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Abstract
The purpose of this study is the investigating of the government spending effects on 
the important macroeconomic variables in the Iranian economy in terms of full reserve 
banking. To achieve this goal, a stochastic dynamic general equilibrium model of the new 
Keynesians is designed by considering the full reserve banking system (FRB) and in view 
of the Iranian economy realities and then examines the effects of the impulse under two 
financing scenarios -with and without money creation. After the determining of  the model 
input values and estimating the parameters by using quarterly data of Iran’s economy 
during the period of 1991-2020 by the Bayesian estimation method, the results of the model 
variables simulation indicate the validation of the model in describing the fluctuations of 
the Iran’s economy. Examining the dynamics of the model shows that the response of the 
important macroeconomic variables such as production, inflation, consumption and money 
supply to the impulse of government spending are very similar under the two scenarios. 
in general, money creation under full reserve banking system causes the reducing of the 
government debt. The effectivity of the monetary policy increases because by increasing 
of the deposits, the reserves of the central bank increase by the same amount, or in other 
words, one hundred present reserves for deposits occurs, which in turn leads to a decrease 
in money without support or Money supply. Theoretical and empirical results also confirm 
that under one hundred present reserves banking, monetization of the government budget 
deficit, in addition to a significant reduction in the government debt, leads to a further 
reduction in the inflation, increasing of the consumption and the boom in the production. In 
other words, the FRB generate more capacity for fiscal policy.
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1. Introduction 

A coherent relation between the real sector and the monetary sector is the primary condition 
for efficient performance in any economic system. A stable and durable equilibrium in 
economics is obtained when the two sectors, with their interconnected relations, make 
conditions ready for achieving equilibrium.  

Evidence specifies that the function of fractional reserve banking, even after the 
financial crisis of 1930, worsened financial instability in the economic system. Such a 
disorder is widely attributed to a lack of attention to the dual roles of banks, both as a 
payment system and a financial intermediary system, that guide savings to investment 
(Dimand, 1993). During the 1980s, bank failures became a common phenomenon before 
economic crises, in a manner that bank loans went through a cycle that ultimately led to 
bank failures and loss of big loans (Al-Jarhi, 2004). There are signs that fractional reserve 
banking may limit the central bank’s ability to supply money, while at the same time it 
provides banks with too much power and incentive to create money. Thus, to make reforms 
in the fractional reserve banking system, the full reserve banking (FRB) system was 
suggested by economists. 

Under FRB, it is not allowed to create private money. Nowadays, this is actually means 
that bank cannot create money for long time due to bank deposits and its lending procedure. 
This is synonymous with the condition that either a commodity (e. g. gold) or governmental 
money (i. e. government securities, cash and central bank reserves) would have to back 
each deposit. FRB is tasked with the aim to separate the financing system from the 
payments system, while also aiming to sever the relation between credit policy and 
monetary policy.  

According to the statistical reports of the Central Bank, in the period from 2010 to 2019, 
the investigation of the growth of payment facilities (26%), liquidity growth (26.5%) and 
economic growth (0.5%) indicates that, in the Iranian economy in recent years, despite the 
growth of variables such as money supply and liquidity, the real part of Iran's economy has 
not benefited much from this growth. 

 
2. Methods 
This study will employ several techniques for gathering data, including a library type, a 
documentary branch, and the use of databases, such as those of the Central Bank of the 
Islamic Republic of Iran and the World Bank (WDI). Based on the characteristics of the 
Iranian economy under full reserve banking, a random dynamic general equilibrium model 
was developed for the period 1991-2020. We will also use typical econometric methods to 
evaluate the study hypotheses. This enables us to assess the effects of the impulse under 
two financing scenarios -with and without money creation. It should be noted that the 
models were estimated in the Dynare program space under MATLAB software . 
 
3. Discussion 

Impulse Response to Government Consumption Expenditure show that, with the increase 
in the government's current expenditures, the government's budget has faced an imbalance, 
and it will be necessary to cover this deficit from various sources, such as borrowing from 

the central bank and issuing bonds. In both cases, current government spending increases 
for a period and returns to its stable state in the long term. under FRB With the creation of 
money, when the current expenditure of the government increases Therefore, the central 
bank provides these expenses for a short period of time by issuing reserve This work at the 
beginning of the matter leads to Credit crunch Bank. But the only way to ensure That FRB 
will not cause credit crunch, it is to allow the banks to borrow from the central bank to 
provide investment facilities. As a result of this decision, increased production financing, 
increased Investment and production. An increase in production requires more labor, so the 
level of employment as well Increases in line with production. Inflation temporarily 
increases for several periods and then decreases. The results of the development of 
production, employment and inflation under FRB - with or without money creation - very 
similar. 

In case of government spending impulse, for a short period of time, the government 
experiences a large budget deficit the government's gross debt will increase first and then 
it slowly reaches a steady state. under FRB without creating money, increasing debt of the 
government is due to the increase of 3 periods in the bonds held by the private sector. so, 
give the public sector increases the wealth of the private sector for example, the net wealth 
of the entire private sector is exactly equal to the gross debt of the government, but initially, 
due to the substitution of government expenditures instead of private expenditures, its 
effect on the increase in household consumption expenditures is not very high. Over time 
with debt reduction government and the reduction in bonds held by the private sector, 
household consumption will peak with a large increase and after that, after 28 cycles, it 
returns to its constant level. be made in general, it can be said that although the amount of 
government debt at first increases but by creating more money in the long run and due to 
the downward trend of bond interest rates, debt and the government budget deficit also the 
process of reduction goes through. In other words, the government no longer has to issue 
bonds with the same interest rate as before. For this reason, the interest rate of the bonds, 
which was increased for 2 periods at the beginning, is being reduced slow. 
 

4. Conclusion 

After determining the input values of the model and estimating the parameters by using 
quarterly data of Iran's economy during the period of 1991-2020 by the Bayesian 
estimation method, the results of model variables simulation indicate the validity of the 
model in describing the fluctuations of the Iran's economy. Examining the dynamics of the 
model shows that impulse Response to increase the Government Consumption 
Expenditure for several periods will cause a budget deficit and an increase in bond rates 
(if bonds are issued), but the result of bond rates in the case of money creation will be the 
opposite of the previous situation. Borrowing from the central bank increases the monetary 
base in the first stage. But from the other channel, which is the debt of the government to 
the central bank, over time, it becomes a debt-free government, and in this way, the 
monetary base decreases and, accordingly, the liquidity decreases. In the second stage, 
with the change in the ratio of legal reserves, the increasing coefficient of money decreases 
and as a result, liquidity decreases again. 

 



11 Applied Economics Studies, Iran (AESI)
Vol. 12, No. 45, Spring (2023)

Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

1. Introduction 

A coherent relation between the real sector and the monetary sector is the primary condition 
for efficient performance in any economic system. A stable and durable equilibrium in 
economics is obtained when the two sectors, with their interconnected relations, make 
conditions ready for achieving equilibrium.  

Evidence specifies that the function of fractional reserve banking, even after the 
financial crisis of 1930, worsened financial instability in the economic system. Such a 
disorder is widely attributed to a lack of attention to the dual roles of banks, both as a 
payment system and a financial intermediary system, that guide savings to investment 
(Dimand, 1993). During the 1980s, bank failures became a common phenomenon before 
economic crises, in a manner that bank loans went through a cycle that ultimately led to 
bank failures and loss of big loans (Al-Jarhi, 2004). There are signs that fractional reserve 
banking may limit the central bank’s ability to supply money, while at the same time it 
provides banks with too much power and incentive to create money. Thus, to make reforms 
in the fractional reserve banking system, the full reserve banking (FRB) system was 
suggested by economists. 

Under FRB, it is not allowed to create private money. Nowadays, this is actually means 
that bank cannot create money for long time due to bank deposits and its lending procedure. 
This is synonymous with the condition that either a commodity (e. g. gold) or governmental 
money (i. e. government securities, cash and central bank reserves) would have to back 
each deposit. FRB is tasked with the aim to separate the financing system from the 
payments system, while also aiming to sever the relation between credit policy and 
monetary policy.  

According to the statistical reports of the Central Bank, in the period from 2010 to 2019, 
the investigation of the growth of payment facilities (26%), liquidity growth (26.5%) and 
economic growth (0.5%) indicates that, in the Iranian economy in recent years, despite the 
growth of variables such as money supply and liquidity, the real part of Iran's economy has 
not benefited much from this growth. 

 
2. Methods 
This study will employ several techniques for gathering data, including a library type, a 
documentary branch, and the use of databases, such as those of the Central Bank of the 
Islamic Republic of Iran and the World Bank (WDI). Based on the characteristics of the 
Iranian economy under full reserve banking, a random dynamic general equilibrium model 
was developed for the period 1991-2020. We will also use typical econometric methods to 
evaluate the study hypotheses. This enables us to assess the effects of the impulse under 
two financing scenarios -with and without money creation. It should be noted that the 
models were estimated in the Dynare program space under MATLAB software . 
 
3. Discussion 

Impulse Response to Government Consumption Expenditure show that, with the increase 
in the government's current expenditures, the government's budget has faced an imbalance, 
and it will be necessary to cover this deficit from various sources, such as borrowing from 

the central bank and issuing bonds. In both cases, current government spending increases 
for a period and returns to its stable state in the long term. under FRB With the creation of 
money, when the current expenditure of the government increases Therefore, the central 
bank provides these expenses for a short period of time by issuing reserve This work at the 
beginning of the matter leads to Credit crunch Bank. But the only way to ensure That FRB 
will not cause credit crunch, it is to allow the banks to borrow from the central bank to 
provide investment facilities. As a result of this decision, increased production financing, 
increased Investment and production. An increase in production requires more labor, so the 
level of employment as well Increases in line with production. Inflation temporarily 
increases for several periods and then decreases. The results of the development of 
production, employment and inflation under FRB - with or without money creation - very 
similar. 

In case of government spending impulse, for a short period of time, the government 
experiences a large budget deficit the government's gross debt will increase first and then 
it slowly reaches a steady state. under FRB without creating money, increasing debt of the 
government is due to the increase of 3 periods in the bonds held by the private sector. so, 
give the public sector increases the wealth of the private sector for example, the net wealth 
of the entire private sector is exactly equal to the gross debt of the government, but initially, 
due to the substitution of government expenditures instead of private expenditures, its 
effect on the increase in household consumption expenditures is not very high. Over time 
with debt reduction government and the reduction in bonds held by the private sector, 
household consumption will peak with a large increase and after that, after 28 cycles, it 
returns to its constant level. be made in general, it can be said that although the amount of 
government debt at first increases but by creating more money in the long run and due to 
the downward trend of bond interest rates, debt and the government budget deficit also the 
process of reduction goes through. In other words, the government no longer has to issue 
bonds with the same interest rate as before. For this reason, the interest rate of the bonds, 
which was increased for 2 periods at the beginning, is being reduced slow. 
 

4. Conclusion 

After determining the input values of the model and estimating the parameters by using 
quarterly data of Iran's economy during the period of 1991-2020 by the Bayesian 
estimation method, the results of model variables simulation indicate the validity of the 
model in describing the fluctuations of the Iran's economy. Examining the dynamics of the 
model shows that impulse Response to increase the Government Consumption 
Expenditure for several periods will cause a budget deficit and an increase in bond rates 
(if bonds are issued), but the result of bond rates in the case of money creation will be the 
opposite of the previous situation. Borrowing from the central bank increases the monetary 
base in the first stage. But from the other channel, which is the debt of the government to 
the central bank, over time, it becomes a debt-free government, and in this way, the 
monetary base decreases and, accordingly, the liquidity decreases. In the second stage, 
with the change in the ratio of legal reserves, the increasing coefficient of money decreases 
and as a result, liquidity decreases again. 

 



12
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

Khodadadi et al.: Assessing the Macroeco-
nomic Impact of Government Expenditure...

