبعملکرد بخش مالی 
( از نوسان sigma( و مطالبات غیرجاری )phiها )(، انجماد داراییcrdtgapاعتبارات )

 کمتر و ثبات بیشتری برخوردار باشد.
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ثباتی بخش مالی، به دلیل های احتیاطی کلان و کاهش بیهمچنین، با اعمال سیاست
تعامل بخش حقیقی و مالی، انضباط پولی افزایش یافته و عملکرد بخش حقیقی نیز بهبود 

احتیاطی کلان سبب  گذاریسیاستشود، د ملاحظه می-۲که در شکل  گونههمانیابد. می
( و همچنین پایه پولی nx( و تراز تجاری )s(، نرخ ارز )yید )(، تولpiکاهش نوسانات تورم )

(mb در شکل )شود.الف می-۲ 
ثباتی این نتایج حاکی از آن است که استفاده از ابزارهای احتیاطی کلان، با کاهش بی

بخش مالی و همچنین کاهش نوسانات متغیرهای بخش حقیقی اقتصاد، منجر به بهبود 
 شود.افزایش رفاه عمومی میعملکرد اقتصاد کلان و 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه ۵
و اثرگذاری  ۲۰۰۸بعد از بروز بحران مالی  ویژهبههای مالی، یکی از موضوعاتی که با تکرر بحران

های احتیاطی کلان با هدف برقراری استفاده از سیاست شدهمطرحبر بخش حقیقی اقتصادها 
مالی است. در اقتصاد ایران نیز ثبات مالی اخیراً از محل  ثبات مالی توسط مقام ناظر بخش

ها بانک پولی و اعتباری به واسطه تضعیف ساختار ترازنامه و کاهش کیفیت دارایی مؤسسات
که با افزایش نسبت مصارف به منابع بانکی، افزایش استقراض  ایگونهبهتهدید شده است؛ 

های بانکی، معوق و افزایش انجماد داراییها از بانک مرکزی، افزایش مطالبات بانک
ضرورت وجود مقام احتیاطی کلان و  ازپیشبیشپذیری بخش مالی افزایش یافته و آسیب

ثبات مالی را برجسته کرده است. به همین جهت در ایجاد  منظوربهاعمال ابزارهای سیاستی 
اقتصاد ایران پرداخته  های احتیاطی کلان در ثبات مالیاین مقاله به بررسی نقش سیاست

های احتیاطی کلان و معرفی اهداف و شده است. بدین منظور، پس از تعریف سیاست
برای نشان دادن تعامل بین بخش مالی  DSGEابزارهای آن، الگویی نظری مبتنی بر الگوی 

 شده است. ارائهو حقیقی اقتصاد ایران با لحاظ مقام احتیاطی کلان 
مالی به عهده  تأمینخش مالی اقتصاد ایران، نظام بانکی سهم بالایی در در ب اینکهبا توجه به 

ها مانند وجود حجم بر نظام بانکی شرایط خاص بانک تأکیدبخش مالی با  سازیمدلدارد، در 
ها و بدهی به بانک مرکزی در نظر گرفته شده است. بالای مطالبات معوق، انجماد دارایی

نسبت وام به  تیاطی کلان برای اعمال ابزارهای سیاستی،همچنین، در بخش مالی مقام اح
ارزش و نسبت سپر سرمایه مخالف سیکلی را با توجه به شرایط بخش مالی و حقیقی اقتصاد 

بهینه  صورتبهشکاف اعتبارات و شکاف تولید  برحسبو با رویکرد حداقل شدن تابع زیانی 
 کند.تعیین می
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و پارامترهای آن بر اساس اطلاعات فصلی اقتصاد ایران  در مرحله بعد، مقادیر ورودی الگو
یابی و تعیین و اعتبار الگو ارزیابی شده است. نتایج حاصل از بهینه ۱۳۶۹-۱۳۹۴طی دوره 

های احتیاطی کلان با کاهش رفتار توابع واکنش الگو حاکی از آن است که اعمال سیاست
عملکردی  هایشاخص برحسبی را پذیری بخش مالموافق سیکلی متغیرهای مالی، آسیب

دهد. همچنین، های منجمد کاهش میمانند نسبت وام به سپرده، مطالبات معوق و دارایی
ثبات بخش مالی، به دلیل تعامل دو سویه بخش مالی و بخش پذیری و بیبا کاهش آسیب

حقیقی، نوسانات متغیرهای کلان نیز مانند تورم و تولید کاهش یافته و در مجموع رفاه 
 یابد.یعمومی افزایش م

شود های احتیاطی کلان در ایجاد ثبات مالی، پیشنهاد میبا توجه به اثربخشی سیاست
پذیری بخش مالی و جلوگیری از آثار سوء آن بر بخش حقیقی اقتصاد کاهش آسیب منظوربه

ایران، مقام احتیاطی کلان در بخش مالی نهادینه شود؛ تا با تعریف هدف ثبات مالی و استفاده 
ارهای سیاستی، ضمن بهبود ثبات مالی و عملکرد اقتصاد کلان، رفاه جامعه نیز افزایش از ابز

شود، چارچوب مسائل تحقیقاتی آتی مطرح می عنوانبهکه  سؤالاتییابد. بر این اساس، یکی از 
مقام  بالأخصاقتصاد کلان و  گذارانسیاستنهادی و قانونی تعامل مقام احتیاطی کلان با 