Now, under one scenario, the government provides part of its budget deficit from 
reserves. Due to the reduction of banks' liquidity and to lone investment facilities, the central 
bank makes available money to commercial banks on a daily basis or between rounds. Banks 
lend this loan to businesses, which use this money to buy consumer inputs and invest them 
in short-term and long-term assets. As a result of this, production and consequently 
employment increases, and inflation, which initially increased temporarily due to the 
increase in demand caused by government spending, gradually decreases with the increase 
in production and decrease in marginal cost. The movement process of these variables is 
similar under two scenarios. Overall, the results confirm that FRB can create more capacity 
for financial policies. 
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چکیده
ج دولــت بــر متغیرهــای کلان اقتصــاد ایــران در شــرایط بانــک داری ذخیــرۀ کامــل اســت. بــرای  هــدف ایــن پژوهــش بررســی آثــار مخــار
دســتیابی بــه ایــن هــدف، یــک الگــوی تعــادل عمومــی پویــای تصادفــی کینزین هــای جدیــد بــا درنظــر گرفتــن سیســتم بانــک داری ذخیــرۀ 
کامــل )FRB( و بــا لحــاظ واقعیت هــای اقتصــاد ایــران طراحــی و ســپس بــه بررســی آثــار تکانــه تحــت دو ســناریو تأمیــن مالــی -بــا و بــدون 
ایجــاد پــول- پرداختــه شــده اســت. پــس از تعییــن مقادیــر ورودی الگــو و بــرآورد پارامترهــا بــا اســتفاده از داده هــای فصلــی اقتصــاد ایــران 
از شبیه ســازی متغیرهــای مــدل ، بیان گــر اعتبــار مــدل  در توصیــف  بــه روش تخمیــن بیزیــن نتایــج حاصــل  طــی دورۀ 1370-1399 
کنــش متغیرهــای مهــم اقتصــاد کلان ماننــد: تولیــد، تــورم،  نوســانات اقتصــاد ایــران اســت. بررســی پویایی هــای الگــو بیانگــر آن اســت کــه وا
ج دولــت تحــت دو ســناریو بســیار مشــابه هســتند؛ به طورکلــی، خلــق پــول در سیســتم بانکــی بــا  مصــرف و حجم پــول بــه تکانــۀ مخــار
ذخایــر کامــل منجــر بــه کاهــش بدهــی  دولــت می شــود. اثربخشــی سیاســت پولــی افزایــش می یابــد، زیــرا بــا افزایــش ســپرده ها، ذخایــر 
بانــک مرکــزی بــه همــان میــزان افزایــش می یابــد یــا به عبــارت دیگــر پشــتوانۀ صددرصــد ســپرده ها اتفــاق می افتــد کــه ایــن خــود منجــر بــه 
کاهــش عرضــۀ پــول بــدون پشــتوانه می شــود. همچنیــن نتایــج نظــری و تجربــی مؤیــد آن اســت کــه تحــت بانــک داری ذخیــرۀ صددرصــدی 
پولی ســازی کســری بودجــۀ دولــت، علاوه بــر کاهــش چشــمگیر بدهی هــای دولــت منجــر بــه کاهــش بیشــتر تــورم، افزایــش مصــرف و رونــق 

تولیــد می شــود؛ به عبــارت دیگــر، FRB ظرفیــت بیشــتری بــرای سیاســت   مالــی ایجــاد می کنــد.
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     مقدمه. 1

دو بخش مذکور اگر  است.  در هر نظام اقتصادی  عملکرد کارا    ۀارتباط منسجم دو بخش حقیقی و پولی شرط اولی
داری بانکشود.  در اقتصاد حاصل می شرایط رسیدن به تعادل را فراهم کنند در این صورت تعادل باثبات و بلندمدت  

، 2کنند )فیلیپس دهی، خلق پول اعتباری از هیچ میپذیری و واممیان سپرده سررسید  برمبنای تفاوت در    1جزئی  ۀذخیر
شرایط  1992 تحت  پول  ایجاد  ایجاد    ۀذخیر  دارینکبا(.  به  منجر  بروز ثباتبیجزئی  و  تعادل  به  رسیدن  در  ی 
 .  های مالی و اقتصادی شده استبحران

ثباتی باعث تشدید بی  ذخیرۀ جزئی  داریبانک عملکرد    م.1930دهد که پس از بحران مالی  شواهد نشان می
 ۀدلیل عدم توجه به نقش سیستم پرداخت و واسطبه  ها عمدتاًمالی در نظام اقتصادی شده است که این اختلال

بانک را  که پسها  مالی  سرمایهبهاندازها  ده(.  1993،  3)دیاماند  باشد، میکندگذاری هدایت می سمت    ۀ در طول 
های بانکی که وام طوریبه   ؛های اقتصادی تبدیل شدشایع پیش از بحران  ۀها به یک پدیدشکست بانک  ،م.1980

  . ( 2004،  4)الجراحی   شدهای بزرگ میها و زیان وامپیمودند که درنهایت منجر به شکست بانکرا میای  یک چرخه
پول محدود کند و   ۀ، ممکن است توانایی بانک مرکزی را در عرضذخیرۀ جزئیهایی وجود دارد که سیستم  نشانه

 ، رو از این  ؛( 1397)برهانی،    کندفراهم میخلق پول بیش از حد  ها را برای  که قدرت و انگیزه بانک  این درحالی است
توسط اقتصاددانان پیشنهاد    (FRB)  5ذخیرۀ کامل  داریبانکسیستم    ،ۀ جزئیداری ذخیربانکاصلاح نظام  برای  

معناست که  امروزه این بدان، ممنوع است.  های مالیثباتی بی  تشدید  دلیل، ایجاد پول خصوصی، بهFRBتحت    شد.
عبارت به  ؛ های بانکی ایجاد کنندیند اعطای وام بانکی، پول جدید در قالب سپردهآتوانند در فرنمیها دیگر  بانک

 مرکزی و اوراق بهادار دولتی( یا یک کالا )مثلاً   هر سپرده یا پول دولتی )یعنی پول نقد، ذخایر بانک  ۀپشتواندیگر،  
یاست پولی  مالی و همچنین جداسازی س أمینتجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBطلا( خواهد بود. هدف 

 . (2018 ،6)لاینا از سیاست اعتباری است 

بررسی روند رشد   1399تا    1390زمانی    ۀمرکزی، در باز  های آماری بانکشایان ذکر است که، براساس گزارش 
( حاکی از آن است که، در اقتصاد ایران  %0.5( و رشد اقتصادی ) %5/26(، رشد نقدینگی )%26تسهیلات پرداختی )

پول و نقدینگی، بخش واقعی اقتصاد ایران نفع چندانی از این  رشد متغیرهایی مانند حجم  باوجودهای اخیر  طی سال
که با توجه به ماهیت خلق پول نظام بانکی ارتباط بخش پولی و حقیقی بسیار ضعیف شده   چرا  ؛رشد نبرده است

ویژه در کشورهای درحال توسعه، سیستم بانکی است. براساس آمار هاست. درواقع یکی از ارکان مهم نظام مالی، ب
تا  1396های ران در سالمالی اقتصاد ای  تأمین مرکزی، سهم سیستم بانکی از و اطلاعات منتشر شده توسط بانک 

باشد. درصد بوده است که مؤید تسلط سیستم بانکی در نظام مالی اقتصاد ایران می  88و    89،  90ترتیب  به  1399
این سرمایهدر  تصمیمات  بنگاهشرایط،  خانوارها  گذاری  مصرفی  تصمیمات  و  خصوصی  و  دولتی   دلیلبههای 

 
1. Fractional Reserve  
2. Phillips  
3. Dimand  
4. Al-Jarhi  
5. Full Reserve 
6. Laina 

شرایط سیستم بانکی کشور خواهد بود )گزارش بانک مرکزی ج.  تأثیر  شدت تحت  محور بودن نظام مالی، بهبانک
 (. 1400ا.ا، آذر 

هایی در نظام مالی بوده  خلق و توزیع پول، باعث بروز چالش  ۀبا ماهیت خود در نحو  ذخیرۀ جزئی  داریبانک
و مستمر  ه با رشدهای بالا  های گذشته همواراقتصاد ایران طی دههنحوی بوده است که  است. مدیریت خلق پول به 

ست که براساس آمارهای بانک دهی بانکی اتسهیلات  نقدینگی مواجه بوده است. عامل اصلی رشد نقدینگی عمدتاً
بخش غیر دولتی  نقدینگی مانده تسهیلات است که بانک مرکزی به    %60مرکزی در مورد منابع نقدینگی، بیش از  

ن است که، این تسهیلات دهی در خدمت تولید نیست یعنی به بخش  از مسائل اصلی ای  دیگر   داده است و یکی
از بخش واقعی زیاد است و این باعث عدم تناسب  انحراف تسهیلات    ،عبارت دیگربه  ؛شودواقعی اقتصاد هدایت نمی 

تولید می  با رشد  با پیشدر این تحلیل  .شودرشد نقدینگی  نقش  فرض گرفتن برونزایی پول و بدون توجه به  ها 
پولی و    ۀعنوان عامل اصلی رشد پای مالی( به  ۀای و سلطهای بودجهناترازی  ۀواسط ها، رفتار مالی دولت )بهبانک
تواند رشد نقدینگی در مقاطعی از تاریخ اقتصاد ایران  هرچند تحلیل فوق می  ؛تبع آن نقدینگی معرفی شده استبه

بررسی علل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران مغفول مانده است،   ای که همواره در تحلیل ونکته  امارا توضیح دهد،  
های اخیر  ها در افزایش حجم نقدینگی در سال ها و نقش غیرقابل انکار آنبحث درونزایی پول و خلق پول بانک

)گزارش بانک   دارد دور از واقعیت استپول    ۀ کنترل کامل بر عرض  این تصور که بانک مرکزی  ،رواز این  ؛بوده است
 (. 1400مرکزی ج. ا.ا، 

کامل با استفاده از   ۀذخیر  داریبانکالگوی  ابتدا  با توجه به مباحث فوق، هدف اصلی این پژوهش آن است که  
دولت  مالی   تأمینآثار شقوق  سپس ؛شود طراحیبرای اقتصاد ایران  (DSGE) مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

بخش سازماندهی شده   حاضر در شش  ۀمطالعی مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.  صاد بر متغیرهای مهم کلان اقت
 ژوهش پرداخته شده است. در بخش چهارم پ ۀ به بررسی مبانی و پیشین  و سوم  در بخش دومپس از مقدمه،  است.  

  ؛ بررسی شده است  هآثار تکانعد ارزیابی اعتبار مدل،  ب    پنجم  به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش
 ارائه شده است.  ج در بخش ششمدرنهایت نتای

 
        مبانی نظری. 2

مالی   تأمین  ۀ، این نحودهد کهنشان می  ۀ جزئیداری ذخیربانکمالی دولت در چارچوب    تأمینشواهد درخصوص  
پول در  سازی  خصوصیشواهد حکایت از آن دارد که    کهخصوص اینهشود. بثباتی اقتصادی میمنجر به تورم و بی

شود این است هایی که مطرح میبحث  ذخیرۀ کامل  داریبانک شود؛ اما درمورد  ی میثباتجامعه خود منجر به بی
با توجه به ارتباط    شود.که، با توجه به ماهیت عملکرد نظام بانکی و نظارت بانک مرکزی این اشکالات برطرف می

شود ، پول خلق شده به بخش واقعی اقتصاد هدایت نمیذخیرۀ جزئی  داریبانکبخش اسمی و واقعی در  ضعیف  
 .  شودنظارت بانک مرکزی منجر به ایجاد این ارتباط می ذخیرۀ کاملداری بانکدر  که

شود، منجر به افزایش می  تأمین، افزایش مخارج دولت، که با خلق پول   FRBتحت با نظارت بانک مرکزی  
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دو بخش مذکور اگر  است.  در هر نظام اقتصادی  عملکرد کارا    ۀارتباط منسجم دو بخش حقیقی و پولی شرط اولی
داری بانکشود.  در اقتصاد حاصل می شرایط رسیدن به تعادل را فراهم کنند در این صورت تعادل باثبات و بلندمدت  

، 2کنند )فیلیپس دهی، خلق پول اعتباری از هیچ میپذیری و واممیان سپرده سررسید  برمبنای تفاوت در    1جزئی  ۀذخیر
شرایط  1992 تحت  پول  ایجاد  ایجاد    ۀذخیر  دارینکبا(.  به  منجر  بروز ثباتبیجزئی  و  تعادل  به  رسیدن  در  ی 
 .  های مالی و اقتصادی شده استبحران

ثباتی باعث تشدید بی  ذخیرۀ جزئی  داریبانک عملکرد    م.1930دهد که پس از بحران مالی  شواهد نشان می
 ۀدلیل عدم توجه به نقش سیستم پرداخت و واسطبه  ها عمدتاًمالی در نظام اقتصادی شده است که این اختلال

بانک را  که پسها  مالی  سرمایهبهاندازها  ده(.  1993،  3)دیاماند  باشد، میکندگذاری هدایت می سمت    ۀ در طول 
های بانکی که وام طوریبه   ؛های اقتصادی تبدیل شدشایع پیش از بحران  ۀها به یک پدیدشکست بانک  ،م.1980

  . ( 2004،  4)الجراحی   شدهای بزرگ میها و زیان وامپیمودند که درنهایت منجر به شکست بانکرا میای  یک چرخه
پول محدود کند و   ۀ، ممکن است توانایی بانک مرکزی را در عرضذخیرۀ جزئیهایی وجود دارد که سیستم  نشانه

 ، رو از این  ؛( 1397)برهانی،    کندفراهم میخلق پول بیش از حد  ها را برای  که قدرت و انگیزه بانک  این درحالی است
توسط اقتصاددانان پیشنهاد    (FRB)  5ذخیرۀ کامل  داریبانکسیستم    ،ۀ جزئیداری ذخیربانکاصلاح نظام  برای  

معناست که  امروزه این بدان، ممنوع است.  های مالیثباتی بی  تشدید  دلیل، ایجاد پول خصوصی، بهFRBتحت    شد.
عبارت به  ؛ های بانکی ایجاد کنندیند اعطای وام بانکی، پول جدید در قالب سپردهآتوانند در فرنمیها دیگر  بانک

 مرکزی و اوراق بهادار دولتی( یا یک کالا )مثلاً   هر سپرده یا پول دولتی )یعنی پول نقد، ذخایر بانک  ۀپشتواندیگر،  
یاست پولی  مالی و همچنین جداسازی س أمینتجداسازی سیستم پرداخت از سیستم  FRBطلا( خواهد بود. هدف 

 . (2018 ،6)لاینا از سیاست اعتباری است 

بررسی روند رشد   1399تا    1390زمانی    ۀمرکزی، در باز  های آماری بانکشایان ذکر است که، براساس گزارش 
( حاکی از آن است که، در اقتصاد ایران  %0.5( و رشد اقتصادی ) %5/26(، رشد نقدینگی )%26تسهیلات پرداختی )

پول و نقدینگی، بخش واقعی اقتصاد ایران نفع چندانی از این  رشد متغیرهایی مانند حجم  باوجودهای اخیر  طی سال
که با توجه به ماهیت خلق پول نظام بانکی ارتباط بخش پولی و حقیقی بسیار ضعیف شده   چرا  ؛رشد نبرده است

ویژه در کشورهای درحال توسعه، سیستم بانکی است. براساس آمار هاست. درواقع یکی از ارکان مهم نظام مالی، ب
تا  1396های ران در سالمالی اقتصاد ای  تأمین مرکزی، سهم سیستم بانکی از و اطلاعات منتشر شده توسط بانک 

باشد. درصد بوده است که مؤید تسلط سیستم بانکی در نظام مالی اقتصاد ایران می  88و    89،  90ترتیب  به  1399
این سرمایهدر  تصمیمات  بنگاهشرایط،  خانوارها  گذاری  مصرفی  تصمیمات  و  خصوصی  و  دولتی   دلیلبههای 
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2. Phillips  
3. Dimand  
4. Al-Jarhi  
5. Full Reserve 
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شرایط سیستم بانکی کشور خواهد بود )گزارش بانک مرکزی ج.  تأثیر  شدت تحت  محور بودن نظام مالی، بهبانک
 (. 1400ا.ا، آذر 

هایی در نظام مالی بوده  خلق و توزیع پول، باعث بروز چالش  ۀبا ماهیت خود در نحو  ذخیرۀ جزئی  داریبانک
و مستمر  ه با رشدهای بالا  های گذشته همواراقتصاد ایران طی دههنحوی بوده است که  است. مدیریت خلق پول به 

ست که براساس آمارهای بانک دهی بانکی اتسهیلات  نقدینگی مواجه بوده است. عامل اصلی رشد نقدینگی عمدتاً
بخش غیر دولتی  نقدینگی مانده تسهیلات است که بانک مرکزی به    %60مرکزی در مورد منابع نقدینگی، بیش از  

ن است که، این تسهیلات دهی در خدمت تولید نیست یعنی به بخش  از مسائل اصلی ای  دیگر   داده است و یکی
از بخش واقعی زیاد است و این باعث عدم تناسب  انحراف تسهیلات    ،عبارت دیگربه  ؛شودواقعی اقتصاد هدایت نمی 

تولید می  با رشد  با پیشدر این تحلیل  .شودرشد نقدینگی  نقش  فرض گرفتن برونزایی پول و بدون توجه به  ها 
پولی و    ۀعنوان عامل اصلی رشد پای مالی( به  ۀای و سلطهای بودجهناترازی  ۀواسط ها، رفتار مالی دولت )بهبانک
تواند رشد نقدینگی در مقاطعی از تاریخ اقتصاد ایران  هرچند تحلیل فوق می  ؛تبع آن نقدینگی معرفی شده استبه

بررسی علل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران مغفول مانده است،   ای که همواره در تحلیل ونکته  امارا توضیح دهد،  
های اخیر  ها در افزایش حجم نقدینگی در سال ها و نقش غیرقابل انکار آنبحث درونزایی پول و خلق پول بانک

)گزارش بانک   دارد دور از واقعیت استپول    ۀ کنترل کامل بر عرض  این تصور که بانک مرکزی  ،رواز این  ؛بوده است
 (. 1400مرکزی ج. ا.ا، 

کامل با استفاده از   ۀذخیر  داریبانکالگوی  ابتدا  با توجه به مباحث فوق، هدف اصلی این پژوهش آن است که  
دولت  مالی   تأمینآثار شقوق  سپس ؛شود طراحیبرای اقتصاد ایران  (DSGE) مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

بخش سازماندهی شده   حاضر در شش  ۀمطالعی مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.  صاد بر متغیرهای مهم کلان اقت
 ژوهش پرداخته شده است. در بخش چهارم پ ۀ به بررسی مبانی و پیشین  و سوم  در بخش دومپس از مقدمه،  است.  

  ؛ بررسی شده است  هآثار تکانعد ارزیابی اعتبار مدل،  ب    پنجم  به معرفی و تصریح مدل پرداخته شده است. در بخش
 ارائه شده است.  ج در بخش ششمدرنهایت نتای

 
        مبانی نظری. 2

مالی   تأمین  ۀ، این نحودهد کهنشان می  ۀ جزئیداری ذخیربانکمالی دولت در چارچوب    تأمینشواهد درخصوص  
پول در  سازی  خصوصیشواهد حکایت از آن دارد که    کهخصوص اینهشود. بثباتی اقتصادی میمنجر به تورم و بی

شود این است هایی که مطرح میبحث  ذخیرۀ کامل  داریبانک شود؛ اما درمورد  ی میثباتجامعه خود منجر به بی
با توجه به ارتباط    شود.که، با توجه به ماهیت عملکرد نظام بانکی و نظارت بانک مرکزی این اشکالات برطرف می

شود ، پول خلق شده به بخش واقعی اقتصاد هدایت نمیذخیرۀ جزئی  داریبانکبخش اسمی و واقعی در  ضعیف  
 .  شودنظارت بانک مرکزی منجر به ایجاد این ارتباط می ذخیرۀ کاملداری بانکدر  که

شود، منجر به افزایش می  تأمین، افزایش مخارج دولت، که با خلق پول   FRBتحت با نظارت بانک مرکزی  
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 FRB شود. روند حرکتی متغیرهای مذکور همچنین زمانی که مخارج دولت تحتتولید، اشتغال و کاهش تورم می
منجر به کاهش دائمی  FRB حال، ایجاد پول در سیستمیکسان است. با ایننیز    بدون ایجاد پول افزایش یابد

  بر علاوهشود.  ها تبدیل میشود. افزایش ذخایر بانک مرکزی به افزایش تقریباً برابر در سپرده دهی دولت تلفیقی میب
بزرگ در عرض نرخ   ۀ این، یک تغییر غیرمعمول  نسبتاً کوچک در  به تغییرات ملایم و  تنها منجر  بهره  پول  های 

 (. 2018ینا، )لا  کامل است ۀداری ذخیربانک این مکانیزم حاصل  .شودمی
های ثباتی اساسی در ایجاد پول خصوصی را نشان داده است. بانکبی  1(GFC) بحران مالی جهانی،  اخیراً 

سپرده انتشار  با  داراییخصوصی  قیمت  به  که  کنند  ایجاد  اعتباری  حباب  توانستند  قیمت به-ها  های جدید  ویژه 
حباب، کل  دامن   -مسکن ترکیدن  با  درنهایت،  کردزد.  تقریبا ًسقوط  مالی  مستلزم    .سیستم  مالی  نجات سیستم 
ها های مالی عظیم با وجوه مالیات دهندگان بود. تا حد زیادی به رسمیت شناخته شده است که توانایی بانککمک

، 3جوردا و همکاران  ؛2012، 2برای خلق پول از هیچ، حداقل تا حدی مسئول بحران بوده است )تیلور و اسچلاریک 
صورت بیان کرد که  پیشنهاد خود برای طرح شیکاگو را به این   4«فریدمن»های مذکور،  با توجه به بحران  (.1520

که دولت مازاد بودجه دارد،  دولت یا از بین بردن پول در زمانی   ۀگذاری خلق پول باید برای رفع کسری بودجهدف
 باشد. 

ریکاردو م.  1823در سال    ارائه شد.  «دیوید ریکاردو»کامل توسط    ۀداری ذخیربانکاولین پیشنهاد برای  البته  
داری صددرصدی ذخایر طلا، باید  نگه  ۀوسیلبه  سیس بانک ملی ارائه داد و بیان کرد که خلق پول، أطرحی را برای ت

لص، تمام  ( پیشنهاد استاندارد کالای خالص بود. در استاندارد کالای خا1824دهی جدا شود. طرح ریکاردو )از وام
( تضمین استقلال بانک مرکزی  1824هدف ریکاردو )  . شودهای بانکی، توسط کالا پشتیبانی میازجمله سپرده  ،پول

در سال   پول ملی  قانون  بود.  استاندارد کالای خالص  معرفی یک سیستم  با  قانون    م. 1863از قدرت سیاسی  و 
 ۀهای ملی در ایالات متحده اجرا کردند. طبق گفتبانک  ۀرا برای هم  FRBالزام    م.1864ملی در سال  داری  بانک

دولتی    ۀهای بانک ملی توسط اوراق قرضاسکناس   %111.11(، این قوانین ملزم به حمایت  1989)  5« مک کالوم»
کرد(. بعدها، ذخایر قانونی را تحمیل می  %111.11زیرا    ؛ کامل بود  ۀ با ذخیر  داری  بانک بودند )بنابراین، حتی بیشتر از  

های رسمی  را بر هر گونه انتشار جدید اسکناس توسط بانک  %10(، مجلس یک مالیات  1983)  6«وایت»  ۀبه گفت
(  1912)  7« میزس»(.  2015ها انتشار اسکناس را کاهش دهند )لاینا،  دولتی وضع کرد. این امر باعث شد که بانک

و  از آنجایی که اسکناس  کامل حرکت کرد.    ۀذخیرداری  انک بت  حذف پول اعتباری باید به سم  اعتقاد داشت برای
عنوان ذخایر کامل درنظر  میزس مانند ریکاردو، استاندارد طلا را به ؛شودبه عنوان پول اعتباری محسوب میذخایر 
 ارائه کرد.   8«فردریک سودی»بعدی پول مستقل را  یاهپیشنهاد أمنش .گرفت

 
1. Global Financial Crisis  
2. Schularick & Taylot 
3. Jorda et al. 
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5. McCallum 
6. White  
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شاره کرد. ثروت واقعی در معرض استهلاک است و با  او مجازی    ثروت واقعی( به تفاوت بین  1926سودی )
حل این عدم تعادل  و راه هست    نرخ بهره تنها تابعی از  که پول و بدهی  رود. درحالیمصرف در طول زمان از بین می

دوباره در قالب طرح    FRB،  1« نیو دیل روزولت »در طی اصلاحات بانکی    .کامل بیان کرد  ۀذخیرداری  بانکرا  
عنوان راهی برای خروج از رکود بزرگ و همچنین ارائه یک اصلاح بلندمدت شیکاگو ظهور کرد. طرح شیکاگو به

 (. 2014، 2در سیستم مالی ارائه شد )آلن
 ،، توسط هشت اقتصادان برجستهم.1933در مارس    «طرح شیکاگو»طرحی در قالب    م.1930پس از رکود بزرگ  

از دانشگاه    10«سیمونز»و    9« شولتز»،  8«مینتز»،  7«دایرکتور»،  6« هارت»،  5« داگلاس »،  4« نایت»،  3« اکسک»   :ازجمله
دوم طرح شیکاگو    ۀ( ارائه شد. نسخ1933اولین نسخه از طرح شیکاگو توسط نایت و همکاران )  .شیکاگو ارائه شد

مارس   ۀشیکاگو شامل موارد مشابه نسخ  ۀارائه شد. طرح اصلاح شد  م.1933توسط سیمونز و همکاران در نوامبر  
ها توسط مجلس را به ای برای سیاست پولی و تعیین یک هدف برای سطح قیمتبود، اما یک قانون ساده  م.1933

جای اختیاری بودن باید تابع قاعده باشد. طرح اصلاح لی بهاین طرح اضافه کرد. این بحث مطرح شد که سیاست پو
ها، رشد پایدار عنوان مثال ثبات سطح قیمتتواند بهاول محدود کننده نبود. هدف می ۀنسخ ۀشیکاگو به انداز ۀشد

ها زیرا سپرده   ؛ها نبود سپرده  ۀ مجلس باشد. این پیشنهاد شامل بیم  ۀوسیلپول یا سایر اهداف تعیین شده به  ۀعرض
، 11سیمونز پیشنهاد استاندارد طلا را رد کرد )بنگن  ،آن  برعلاوهشوند.  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانی میاز قبل به

2019 .) 
  ۀفیشر نسخ  م.1935ارائه شد. در سال    «ایروینگ فیشر»توسط    ذخیرۀ کامل  داریبانک ترین پیشنهاد  دقیق

پول فیشر تا حد زیادی مطابق با طرح شیکاگو بود، اما تا حدودی در   %100منتشر کرد. کتاب    FRBخود را از  
 های پولی پیشنهاد کرد.  جای تثبیت کلهدف سیاستی خود متفاوت بود. فیشر یک قانون تثبیت سطح قیمت را به

عنوان  به   ذخیرۀ کاملکند، سیستم  داند و بیان می( حق خلق پول را وظیفه دولت می1936در سال )  12«گراهام»
راه است.  یک  بانکی  سیستم  شدن  اجتماعی  برای  )  13« واتکینز»حل  سال  می1938در  بیان  سیستم (  که  کند 

دارد که هر دوی این    ملی و سیستم خود تنظیمی کامل قرار داری  بانک ما بین سیستم    ذخیرۀ کامل داری  بانک
  FRB( اعتقاد داشت،  1941)  14« هیکینز»ای داشته باشند.  ناخواسته ها افراطی هستند و ممکن است عواقبسیستم

 دهد.  های افراطی را کاهش میدارد که این کار تورم مؤثر  های  گذاریبه سمت سرمایه  هااندازتمایل به هدایت پس
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 
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(  1912)  7« میزس»(.  2015ها انتشار اسکناس را کاهش دهند )لاینا،  دولتی وضع کرد. این امر باعث شد که بانک
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دوم،   از جنگ جهانی  ذخیربانکبعد  کاملداری  شد.    ۀ  زنده  دیگر  سال بار  در  فیشر  ایروینگ  مرگ  از  پس 
( پیشنهاد خود  1950)  1« لوید مینتس»( به بحث درمورد طرح شیکاگو ادامه داد و  1948)  «هنری سیمونز»،  م.1947

به زبان فرانسوی ارائه کرد. پیشنهاد آلیس    م.1948را در سال    FRBخود از    ۀنسخ   «موریس آلیس»را ارائه کرد.  
های مهم متفاوت بود. او یک اصل اساسی دیگر به  بود، اما از برخی جنبه ذخیرۀ کاملهای قبلی طرح شبیه نسخه

تر از انداز را طولانیهای پسها باید سررسید مربوط به سپردهاین بود که بانک  ،های قبلی اضافه کرد و آننسخه
   .دار درنظر بگیرندمدتهای سپرده

گذاری خلق پول باید برای صورت بیان کرد که هدف( پیشنهاد خود برای طرح شیکاگو را به این 1948فریدمن )
یا از بین بردن پول در زمانی   ۀرفع کسری بودج با این دولت  حال، در پیشنهاد  که دولت مازاد بودجه دارد، باشد. 