 پولی است.
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 پیوست

 ۱جدول 
 ساختاری مدل اطلاعات پارامترهای

 منبع مقدار های ساختاریپارامتر
β عامل تنزیل =  (۱۳۸۸ابراهیمی و شاهمرادی ) ۰٫۹۸

𝜎𝑐 ای مصرفدورهعکس کشش جانشینی بین =  (۱۳۹۱کمیجانی و توکلیان ) ۱٫۳
𝜎𝑛 عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد حقیقی =  (۱۳۸۵طائی ) ۲٫۱۷

α سرمایه در تولیدسهم  =  (۱۳۸۷شاهمرادی ) ۰٫۴۱۲
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 ۲جدول 
 حالت پایدار مدلاطلاعات پارامترهای 

 مقدار پارامترهای شرایط پایدار مقدار پارامترهای شرایط پایدار

�̅� ها به مخارج دولتنسبت مالیات

�̅�
= ۰٫۳۵ 

نسبت سرمایه نظام بانکی به 
 های آنسپرده

𝑘𝑏̅̅ ̅

�̅�
= ۰٫۱۱ 

به مخارج نسبت درآمدهای نفتی 
 دولت

𝑒𝑜̅̅ ̅

�̅�
= ۰٫۴۶ 

ها از بانک نسبت استقراض بانک
 های آنمرکزی به سپرده

𝑑𝑐̅̅ ̅

�̅�
= ۰٫۱۲ 

نسبت سایر درآمدهای دولت به 
 مخارج دولت

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

�̅�
= ۰٫۱۴ 

های خارجی به نسبت خالص دارایی
 پایه پولی

𝑓𝑟̅̅ ̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= ۰٫۵۷ 

نسبت مخارج جاری دولت به 
 مخارج کل

𝑔𝑐̅̅ ̅

�̅�
= ۰٫۷ 

مطالبات بانک مرکزی از نسبت خالص 
 دولت به پایه پولی

𝑑𝑔̅̅̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= ۰٫۱۳ 

نسبت مخارج عمرانی دولت به 
 مخارج کل

𝑔𝑘̅̅̅̅

�̅�
= ۰٫۳ 

نسبت مطالبات بانک مرکزی از نظام 
 بانکی به پایه پولی

𝑑𝑐̅̅ ̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= ۰٫۳۹ 

نسبت مخارج مصرفی خصوصی به 
 یرنفتیغتولید 

𝑐̅

�̅�
= نسبت درآمدهای نفتی به خالص  ۰٫۵۴

 خارجیهای دارایی
𝑒𝑜̅̅ ̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
= ۱٫۶۸۱ 

گذاری به تولید نسبت سرمایه
 غیرنفتی

𝑖̅

�̅�
= ۰٫۱۹ 

نسبت اسکناس و مسکوک در گردش 
 به پایه پولی

�̅�

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= ۰٫۳۳ 

نسبت مخارج دولت به تولید 
 غیرنفتی

�̅�

�̅�
= �̅� ها به پایه پولینسبت سپرده ۰٫۲۷

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
= ۴٫۳ 

 یدتولنفت به  افزودهارزشنسبت 
 یرنفتیغ

𝑜𝑟̅̅ ̅

�̅�
= 𝜔𝑔 دولت از درآمدهای دلاری نفت سهم ۰٫۱۷

𝑜𝑟 = ۰٫۶۵ 

𝜌𝑎 وریضریب فرآیند خودرگرسیون بهره = ۰٫۷۶ 
ضریب اثرپذیری مخارج عمرانی دولت 

𝜗𝑔𝑐 از درآمدهای نفتی
𝑜 = ۰٫۶۷ 

ضریب اثرپذیری مخارج جاری دولت 
𝜗𝑔𝑐 از درآمدهای نفتی

𝑜 = ۰٫۴ 
ضریب فرآیند خودرگرسیونی درآمدهای 

𝜌𝑜𝑟 نفتی = ۰٫۵۵ 

نسبت ارزش صادرات به خالص 
 صادرات غیرنفتی

𝑃𝑥̅̅̅̅

𝑛𝑥̅̅̅̅
= ۰٫۲۶۱ 

 یدتولنفت به  افزودهارزشنسبت 
 یرنفتیغ

𝑜𝑟̅̅ ̅

�̅�
= ۰٫۱۷ 

نسبت ارزش واردات به خالص 
 یرنفتیغصادرات 

𝑃𝑚̅̅̅̅̅

𝑛𝑥̅̅̅̅
= ω𝑐 سهم مصرف داخلی از مصرف کل ۱٫۲۶۱

𝑑 = ۰٫۹۱۷ 

گذاری داخلی از سهم سرمایه
ω𝑖 گذاری کلسرمایه

𝑑 = ω𝑚 سهم کالاهای مصرفی در واردات ۰٫۷۵۶
𝑐 = ۰٫۱۵ 

ω𝑚 ای در وارداتسهم کالاهای سرمایه
𝑖 = ω𝑚 ای وارداتیهای واسطهسهم نهاده ۰٫۲۳

𝑓
= ۰٫۶۲ 

 منبع: محاسبات پژوهش
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