مرکزی از طرح شیکاگو    تعلق بهره بر ذخایر بانک ۀد. او با پیشنهاد خود درباربعدی، فریدمن موضع خود را تغییر دا
   (.2018)لاینا،  خارج شد

باید    «آزاد  داری  بانک »( استدلال کرد که بانک مرکزی باید ملغی شود و یک سیستم  1962)  2« موری روتبارد»
عبارت به  ؛ها پیشنهاد کرد سپرده  ۀدارایی واجد شرایط برای پشتوانعنوان تنها  حال، روتبارد طلا را بهاتخاذ شود. با این 

ها بود  سپرده  ۀ( برای کاهش بیم1987؛  1985)  3« توبین»دیگر، او استاندارد کالای خالص را پیشنهاد کرد. پیشنهاد  
بیمه شده و    هایتمایز قائل شدن بین بدهی  -2  که نیازی به بیمه نداشته باشند.هایی  تعیین نوع سپرده  -1  :که

بود.   را در زمین( می1991)  5«شمن»( و  1985)  4« هاتسون»بیمه نشده  اجرا مدرن  ۀ خواستند طرح شیکاگو  تری 
عنوان روشی جایگزین برای سازماندهی سیستم پولی مورد بحث قرار گرفت. به  اسلامی نیز به داری  بانککنند،  

 « خان»است.    FRBکند، نیز یکی از انواع  اسلامی، که اخذ بهره را ممنوع می  داریبانک(،  a1994)   «فیلیپس»  ۀگفت
ۀ داری ذخیربانکبین    ۀرابط( بحث مفصلی درمورد  1988)  7« دوک»( و  1988؛  1986(، خان ) 1985)  6« میراخور»و  

  ارائه کردند.اسلامی داری بانک و  کامل
را پیشنهاد    FRBاستاندارد کالای خالص را پیشنهاد کرد. او یک سیستم    «هورتا دی سوتو »  م.1998در سال  

 «هوبر»  دهد.مرکزی را ارائه می  داریبانک آزاد و لغو  داری  بانکسپرده، اجرای    ۀکرد که آزادی کامل در انتخاب بیم
ها این بود که پول  ن( اولین پیشنهاد تفصیلی را برای پول دولتی ارائه کردند. بحث اصلی آ2000)  8«رابرتسون»و  

ها که سودآوری آن برای های عمومی به گردش درآید و از گردش پول ازطریق وامعنوان هزینهعمومی باید به
 (. 1397های تجاری زیاد است، جلوگیری شود )برهانی، بانک

با ارائه دهد.  را تاکنون ارائه می  FRB  ۀترین نسخ ( احتمالًا دقیق2012)  9«دایسون »و    «جکسون»پول مثبت  
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بنابراین، یک    ؛داری شودعنوان بدهی نگهعنوان دارایی و نه بهپیشنهاد پول مثبت، استدلال کردند که پول باید به 
باید تصمیم بگیرد که چه میزان پول خلق شود بانک مرکزی  همچنین تمام سپرده  ؛سازمان مستقل  باید نزد  ها 

برند2016)  1« استیگلیتز»باشند.   طرح   ۀ(  در  کرد.  پیشنهاد  را  ابتکاری  و  محدود  بانکی  اصلاحات  نوبل،  جایزه 
ها خواهند بود )اگرچه استیگلیتز به صراحت به ذخایر در مقابل سپرده  %100داری  ها موظف به نگه استیگلیتز، بانک

های زیرا تمام پول  ؛متفاوت استحال، این طرح با پول دولتی و طرح شیکاگو  کند(. با این این موضوع اشاره نمی
( پیشنهاد خود را با این استدلال  2017)  2« ساوونا»و    «فراتیانی»شود.  ها به شکل وام صادر میجدید از طریق بانک

عنوان مثال، در ایتالیا را تا حد ها به یک »بانک« منتقل شوند، بدهی دولت، بهکنند که اگر تمام سپرده توجیه می
 دهد.  تولید ناخالص داخلی کاهش می %85به  %132زیادی از 

  :هادهای مختلفی توسط اقتصاددانانی مانندطرح شیکاگو پیشن  ۀ با توجه به مباحث فوق مشاهده شد که در زمین
موافق حذف  ها درمورد پول بود که  این  ۀاما وجه اشتراک هم  ،فیشر، فریدمن، آنجل، موریس آله و غیره ارائه شد

بودند. اما پیشنهاد  های جاری با پول دولت  خلق پول توسط سیستم بانکی، جدایی پول از اعتبار و ضمانت سپرده
  (.2017 ،3)کرینر با هم متفاوت بود  تم اعتباریها درمورد سیسآن

اخیر  هایاما در سال  ، خود را درمیان اقتصادانان از دست داد  ۀعلاق  ۀ کاملداری ذخیربانک بعد از فریدمن،  
توسط بنز و کامهوف، پول    (IMF)المللی پول  های مختلفی ازجمله صندوق بیندر طرح  ۀ کاملداری ذخیربانک

 با هدف محدود  داریبانک( و  2006)  4« کی» محدود توسط    داریبانک(،  2012مثبت توسط جکسون و دیسون )
 ارائه شد.  (2010) 5« کوتلیکوف»توسط 

 
 پژوهش ۀپیشین. 3

در زیر مطالعات انجام شیده به    اندک هسیتند.  ،صیددرصیدی پرداخته باشیند  ۀداری ذخیربانکبررسیی  مطالعاتی که به  
 . اندو خارجی تقسیم شده داخلی ۀدو دست
 مطالعات داخلی  .3-1

اند. با استفاده پرداخته  ۀ کاملداری ذخیربانک(، به ارزیابی پایایی اقتصاد ایران تحت  1397و همکاران )  «برهانی»
دولت    ۀدر مواقع کسری بودجدست آمده از مدل حاکی از آن است که،  نتایج به   (SFC)جریان پایدار  -از مدل سهام

 شود.  شود و اشتغال به سمت اشتغال کامل همگرا میخاطر مخارج دولت منجر به تورم نزدیک صفر میه خلق پول ب
با عنوان(، در مقاله1395)  «دورودیان»و    «سبحانی » سیستم   ۀوسیلپول به پذیری ایجاد  ارزیابی توجیه»  :ای 

به ارزیابی موجه بودن خلق پول با استفاده از دو معیار عدالت اجتماعی و گسترش تولید   «بانکی در نظام اسلامی
میمی بیان  تحلیلی  روش  از  استفاده  با  انعطافپردازند.  خلق  که  منجکنند  پول  اقتصادی  پذیر  ارزش  ایجاد  به  ر 
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بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 
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رو، خلق پول باید براساس قاعده و قانون از این  ؛تخصیص اعتبارات بانکی است  ۀثر از شیوأشود، اما این خود متمی
 .گذاری دولت در جهت منافع اجتماعی که شرط موجه بودن پول است، همسو گرددباشد و با هدف

  تأمین کارهای ارائه راه متعارف و  داری  بانک تحت   پول های ایجاد  هزینه (، به بررسی  1393)  و همکاران  « صمصامی » 
پول    های خلق و جزئی به بررسی هزینه   ۀ کامل داری ذخیر بانک کار تحت دو سناریو  برای این اند.  مالی اسلامی پرداخته 

   شود. زیان اجتماعی می   کاهش   ثباتی و بی قانونی منجر به کاهش    ۀ ، افزایش ذخیر اند که و به این نتیجه رسیده اند  پرداخته 
 مطالعات خارجی .3-2 
 « جریان پایدار–: مدل سهامۀ کاملداری ذخیربانک  خلق پول تحت»  :حت عنوانای ت(، در مطالعه2018)   «لاینا»

داری بانکدر حالت پایدار    پرداخته است. نتایج حاصل از مدل نشان داده که  ۀ کاملداری ذخیربانک سازی  به مدل
به کاهش مداوم   شود. در این سیستم ایجاد پول منجر، شرایط اشتغال کامل و تورم صفر فراهم میۀ کاملذخیر
ثابت شده است که  دولت می  بدهی این مقاله  برای  راه   ۀ کاملداری ذخیربانکشود. همچنین در  از حلی  خروج 
 .های اعتباری استبحران
با استفاده از    «ثبات اقتصادی در سیستم جایگزین: نظریه و سیاست»  :ای با عنوان(، در مطالعه2017)  «کرینر»

داری بانک  ۀنقدینگی، مقایس  تأمینو    ۀ جزئیداری ذخیربانکای، به بررسی  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
پرداخته است. نتایج   ۀ کاملداری ذخیربانکهای بانکی در  توزیع پست  ۀ، نحو ۀ کاملداری ذخیربانک با    ۀ جزئیذخیر
 شود. های تجاری میباعث تقویت سیکل ۀ جزئیداری ذخیربانک داده که نشان

 پولی سیاست  «بانکی  ۀسیاست پولی با صددرصد ذخیر»  :ای با عنوان(، در مقاله2016)  «وسل»و    «پرسکات»
 سساتؤم کاملاً هابانک ما، دنیای کنند و معتقدند که درمی بررسی ۀ جزئیداری ذخیربانک بدون جهانی در را

 عامل پول مثبت و یا منفی داشته باشد. خدمات ۀتواند بهرکه می  است  دولت  بدهی  نوعی  هستند. پول معاملاتی 
 برای متعادل رشد مسیر ها یکآن شود. تجدیدنظر جهان این در باید ملی هایحساب معتقدند که است. تولید

 تنها بهره، نرخ برعلاوهکنند تحت شرایطی که در آن  می تعیین پول ۀبهر نرخ سیاست هایرژیم از ایمجموعه
 از مجموعه این است. در کارنیروی  درآمد بر مالیات نرخ است،  متفاوت مختلف هایرژیم در که سیاستی متغیر
 دهند که اجرایمی نشان دارد. همچنین وجود متعادل رشد برای رفاه ۀحداکثرکنند رژیم یک سیاستی، هایرژیم
 است.  پذیرامکان جهان در تورم بدون ایجاد فریدمن پول

ۀ  داری ذخیربانکبررسی سودمندی اجتماعی در  »  :ای تحت عنوان(، در مطالعه2014)  1« فلامن»و    «چری»
پیش   «جزئی مدل  در  پرداخت  معوقات  روش  از  استفاده  هزینهبا  و  منافع  بررسی  به  در پرداخت  اجتماعی  های 
داده که هرچه ذخایر کمتر باشد، پول خصوصی بیشتر  دست آمده نشان پرداختند. نتایج به  ۀ جزئیداری ذخیربانک

در این مدل ثابت شده   ،رواز این  ؛یابدمیاجتماعی افزایش    ۀگیرد. در نتیجه، هزینمبادله قرار می  ۀعنوان وسیلبه
 .بهینه و مطلوب است  %  100ناکارآمد است و در چنین شرایطی الزامات    ۀ جزئیداری ذخیربانکاست که تعادل در  
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 
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پول    های خلق و جزئی به بررسی هزینه   ۀ کامل داری ذخیر بانک کار تحت دو سناریو  برای این اند.  مالی اسلامی پرداخته 
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 مطالعات خارجی .3-2 
 « جریان پایدار–: مدل سهامۀ کاملداری ذخیربانک  خلق پول تحت»  :حت عنوانای ت(، در مطالعه2018)   «لاینا»
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داری بانک  ۀنقدینگی، مقایس  تأمینو    ۀ جزئیداری ذخیربانکای، به بررسی  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
پرداخته است. نتایج   ۀ کاملداری ذخیربانکهای بانکی در  توزیع پست  ۀ، نحو ۀ کاملداری ذخیربانک با    ۀ جزئیذخیر
 شود. های تجاری میباعث تقویت سیکل ۀ جزئیداری ذخیربانک داده که نشان

 پولی سیاست  «بانکی  ۀسیاست پولی با صددرصد ذخیر»  :ای با عنوان(، در مقاله2016)  «وسل»و    «پرسکات»
 سساتؤم کاملاً هابانک ما، دنیای کنند و معتقدند که درمی بررسی ۀ جزئیداری ذخیربانک بدون جهانی در را

 عامل پول مثبت و یا منفی داشته باشد. خدمات ۀتواند بهرکه می  است  دولت  بدهی  نوعی  هستند. پول معاملاتی 
 برای متعادل رشد مسیر ها یکآن شود. تجدیدنظر جهان این در باید ملی هایحساب معتقدند که است. تولید
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)ارائه شیده توسیط فیشیر در « طرح شییکاگوبازبینی » :خود تحت عنوان ۀ(، در مطالع2012) «کاموف»و  «بنز»
سیازی و مدل تعادل عمومی تصیادفی پویا  ( به ارزیابی طرح مذکور در اقتصیاد آمریکا با اسیتفاده از شیبیه1936سیال 

(DSGE) ؛ یید مزایای مطرح شیده توسیط فیشیر برای طرح شییکاگو داردأبر تها دلالتهای آن. یافتهانداختهپرد 
ها خلق شیده، حذف خطر بحران بانکی و پولی که توسیط بانک ۀعرضی   ،تبع آنبهنظیر کنترل بر اعتبارات بانکی و  
دلیل ایجاد پول توسط بانک چراکه به ،های عمومی و خصوصیتوجه خالص بدهیافزایش ثبات مالی، کاهش قابل

 .ها نیستبانک ۀزمان در ترازنامهای هممرکزی دیگر نیازی به ایجاد بدهی
  ۀ داری ذخیربانکدهد، مطالعاتی که به طراحی و تحلیل تجربی  داخلی و خارجی نشان میمرور مطالعات تجربی  

تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخته باشند با رویکرد  اندک هستند. از آنجاکه در مطالعات داخلی    ، صددرصدی 
رو،  ، پژوهش پیشِصددرصدی بررسی نشده است  ۀداری ذخیربانکسیستم  تحت  مالی دولت    تأمینکنون آثار شقوق  تا

تعادل عمومی    دزا و با رویکرتحت پول برون  ۀنخستین مطالعه در اقتصاد ایران است که به بررسی آثار این تکان
 شود.رو این موضوع بررسی میپیشِ ۀپردازد. با این ملاحظات، در مطالعپویای تصادفی می

 

 تصریح مدل . 4

در قالییب    ( 2018و لاینا )(  2016، پرسکات و وسل )(2012بنز و کامهوف )  مطالعاتاز  ا الهام  این مطالعه بالگوی  
کالاهای واسطه و   ۀمییدل تعادل عمومی پویای تصادفی، با درنظر گرفتن اقتصادی متشکل از خانوارها، تولیدکنند

طورکه در همان ؛طراحی شده است ایرانشرایط اقتصاد با توجه به نهایی، بخش بانک، دولت و بانک مرکزی و نفت 
 هر بخش با جزئیات آورده شده است.  ،در ادامه ؛داده شده استنشان( 1) نمودار

 

 
 

 ۀ کامل داری ذخیربانکساختار مدل   . 1نمودار 
Diagram 1. The structure of the complete reserve banking model 
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 خانوارها .4-1     
های  داری داراییو نگه   (𝑐𝑐𝑡𝑡) خانوار نماینده از مصرف کالاها  .  شود اقتصاد از خانوار زیادی تشکیل شده استفرض می

ارزش  بنابراین    ؛یابدمطلوبیتش کاهش می  (ℎ𝑡𝑡)کار    ۀکه با عرضکند، درحالیمطلوبیت کسب می   (𝑥𝑥𝑡𝑡)پولی واقعی  
 ( است. 1) ۀشکل رابطدست آمده توسط خانوار نماینده به فعلی مطلوبیت به

U.
i = E. ∑ βt {(ct

i )1−σc

1−σc
+ ψx log (Xt

i

pt
) − (ht

i)1−σh

1−σh
}     i = P ∞

t=0  (1)                                               

نیروی   ۀعکس کشش عرض  𝜎𝜎ℎای مصرف،  عکس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝜎𝑐𝑐  عامل تنزیل ذهنی،  β  ،1  ۀدر رابط
ای کشش بهره  𝜓𝜓𝑥𝑥کننده  ها براساس شاخص بهای مصرفسطح عمومی قیمت   𝑝𝑝𝑡𝑡کار نسبت به دستمزد حقیقی، 

دارایی است.  تقاضای  پولی  دارایی   𝑥𝑥𝑡𝑡های  ترکیبی  نگه شاخص  هندسی  میانگین  پولی،  اسکناس های  و   داری 
𝑀𝑀t) مسکوک  

c.𝑢𝑢)  ها در سیستم بانکی  و انواع سپرده(𝐷𝐷𝑡𝑡  ،)شود ( بیان می2) ۀشکل رابطصورت واقعی بهاست که به  
 . (2014، 1)اگنور و همکاران 

 (2)                                                                                           𝑥𝑥𝑡𝑡 = (𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐)𝜇𝜇(𝑑𝑑𝑡𝑡)1−𝜇𝜇, 𝜇𝜇 ∈ (0,1)     

پیشِ أمس بودجله  به قید  ارزش فعلی مطلوبیت موردانتظار نسبت  بین زمانی   ۀروی خانوارها حداکثر کردن 
𝑐𝑐𝑡𝑡)  مصارف خصوصی  برعلاوه خانوار در هر دوره    است.

𝑃𝑃)   داری اسکناس و مسکوکو نگه(mt
c.P)  مازاد درآمد ،

wthtکار ) نیروی  ۀحاصل از عرض
p)  گذاریرا صرف سرمایه   (𝑖𝑖𝑡𝑡  ،)گذاریسپرده  (𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑃𝑃)   ( و خرید اوراق قرضه𝑏𝑏𝑡𝑡
ℎ )

بالحاظ مالیات پرداختی حقیقی شود. به اینها منتفع میکند و از بازدهی آنمی �̌�𝒯t)ترتیب 
P) عایدی ناشی از ،

𝜋𝜋𝑡𝑡) ها  بنگاه  ۀشدو سودهای حقیقی تقسیم  (𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1)   موجودی سرمایه  ۀاجار
𝑚𝑚)حقیقی خانوار و   ۀ،  قید بودج

 ( است. 5( و )3صورت روابط )یند انباشت سرمایه به آفر

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝒫𝒫𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐.𝑝𝑝 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑏𝑏𝑡𝑡

ℎ = 𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑,𝑡𝑡−1) 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+

(1 + 𝑟𝑟𝑏𝑏,𝑡𝑡−1) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
ℎ

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐.𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑚𝑚 − �̌�𝒯𝑡𝑡
𝑃𝑃   (3)                                                                                 

𝒫𝒫𝐼𝐼𝑡𝑡که در آن،  = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

گذاری به شاخص قیمت کالاهای مصرفی است  نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه  
 ( بیان کرد.4) ۀصورت رابطتوان آن را به که می

𝒫𝒫It
𝒫𝒫It−1

= πIt
πt

                                                                                                                     (4)  

𝜋𝜋𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡گذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

یند آفر  نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی است. 
گذاری سرمایه  𝑖𝑖𝑡𝑡دوره،  ابتدای    ۀموجودی سرمای   𝑘𝑘𝑡𝑡−1( است که در آن  5)  ۀصورت رابطه( ب𝑘𝑘𝑡𝑡انباشت سرمایه )
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𝑆𝑆شود و  ابتدای دوره اضافه می ۀطی دوره است که به موجودی سرمای ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

است   گذاریتعدیل سرمایه ۀهزین (
 (. 2010، 1بوریل و همکاران )

𝑘𝑘𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝑘𝑘)𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

)) 𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                       (5 )    

کند و روابط اقتصادی را برای تقاضای ( حداکثر می5( و )3( را نسبت به قیود )1تابع هدف )  ۀکنندمصرف
 آورد. دست میهکار ب ۀمصرف و عرض  گذاری،سپرده پول،

 کالای نهایی ۀتولیدکنند .4-2

شود را عرضه می  ۀهای واسطکه توسط بنگاه  ای از کالاهای متمایزبنگاهی وجود دارد که زنجیرهشود  میفرض  
کند و  ( ترکیب می6)  ۀبه شکل رابط  2استیگلیتز-گر دیکسیتکند و این کالاها را براساس یک جمعمی خریداری  

 ای است. کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه θکند که در این رابطه  را عرضه می 𝑦𝑦𝑡𝑡کالای نهایی 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = (∫ 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑡𝑡
(𝜃𝜃−1

𝜃𝜃 )1
0 𝑑𝑑𝑗𝑗)

𝜃𝜃
𝜃𝜃−1                          𝜃𝜃 > 1                                                           (6)                                                   
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𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡                                               (8)  

  (9  )                                                                                                         𝑃𝑃𝑡𝑡 = (∫ 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑡𝑡
1−𝜃𝜃𝑑𝑑𝑗𝑗)1

0

1
1−𝜃𝜃       
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

 خانوارها .4-1     
های  داری داراییو نگه   (𝑐𝑐𝑡𝑡) خانوار نماینده از مصرف کالاها  .  شود اقتصاد از خانوار زیادی تشکیل شده استفرض می

ارزش  بنابراین    ؛یابدمطلوبیتش کاهش می  (ℎ𝑡𝑡)کار    ۀکه با عرضکند، درحالیمطلوبیت کسب می   (𝑥𝑥𝑡𝑡)پولی واقعی  
 ( است. 1) ۀشکل رابطدست آمده توسط خانوار نماینده به فعلی مطلوبیت به

U.
i = E. ∑ βt {(ct

i )1−σc

1−σc
+ ψx log (Xt

i

pt
) − (ht

i)1−σh

1−σh
}     i = P ∞

t=0  (1)                                               

نیروی   ۀعکس کشش عرض  𝜎𝜎ℎای مصرف،  عکس کشش جانشینی بین دوره  𝜎𝜎𝑐𝑐  عامل تنزیل ذهنی،  β  ،1  ۀدر رابط
ای کشش بهره  𝜓𝜓𝑥𝑥کننده  ها براساس شاخص بهای مصرفسطح عمومی قیمت   𝑝𝑝𝑡𝑡کار نسبت به دستمزد حقیقی، 

دارایی است.  تقاضای  پولی  دارایی   𝑥𝑥𝑡𝑡های  ترکیبی  نگه شاخص  هندسی  میانگین  پولی،  اسکناس های  و   داری 
𝑀𝑀t) مسکوک  

c.𝑢𝑢)  ها در سیستم بانکی  و انواع سپرده(𝐷𝐷𝑡𝑡  ،)شود ( بیان می2) ۀشکل رابطصورت واقعی بهاست که به  
 . (2014، 1)اگنور و همکاران 

 (2)                                                                                           𝑥𝑥𝑡𝑡 = (𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑐𝑐)𝜇𝜇(𝑑𝑑𝑡𝑡)1−𝜇𝜇, 𝜇𝜇 ∈ (0,1)     

پیشِ أمس بودجله  به قید  ارزش فعلی مطلوبیت موردانتظار نسبت  بین زمانی   ۀروی خانوارها حداکثر کردن 
𝑐𝑐𝑡𝑡)  مصارف خصوصی  برعلاوه خانوار در هر دوره    است.

𝑃𝑃)   داری اسکناس و مسکوکو نگه(mt
c.P)  مازاد درآمد ،

wthtکار ) نیروی  ۀحاصل از عرض
p)  گذاریرا صرف سرمایه   (𝑖𝑖𝑡𝑡  ،)گذاریسپرده  (𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑃𝑃)   ( و خرید اوراق قرضه𝑏𝑏𝑡𝑡
ℎ )

بالحاظ مالیات پرداختی حقیقی شود. به اینها منتفع میکند و از بازدهی آنمی �̌�𝒯t)ترتیب 
P) عایدی ناشی از ،

𝜋𝜋𝑡𝑡) ها  بنگاه  ۀشدو سودهای حقیقی تقسیم  (𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1)   موجودی سرمایه  ۀاجار
𝑚𝑚)حقیقی خانوار و   ۀ،  قید بودج

 ( است. 5( و )3صورت روابط )یند انباشت سرمایه به آفر

𝑐𝑐𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝒫𝒫𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑚𝑚𝑡𝑡

𝑐𝑐.𝑝𝑝 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑏𝑏𝑡𝑡

ℎ = 𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑟𝑟𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑,𝑡𝑡−1) 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+

(1 + 𝑟𝑟𝑏𝑏,𝑡𝑡−1) 𝑏𝑏𝑡𝑡−1
ℎ

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝑐𝑐.𝑝𝑝

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜋𝜋𝑡𝑡

𝑚𝑚 − �̌�𝒯𝑡𝑡
𝑃𝑃   (3)                                                                                 

𝒫𝒫𝐼𝐼𝑡𝑡که در آن،  = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

گذاری به شاخص قیمت کالاهای مصرفی است  نسبت شاخص قیمت کالاهای سرمایه  
 ( بیان کرد.4) ۀصورت رابطتوان آن را به که می

𝒫𝒫It
𝒫𝒫It−1

= πIt
πt

                                                                                                                     (4)  

𝜋𝜋𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡
𝑃𝑃𝐼𝐼,𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡گذاری و نوخ تورم کالاهای سرمایه  = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

یند آفر  نرخ تورم کالاهای مصرفی داخلی است. 
گذاری سرمایه  𝑖𝑖𝑡𝑡دوره،  ابتدای    ۀموجودی سرمای   𝑘𝑘𝑡𝑡−1( است که در آن  5)  ۀصورت رابطه( ب𝑘𝑘𝑡𝑡انباشت سرمایه )

 
1. Agenor et al. 

𝑆𝑆شود و  ابتدای دوره اضافه می ۀطی دوره است که به موجودی سرمای ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

است   گذاریتعدیل سرمایه ۀهزین (
 (. 2010، 1بوریل و همکاران )

𝑘𝑘𝑡𝑡 = (1 − 𝛿𝛿𝑘𝑘)𝑘𝑘𝑡𝑡−1 + (1 − 𝑆𝑆 ( 𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖𝑡𝑡−1

)) 𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                       (5 )    

کند و روابط اقتصادی را برای تقاضای ( حداکثر می5( و )3( را نسبت به قیود )1تابع هدف )  ۀکنندمصرف
 آورد. دست میهکار ب ۀمصرف و عرض  گذاری،سپرده پول،

 کالای نهایی ۀتولیدکنند .4-2

شود را عرضه می  ۀهای واسطکه توسط بنگاه  ای از کالاهای متمایزبنگاهی وجود دارد که زنجیرهشود  میفرض  
کند و  ( ترکیب می6)  ۀبه شکل رابط  2استیگلیتز-گر دیکسیتکند و این کالاها را براساس یک جمعمی خریداری  

 ای است. کشش جانشینی ثابت کالاهای واسطه θکند که در این رابطه  را عرضه می 𝑦𝑦𝑡𝑡کالای نهایی 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = (∫ 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑡𝑡
(𝜃𝜃−1

𝜃𝜃 )1
0 𝑑𝑑𝑗𝑗)

𝜃𝜃
𝜃𝜃−1                          𝜃𝜃 > 1                                                           (6)                                                   

 ( است: 7) ۀصورت رابطنهایی به ۀیابی بنگاه تولیدکنندله بهینه أمس

Maxyjt:     ptyt − ∫ Pjt
1

0 yjtdj                                                                                  (7   )  

های واسطه و شاخص قیمت کالای  هر یک از بنگاه  ۀتقاضا برای محصول تولید شدبراساس شرط سود صفر، تابع  
 ( است. 9( و )8صورت روابط )ه نهایی ب

 𝑦𝑦𝑗𝑗𝑡𝑡 = (𝑃𝑃𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑡𝑡                                               (8)  

  (9  )                                                                                                         𝑃𝑃𝑡𝑡 = (∫ 𝑃𝑃𝑗𝑗𝑡𝑡
1−𝜃𝜃𝑑𝑑𝑗𝑗)1

0

1
1−𝜃𝜃       
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شوند که بندی می[ شاخص1و    0]  ۀهای رقابت انحصاری وجود دارند که در دامنای از بنگاهدر این بخش زنجیره
j ∈  jای متمایز  نیروی کار و سرمایه به تولید کالاهای واسطه  ۀها با استفاده از نهادهرکدام از این بنگاه،  [0,1]

 پردازند. می
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 کند: یند زیر پیروی میآبیانگر تکنولوژی است که از فر 𝑎𝑎𝑗𝑗و  بیانگر تعداد ساعات کار، ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗که 

𝑎𝑎𝑗𝑗 = 𝜌𝜌𝑎𝑎𝑎𝑎𝑗𝑗−1 + (1 − 𝜌𝜌𝑎𝑎)�̅�𝑎 + 𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑗𝑗  ,   𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑗𝑗 ≈ 𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝜀𝜀𝑡𝑡,𝑎𝑎) , 𝜌𝜌𝑎𝑎 ∈ (0,1) , 𝛼𝛼 ∈ (0,1)  (11)             

𝑑𝑑𝑗𝑗)   های بانکیو سپرده  (𝑛𝑛𝑗𝑗)   حالت دارایی اصلی تولیدکنندگان موجودیدر این  
𝑚𝑚طور کامل ( است که اکنون به

𝑙𝑙𝑗𝑗شود که  زیر نشان داده می  ۀتوسط رابط  FRBها تحت سیستم  آن  ۀشود. ترازنامتوسط ذخایر پشتیبانی می
𝐼𝐼    میزان

 . گیردها انجام میآن ۀکه براساس موجودی سرمای گذاریسرمایه وام رایها بتقاضای بنگاه

𝑙𝑙𝑗𝑗
𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑗𝑗

𝑚𝑚 + 𝑛𝑛𝑗𝑗                                                                                                              (12)          

𝑙𝑙𝑗𝑗
𝐼𝐼 ≤ 𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗                                                    (13)                                                     

با مقدار معین تولید   jای  واسطه  ۀبنگاه تولیدکنند  ،نخست  ۀصورت دو مرحله است؛ در مرحله ها بیابی بنگاهبهینه
کل خود میزان تقاضا برای   ۀسازی هزینیند با حداقلآکل خود است. که در این فر  ۀدنبال حداقل کردن هزینبه

 شود.نهایی تعیین می ۀهای تولید، وام و هزینهریک از نهاده

(، 1983)  1«روش کالو»که تعدیل قیمت انجام دهد. در اینجا از  له بنگاه تولیدکننده این أمس  ،دوم  ۀدر مرحل  
ها  درصد از تولیدکننده γ زمانی  ۀصورت است که در هر دورشده است. این روش بدینبرای تعدیل قیمت استفاده  
  ۀ مانددرصد باقی  γ-1 ،کند. اما ازسوی دیگرها در این دوره تغییر نمییعنی قیمت آن  ؛قادر به تغییر قیمت نیستند

بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت    ؛کنندخود را با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می   ۀقیمت بهین
 .له زیر مواجه استأآید با مس برایش پیش می

   𝐸𝐸𝑗𝑗 ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

[𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗+𝑘𝑘]∞

𝑘𝑘=0𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑀𝑀𝑎𝑎𝑀𝑀 𝑦𝑦𝑗𝑗+𝑘𝑘(𝑖𝑖)  (41)                                                        

𝑆𝑆. 𝑇𝑇.    𝑦𝑦𝑗𝑗(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)
 𝑃𝑃𝑡𝑡

d )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑗𝑗  (51)                                                                                                       

 
𝑃𝑃𝑗𝑗اگر   

∗,𝑑𝑑  تعیدیل وجود دارد، در ها فرصیییت هایی باشییید که برای آنانتخیاب شیییده توسیییط بنگیاه ۀقیمیت بهینی
 آید:وجود میه( ب16) ۀله فوق رابطأصورت از حل مساین

𝑃𝑃𝑡𝑡
∗,d 

 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = ( 𝜃𝜃

𝜃𝜃−1)
𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘

d (𝑖𝑖)
 𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
𝜃𝜃

∞
𝑘𝑘=0

𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 (𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d

 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑 )

𝜃𝜃−1
∞
𝑘𝑘=0

 (16)                                                                      

 
𝑝𝑝𝑗𝑗

𝑑𝑑  درواقع، متوسط وزنی قیمت( های تنظیم شده با نسبتγ  )تر تنظیم هایی که قیمت خود را در زمان قبلاز بنگاه
بنابراین، شاخص قیمت    ؛کنند، استتنظیم می  tهایی که قیمت خود را در زمان  از بنگاه(  γ-1اند و نسبت )کرده

𝑝𝑝𝑗𝑗تولیدکنندگان داخلی ) 
𝑑𝑑 ( نوشت: 17) ۀصورت رابطتوان به ( را می 

 
1. Calvo 

𝑃𝑃𝑡𝑡
d = [(1 − 𝛾𝛾)(𝑃𝑃𝑡𝑡

∗,d)1−𝜃𝜃 + 𝛾𝛾(𝑃𝑃𝑡𝑡−1
d )1−𝜃𝜃]

1
1−𝜃𝜃 (17)                                                                      

 

 یصادرات نفت .4-4

زا است و  حاصل از این بخش برون  ۀافزودجریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است. ارزش 
صورت هقیمت نفت هم بکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به این

یند خود آ( از یک فر𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡)لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام    ؛شودزا در بازارهای جهانی تعیین میبرون
 کند.اول پیروی می ۀرگرسیون مرتب

   log 𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜) log 𝑜𝑜𝑟𝑟̅̅ ̅  + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜 log 𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜,    𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑂𝑂𝑂𝑂
2 )                          (18)  

 

 بانک  .4-5

در این مدل    ۀ جزئیداری ذخیربانکاما برخلاف    ،گر وجوه مالی را بر عهده دارندها در این مدل، نقش واسطهبانک
و  کنند( را جذب می𝑑𝑑𝑡𝑡)   ای خانوارهاها منابع سپردهآن  اعتبار نیستند.  خلق  دنبال حداکثر کردن سود خود ازطریقبه

ها باید بانککه  این  FRBویژگی اصلی سیستم  چون    کنند.گیری میها را نزد بانک مرکزی ذخیرهصددرصد آن
  ذخایر بانک،  هر سپرده  ۀ عبارت دیگر، پشتوانبه   داری نمایند ورا نزد بانک مرکزی نگه ها  از سپرده   %100  ۀذخیر

 .است (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡)مرکزی 

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡                                                                            (19)  

ها باید وام آن  تأمینتوانند وام دهند. در عوض،  های جدید نمی ها با ایجاد سپردهمعناست که بانکاین بدان
𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی )   اعتبار  ازطریق حقوق صاحبان سهام و

𝑐𝑐)  .که هدف  این با توجه به   صورت بگیردFRB    جداسازی
ها به خانوارها حذف در این رویکرد در عمل اعتباردهی بانک بنابراین  ؛مالی است تأمینیستم سیستم پرداخت از س

اعتباری که بانکمی   ، عبارت دیگربه  ؛گذاری و مشارکت در اهداف تولیدی استدهند، سرمایه ها میشود و تنها 
مبتنی پول خصوصی  بدهخانوارها  میبر  دولت جایگزین  بدهی  از  عاری  پول  با  را  باقیی  اعتبار  تنها   ۀماندکنند. 

  ؛ شودها منجر به خلق پول نمییند اعتباردهی بانکآاین فر ،در کل گذاری مولد است.دهی برای اهداف سرمایهوام
نشر    باشند وفاقد قدرت خلق پول می  و  ( را وام دهندمرکزیبانک    توانند پول موجود )پول ها تنها میچراکه بانک

 گردد. میگری مالی بازنهاد بانک به جایگاه واقعی واسطه  کاربا این   گیرد وپول تنها توسط بانک مرکزی صورت می
ها صورت است که بانکسیستم جدید بانکی ازنظر مفهومی به این   ۀای هم انتقال به ترازنامازمنظر ترازنامه

افزایش   %100به    %0ها را از  ، ذخایر سپردهکه نرخ ذخایر اولیه صفر استض اینبا فر ،  افراد  گذاریسپرده  بلافاصله با
𝑑𝑑𝑡𝑡  کهطوریبه  دهند.می = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   زا( و اعتبار  طور مستقل پول )پول برونتواند به کار بانک مرکزی میاست. با این
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

 کند: یند زیر پیروی میآبیانگر تکنولوژی است که از فر 𝑎𝑎𝑗𝑗و  بیانگر تعداد ساعات کار، ℎ𝑗𝑗𝑗𝑗که 

𝑎𝑎𝑗𝑗 = 𝜌𝜌𝑎𝑎𝑎𝑎𝑗𝑗−1 + (1 − 𝜌𝜌𝑎𝑎)�̅�𝑎 + 𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑗𝑗  ,   𝜀𝜀𝑎𝑎,𝑗𝑗 ≈ 𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝜀𝜀𝑡𝑡,𝑎𝑎) , 𝜌𝜌𝑎𝑎 ∈ (0,1) , 𝛼𝛼 ∈ (0,1)  (11)             

𝑑𝑑𝑗𝑗)   های بانکیو سپرده  (𝑛𝑛𝑗𝑗)   حالت دارایی اصلی تولیدکنندگان موجودیدر این  
𝑚𝑚طور کامل ( است که اکنون به

𝑙𝑙𝑗𝑗شود که  زیر نشان داده می  ۀتوسط رابط  FRBها تحت سیستم  آن  ۀشود. ترازنامتوسط ذخایر پشتیبانی می
𝐼𝐼    میزان

 . گیردها انجام میآن ۀکه براساس موجودی سرمای گذاریسرمایه وام رایها بتقاضای بنگاه

𝑙𝑙𝑗𝑗
𝐼𝐼 = 𝑑𝑑𝑗𝑗

𝑚𝑚 + 𝑛𝑛𝑗𝑗                                                                                                              (12)          

𝑙𝑙𝑗𝑗
𝐼𝐼 ≤ 𝑝𝑝𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑗𝑗

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑗𝑗𝑗𝑗                                                    (13)                                                     

با مقدار معین تولید   jای  واسطه  ۀبنگاه تولیدکنند  ،نخست  ۀصورت دو مرحله است؛ در مرحله ها بیابی بنگاهبهینه
کل خود میزان تقاضا برای   ۀسازی هزینیند با حداقلآکل خود است. که در این فر  ۀدنبال حداقل کردن هزینبه

 شود.نهایی تعیین می ۀهای تولید، وام و هزینهریک از نهاده

(، 1983)  1«روش کالو»که تعدیل قیمت انجام دهد. در اینجا از  له بنگاه تولیدکننده این أمس  ،دوم  ۀدر مرحل  
ها  درصد از تولیدکننده γ زمانی  ۀصورت است که در هر دورشده است. این روش بدینبرای تعدیل قیمت استفاده  
  ۀ مانددرصد باقی  γ-1 ،کند. اما ازسوی دیگرها در این دوره تغییر نمییعنی قیمت آن  ؛قادر به تغییر قیمت نیستند

بنابراین، بنگاهی که فرصت تعدیل قیمت    ؛کنندخود را با توجه به تقاضا برای کالای خود تعیین می   ۀقیمت بهین
 .له زیر مواجه استأآید با مس برایش پیش می

   𝐸𝐸𝑗𝑗 ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘 𝜆𝜆𝑡𝑡+𝑘𝑘
𝜆𝜆𝑡𝑡

[𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d − 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑗𝑗+𝑘𝑘]∞

𝑘𝑘=0𝑝𝑝𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)

𝑀𝑀𝑎𝑎𝑀𝑀 𝑦𝑦𝑗𝑗+𝑘𝑘(𝑖𝑖)  (41)                                                        

𝑆𝑆. 𝑇𝑇.    𝑦𝑦𝑗𝑗(𝑖𝑖) = (𝑃𝑃𝑡𝑡
d(𝑖𝑖)
 𝑃𝑃𝑡𝑡

d )
−𝜃𝜃

𝑦𝑦𝑗𝑗  (51)                                                                                                       

 
𝑃𝑃𝑗𝑗اگر   

∗,𝑑𝑑  تعیدیل وجود دارد، در ها فرصیییت هایی باشییید که برای آنانتخیاب شیییده توسیییط بنگیاه ۀقیمیت بهینی
 آید:وجود میه( ب16) ۀله فوق رابطأصورت از حل مساین

𝑃𝑃𝑡𝑡
∗,d 

 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑑𝑑 = ( 𝜃𝜃

𝜃𝜃−1)
𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡+𝑘𝑘(𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘

d (𝑖𝑖)
 𝑝𝑝𝑡𝑡

𝑑𝑑 )
𝜃𝜃

∞
𝑘𝑘=0

𝐸𝐸𝑡𝑡  ∑ (𝛽𝛽𝑝𝑝𝛾𝛾)𝑘𝑘𝜆𝜆𝑝𝑝,𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘 (𝑝𝑝𝑡𝑡+𝑘𝑘
d

 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑑𝑑 )

𝜃𝜃−1
∞
𝑘𝑘=0

 (16)                                                                      

 
𝑝𝑝𝑗𝑗

𝑑𝑑  درواقع، متوسط وزنی قیمت( های تنظیم شده با نسبتγ  )تر تنظیم هایی که قیمت خود را در زمان قبلاز بنگاه
بنابراین، شاخص قیمت    ؛کنند، استتنظیم می  tهایی که قیمت خود را در زمان  از بنگاه(  γ-1اند و نسبت )کرده

𝑝𝑝𝑗𝑗تولیدکنندگان داخلی ) 
𝑑𝑑 ( نوشت: 17) ۀصورت رابطتوان به ( را می 

 
1. Calvo 

𝑃𝑃𝑡𝑡
d = [(1 − 𝛾𝛾)(𝑃𝑃𝑡𝑡

∗,d)1−𝜃𝜃 + 𝛾𝛾(𝑃𝑃𝑡𝑡−1
d )1−𝜃𝜃]

1
1−𝜃𝜃 (17)                                                                      

 

 یصادرات نفت .4-4

زا است و  حاصل از این بخش برون  ۀافزودجریان تولید نفت بیشتر به ذخایر نفتی یک کشور وابسته است. ارزش 
صورت هقیمت نفت هم بکه سهم صادرات نفت ایران توسط اوپک و ارتباطی به عوامل تولید ندارد. با توجه به این

یند خود آ( از یک فر𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡)لذا درآمد ریالی حاصل از صادرات نفت خام    ؛شودزا در بازارهای جهانی تعیین میبرون
 کند.اول پیروی می ۀرگرسیون مرتب

   log 𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡 = (1 − 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜) log 𝑜𝑜𝑟𝑟̅̅ ̅  + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑜𝑜 log 𝑜𝑜𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜,    𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑜𝑜𝑜𝑜~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑂𝑂𝑂𝑂
2 )                          (18)  

 

 بانک  .4-5

در این مدل    ۀ جزئیداری ذخیربانکاما برخلاف    ،گر وجوه مالی را بر عهده دارندها در این مدل، نقش واسطهبانک
و  کنند( را جذب می𝑑𝑑𝑡𝑡)   ای خانوارهاها منابع سپردهآن  اعتبار نیستند.  خلق  دنبال حداکثر کردن سود خود ازطریقبه

ها باید بانککه  این  FRBویژگی اصلی سیستم  چون    کنند.گیری میها را نزد بانک مرکزی ذخیرهصددرصد آن
  ذخایر بانک،  هر سپرده  ۀ عبارت دیگر، پشتوانبه   داری نمایند ورا نزد بانک مرکزی نگه ها  از سپرده   %100  ۀذخیر

 .است (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡)مرکزی 

𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡                                                                            (19)  

ها باید وام آن  تأمینتوانند وام دهند. در عوض،  های جدید نمی ها با ایجاد سپردهمعناست که بانکاین بدان
𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی )   اعتبار  ازطریق حقوق صاحبان سهام و

𝑐𝑐)  .که هدف  این با توجه به   صورت بگیردFRB    جداسازی
ها به خانوارها حذف در این رویکرد در عمل اعتباردهی بانک بنابراین  ؛مالی است تأمینیستم سیستم پرداخت از س

اعتباری که بانکمی   ، عبارت دیگربه  ؛گذاری و مشارکت در اهداف تولیدی استدهند، سرمایه ها میشود و تنها 
مبتنی پول خصوصی  بدهخانوارها  میبر  دولت جایگزین  بدهی  از  عاری  پول  با  را  باقیی  اعتبار  تنها   ۀماندکنند. 

  ؛ شودها منجر به خلق پول نمییند اعتباردهی بانکآاین فر ،در کل گذاری مولد است.دهی برای اهداف سرمایهوام
نشر    باشند وفاقد قدرت خلق پول می  و  ( را وام دهندمرکزیبانک    توانند پول موجود )پول ها تنها میچراکه بانک

 گردد. میگری مالی بازنهاد بانک به جایگاه واقعی واسطه  کاربا این   گیرد وپول تنها توسط بانک مرکزی صورت می
ها صورت است که بانکسیستم جدید بانکی ازنظر مفهومی به این   ۀای هم انتقال به ترازنامازمنظر ترازنامه

افزایش   %100به    %0ها را از  ، ذخایر سپردهکه نرخ ذخایر اولیه صفر استض اینبا فر ،  افراد  گذاریسپرده  بلافاصله با
𝑑𝑑𝑡𝑡  کهطوریبه  دهند.می = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   زا( و اعتبار  طور مستقل پول )پول برونتواند به کار بانک مرکزی میاست. با این
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کلی بانک )قبل از تفکیک وظایف پولی و اعتباری( تحت    ۀبا این تغییرات، ترازنام  زا( را کنترل کند.)پول درون
FRB (2012 ،بنز و کامهوف)  شودزیر تبدیل می ۀبه رابط . 

 𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝑑𝑑𝑡𝑡+𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (20)                                                                                             

𝐾𝐾𝐵𝐵، سپرده و  𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی،  اعتبار  ،  𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐،   ، ذخایر سپرده 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡گذاری،  سرمایه   ، وام𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡در این رابطه  
𝑡𝑡 

𝑑𝑑𝑡𝑡برابری    توجه بهبا  پول و اعتبار،  بانک به دو بخش    ۀتفکیک ترازنام  باحال    بانک است.  ۀسرمای = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   و
، عملکرد  است  کیک وظایف پولی و اعتباری سیستم بانکیکه به معنی تف(  20)ین دو متغیر ازطرفین رابطه  حذف ا

در پیوست ارائه   صورت نموداریه بانک ب  ۀتغییر ترازنام  ۀ نحو  شود.ارائه می(  21) نکی توسط رابطه  اعتبار سیستم با
 . استشده 

𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (21)                                                                                                                    

داده  این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم بانکی رخ  ۀدهندترازنامه فوق نشان 
فقط شامل   که  اعتبارو    شده است  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانیبهچون    مانده،بدون تغییر باقی  است. پول تقریباً

 تأمین (  اعتباری  سساتؤمو    )قرض از بانک مرکزیمرکزی    سهام و اعتبار بانک  گذاری است، باهای سرمایهوام
 شود.می

همچنین  گذارد.  میتأثیر  وام    ۀنرخ بهر  بر،  𝑟𝑟𝑐𝑐,𝑡𝑡،   بانک مرکزی ازطریق کنترل نرخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(
سرمایهمی کفایت  مقررات  ازطریق  وام  تواند  میزان  زمانیتأثیر    (𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡)  گذاریسرمایه  بر  تا  اما  این  بگذارد.  که 

ها کاملاً مسئول  و البته آن  توجهی در تعیین مقدار کل اعتبار دارندها قدرت قابلگیرانه نباشد، بانکمقررات سخت
چیز با توانایی بخش مالی خصوصی در تسهیل تخصیص سرمایه به مولدترین هیچ و تخصیص آن اعتبار هستند

مرکزی اعلام  که توسط بانک (𝛾𝛾) ها باید حداقل نسبت کفایت سرمایههمچنین بانک .مصارف آن تداخل ندارد
را رعایت کنندمی این  ،شود  بانک مشمول    ۀلذا سرمای  ؛شوندمی(  𝑘𝑘𝑘𝑘𝐵𝐵)   تعدیل  ۀصورت، متحمل هزیندر غیر 

های نقص حداقل کفایت سرمایه را رعایت های چارچوب مقررات بازل ازجمله هزینهمقرراتی است که ویژگی 
 (. 2010، 1)گرتلر و کارادی  کندمی

در  بخش بانکی  ۀتشیکیل سیرمای ۀشیود که معادل( فرض می2010)  2و همکاران  «گرالی» ۀاسیتفاده از مطالعبا  
بخش  ۀسیرمای  𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵اسیتهلاک سیرمایه،  𝛿𝛿𝐾𝐾𝐵𝐵( اسیت، که در آن  21) ۀصیورت رابطبه  (𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵)  جاری ۀانتهای دور

 مجموع سود واقعی ایجاد شده توسط سیستم بانکی است.   𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵و  بانک در ابتدای دوره

𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵 = (1 − 𝛿𝛿𝐾𝐾𝐵𝐵)𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵  (22       )                                                                                      

      روابط زیر است.شکل (، به2012بنز و کامهوف ) ۀها مطابق مطالعبا توجه به این مفروضات، سود بانک

 
1. Gertler and Karadi 
2. Geraly et al. 

𝜋𝜋𝐵𝐵.𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑙𝑙𝑡𝑡

𝐼𝐼 − 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 − Rc,tdc

t − 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘
2  (𝑘𝑘𝑡𝑡

𝑘𝑘

𝑙𝑙𝑡𝑡
− 𝛾𝛾)

2
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝐵𝐵  (23)                                                         

𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼                                                   (24)  

ای بهره  ۀزینه  و  مشارکت در اهداف تولیدیگذاری و  وام سرمایهای  رههدرآمد ب  ترتیبو دوم به   مورد اول
بانکیسپرده سوم   و  های  مرکزی    ایبهره  ۀهزین  مورد  بانک  بانکاعتبار  توسط  که  به  است  مرکزی ها  بانک 

های سود و وام مشخص (، رفتار نرخ21)  ۀ( با توجه به قید ترازنام23با حداکثرسازی سود بانک )شود.  پرداخت می
 شود.می

 

 مرکزی  و بانک دولت .4-6

 مرکزی بانک .4-6-1

𝑑𝑑𝑡𝑡که ،شودزیر مشخص می ۀبانک مرکزی ازطریق رابط  ۀترازنام
𝑔𝑔  ارزش واقعی بدهی دولت ،𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡 ها بدهی بانک
 های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( است.خالص دارایی 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡و 

𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡  (25)                                                                                                               

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔g
or 𝑜𝑜𝑓𝑓                                                                                                                 )26(  

شود. در این مدل خلق پول در زمان کسری قانون رشد پولی تعیین می  ۀوسیل مقدار پول موردنیاز اقتصاد به 
بر تأثیر    مخارج دولت  تأمینبا    بانک مرکزی(  27)  ۀطبق معادل  صورتگیرد که در اینبودجه صورت می زیادی 

𝑑𝑑𝑡𝑡و    مرکزیمیزان ذخایر بانک   𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡در این معادله    تواند ذخایر را صادر کند.طریق میپول دارد و از این   ۀعرض
𝑔𝑔  

 بدهی دولت است. 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔                                                                                                                        (27)  

د که کاهش استقراض شومی  تأمینانتشار اوراق  سناریو دوم فرض شده که این کسری از محل    تحت  همچنین
 است.  (قراض از مردمتاس) افزایش انتشار اوراق معنیمرکزی به بانک از

 پول  .4-6-1-1

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی مختلف نظیر  با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتباری سیستم بانکی، می 
( 28  ۀرشد پول فریدمن )رابط  ۀبرای پول، دولت از قاعدپول را کنترل کرد. پس    ۀ رشد اسمی پول، عرض  ۀقاعد

)ناخالص(  پیروی می ثابت  نرخ  با  پول  اسمی  مقدار  که  𝛾𝛾𝑡𝑡کند 
𝑚𝑚  می نرشد  و  فرکند  پول یک  یند خود آرخ رشد 

 اول درنظر گرفته شده است.  ۀتبمر رگرسیونی
𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

 (28)                                                                                                                              
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آثــار کلان اقتصــادی  خــدادادی  و همــکاران: ارزیابــی 
بانــک داری... تأمیــن مخــارج دولــت در چارچــوب 

کلی بانک )قبل از تفکیک وظایف پولی و اعتباری( تحت    ۀبا این تغییرات، ترازنام  زا( را کنترل کند.)پول درون
FRB (2012 ،بنز و کامهوف)  شودزیر تبدیل می ۀبه رابط . 

 𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝑑𝑑𝑡𝑡+𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (20)                                                                                             

𝐾𝐾𝐵𝐵، سپرده و  𝑑𝑑𝑡𝑡بانک مرکزی،  اعتبار  ،  𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐،   ، ذخایر سپرده 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡گذاری،  سرمایه   ، وام𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡در این رابطه  
𝑡𝑡 

𝑑𝑑𝑡𝑡برابری    توجه بهبا  پول و اعتبار،  بانک به دو بخش    ۀتفکیک ترازنام  باحال    بانک است.  ۀسرمای = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡   و
، عملکرد  است  کیک وظایف پولی و اعتباری سیستم بانکیکه به معنی تف(  20)ین دو متغیر ازطرفین رابطه  حذف ا

در پیوست ارائه   صورت نموداریه بانک ب  ۀتغییر ترازنام  ۀ نحو  شود.ارائه می(  21) نکی توسط رابطه  اعتبار سیستم با
 . استشده 

𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑐𝑐 + 𝐾𝐾𝐵𝐵
𝑡𝑡  (21)                                                                                                                    

داده  این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم بانکی رخ  ۀدهندترازنامه فوق نشان 
فقط شامل   که  اعتبارو    شده است  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانیبهچون    مانده،بدون تغییر باقی  است. پول تقریباً

 تأمین (  اعتباری  سساتؤمو    )قرض از بانک مرکزیمرکزی    سهام و اعتبار بانک  گذاری است، باهای سرمایهوام
 شود.می

همچنین  گذارد.  میتأثیر  وام    ۀنرخ بهر  بر،  𝑟𝑟𝑐𝑐,𝑡𝑡،   بانک مرکزی ازطریق کنترل نرخ بهره اعتبار )نرخ تنزیل(
سرمایهمی کفایت  مقررات  ازطریق  وام  تواند  میزان  زمانیتأثیر    (𝑙𝑙𝐼𝐼𝑡𝑡)  گذاریسرمایه  بر  تا  اما  این  بگذارد.  که 

ها کاملاً مسئول  و البته آن  توجهی در تعیین مقدار کل اعتبار دارندها قدرت قابلگیرانه نباشد، بانکمقررات سخت
چیز با توانایی بخش مالی خصوصی در تسهیل تخصیص سرمایه به مولدترین هیچ و تخصیص آن اعتبار هستند

مرکزی اعلام  که توسط بانک (𝛾𝛾) ها باید حداقل نسبت کفایت سرمایههمچنین بانک .مصارف آن تداخل ندارد
را رعایت کنندمی این  ،شود  بانک مشمول    ۀلذا سرمای  ؛شوندمی(  𝑘𝑘𝑘𝑘𝐵𝐵)   تعدیل  ۀصورت، متحمل هزیندر غیر 

های نقص حداقل کفایت سرمایه را رعایت های چارچوب مقررات بازل ازجمله هزینهمقرراتی است که ویژگی 
 (. 2010، 1)گرتلر و کارادی  کندمی

در  بخش بانکی  ۀتشیکیل سیرمای ۀشیود که معادل( فرض می2010)  2و همکاران  «گرالی» ۀاسیتفاده از مطالعبا  
بخش  ۀسیرمای  𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵اسیتهلاک سیرمایه،  𝛿𝛿𝐾𝐾𝐵𝐵( اسیت، که در آن  21) ۀصیورت رابطبه  (𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵)  جاری ۀانتهای دور

 مجموع سود واقعی ایجاد شده توسط سیستم بانکی است.   𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵و  بانک در ابتدای دوره

𝐾𝐾𝑡𝑡𝐵𝐵 = (1 − 𝛿𝛿𝐾𝐾𝐵𝐵)𝐾𝐾𝑡𝑡−1𝐵𝐵 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵  (22       )                                                                                      

      روابط زیر است.شکل (، به2012بنز و کامهوف ) ۀها مطابق مطالعبا توجه به این مفروضات، سود بانک
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2. Geraly et al. 

𝜋𝜋𝐵𝐵.𝑡𝑡 = 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑙𝑙𝑡𝑡

𝐼𝐼 − 𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 − Rc,tdc

t − 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘
2  (𝑘𝑘𝑡𝑡

𝑘𝑘

𝑙𝑙𝑡𝑡
− 𝛾𝛾)

2
𝐾𝐾𝑡𝑡

𝐵𝐵  (23)                                                         

𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑡𝑡
𝐼𝐼                                                   (24)  

ای بهره  ۀزینه  و  مشارکت در اهداف تولیدیگذاری و  وام سرمایهای  رههدرآمد ب  ترتیبو دوم به   مورد اول
بانکیسپرده سوم   و  های  مرکزی    ایبهره  ۀهزین  مورد  بانک  بانکاعتبار  توسط  که  به  است  مرکزی ها  بانک 

های سود و وام مشخص (، رفتار نرخ21)  ۀ( با توجه به قید ترازنام23با حداکثرسازی سود بانک )شود.  پرداخت می
 شود.می

 

 مرکزی  و بانک دولت .4-6

 مرکزی بانک .4-6-1

𝑑𝑑𝑡𝑡که ،شودزیر مشخص می ۀبانک مرکزی ازطریق رابط  ۀترازنام
𝑔𝑔  ارزش واقعی بدهی دولت ،𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡 ها بدهی بانک
 های خارجی بانک مرکزی )بر حسب پول ملی( است.خالص دارایی 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡و 

𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔 + 𝑑𝑑𝑐𝑐

𝑡𝑡  (25)                                                                                                               

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

+ 𝜔𝜔g
or 𝑜𝑜𝑓𝑓                                                                                                                 )26(  

شود. در این مدل خلق پول در زمان کسری قانون رشد پولی تعیین می  ۀوسیل مقدار پول موردنیاز اقتصاد به 
بر تأثیر    مخارج دولت  تأمینبا    بانک مرکزی(  27)  ۀطبق معادل  صورتگیرد که در اینبودجه صورت می زیادی 

𝑑𝑑𝑡𝑡و    مرکزیمیزان ذخایر بانک   𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡در این معادله    تواند ذخایر را صادر کند.طریق میپول دارد و از این   ۀعرض
𝑔𝑔  

 بدهی دولت است. 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡
𝑔𝑔                                                                                                                        (27)  

د که کاهش استقراض شومی  تأمینانتشار اوراق  سناریو دوم فرض شده که این کسری از محل    تحت  همچنین
 است.  (قراض از مردمتاس) افزایش انتشار اوراق معنیمرکزی به بانک از

 پول  .4-6-1-1

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی مختلف نظیر  با توجه به تفکیک وظایف پولی از اعتباری سیستم بانکی، می 
( 28  ۀرشد پول فریدمن )رابط  ۀبرای پول، دولت از قاعدپول را کنترل کرد. پس    ۀ رشد اسمی پول، عرض  ۀقاعد

)ناخالص(  پیروی می ثابت  نرخ  با  پول  اسمی  مقدار  که  𝛾𝛾𝑡𝑡کند 
𝑚𝑚  می نرشد  و  فرکند  پول یک  یند خود آرخ رشد 

 اول درنظر گرفته شده است.  ۀتبمر رگرسیونی
𝑚𝑚𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝑡𝑡

𝑚𝑚 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

 (28)                                                                                                                              
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𝛾𝛾𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝑚𝑚 )𝛼𝛼𝛾𝛾𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑚𝑚 (29)                                                                                                                  

( برای تنظیم کل پول محدود، که تحت کنترل مستقیم 28تواند از قانونی مانند )دولت فقط میدر این سیستم 
ثابتی وجود داشته باشد که کل پول    ۀینده سپردآب فزی است که ضرمؤثر  خود است، پیروی کند. این تنها درصورتی  

 گسترده را به محدود مربوط کند.

  دولت  ۀقید بودج .2-6-4

 ( 𝑔𝑔𝑡𝑡خود )تا مخارج  کند  کند. در این مدل دولت تلاش می کسری ساختاری پیروی می  ۀمالی از یک قاعدسیاست  
 دولت از این های  بیشتر هزینه  FRBکه تحت سیستم    (𝑏𝑏𝑡𝑡فروش اوراق قرضه ) (،  𝑇𝑇𝑡𝑡)ها  را از محل دریافت مالیات

𝜔𝜔gحاصل از فروش نفت )، درآمد ریالی  شودمی  تأمین   محل
or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡)  ،  که𝜔𝜔g

or  قی آن به  بدرصد آن به دولت و ما
عنوان منبعی دیگر برای درآمدهای  به   ، که(𝑅𝑅𝑡𝑡)ای  بازدهی مخارج سرمایهملی اختصاص یافته است.    ۀصندوق توسع

گرفته می درنظر  از محل  شود،  دولت  دولت،    تأمینو حق ضرب خالص  𝑚𝑚𝑡𝑡پول  − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

نگ متوازن  در ه ،  دارد. 
 شود.  زیر بیان می ۀصورت معادلهای حقیقی بهدولت برحسب ارزش  ۀشرایط قید بودجاین

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1
𝑏𝑏

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑏𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑚𝑚𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜔𝜔g

or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡                                               (30)  

شرایط تأثیر  تحتهر دو    شودفرض می  که  ،شودای تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه
 (. 2019هستند )توکلیان و غیایی، ( 33( و )32روابط ) همانند نفت )ریالی( گذشته و تحولات درآمدهای

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

𝑘𝑘  (31)                                                                                                                               

   𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑐𝑐)�̅�𝑔𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑐𝑐 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑔𝑔𝑐𝑐𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑐𝑐   ,𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑐𝑐~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑐𝑐
2 )  (32)                                 

𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑘𝑘 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑘𝑘)�̅�𝑔𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑘𝑘 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑔𝑔𝑘𝑘𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑘𝑘  , 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑘𝑘
2 )   (33)                             

 نیروی کار و  ۀ درآمد ناشی از عرض  𝑦𝑦𝑡𝑡زیر است که در آن    ۀمعادل  صورتو به   تابعی از درآمد نیروی کار  مالیات
τ  .کشش درآمدی مالیات است  

𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡
𝜏𝜏  (34)                                                                                                                                        

کسری بودجه را    شرایط، دولتاین   دهد. درروی می(  𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡)  در صورت بروز شوک مثبت مخارج، کسری بودجه
 باشد. سهم استقراض از مردم می 𝜗𝜗𝑝𝑝  که کندمی تأمینمرکزی بانک یا ازطریق استقراض از مردم

𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝜗𝜗𝑝𝑝)𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑔𝑔

𝜋𝜋𝑡𝑡
 (35)                                                                                                        

 

 

 

  بازار ۀشرط تسوی .4-7

دلالت بر این  بازار کالا  ۀقرضیه در معادلات زیر نشیان داده شیده اسیت. شیرط تسیوی کالا و اوراقبازار   ۀط تسیویایشیر
گذاری، مخارج دولت،  حاصیل از فروش نفت، معادل مصیرف، سیرمایه ۀافزوددارد که حاصیل تولید غیرنفتی و ارزش  

 باشد. 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡)) های تعدیلهزینه ۀکلیخالص صادرات و  

𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝑜𝑜𝑜𝑜 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + +𝑔𝑔𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝐴𝐴  (36)                                                                                            

𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡ℎ + 𝑏𝑏𝑡𝑡𝑐𝑐𝑐𝑐   (37)                                                                                                                             

𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝑔𝑔𝑡𝑡𝑘𝑘  (38)                                                                                                                            

 

 حل و تقریب مدل . 5

 تعیین مقادیر ورودی و ارزیابی اعتبار مدل  .5-1

سازی  دست آمده، که برای خطیهای از روابط اقتصادی بسازی توابع هدف هر یک از کارگزاران، مجموعهبا بهینه
تعدادی از پارامترها با استفاده از  بعد    ۀر استفاده شده است. در مرحل( و تیلو1999)  1« اوهلینگ»معادلات از روش  

دست آمده در  مقادیر به اند که  کالیبره شده  1370-1399زمانی    ۀاقتصاد ایران طی باز  ۀهای تعدیل فصلی شدداده
 پیوست ارائه شده است. 

 مدلبارسنجی آزمون اعت .5-2

برای اعتبارسنجی مدل، پارامترهای منتخب الگو با استفاده از روش بیزین تخمین زده شده که نتایج تخمین در 
گونه ( نشان داده شده است. همان2پیوست ارائه شده است. نمودارهای مربوط به توزیع پیشین و پسین در نمودار )

دیگر جدا هستند که بیانگر  های دو توزیع پسین و پیشین از یک نیشود، نتایج خروجی منحکه در نمودار مشاهده می
های به  های به رنگ خاکستری توزیع پیشین و منحنیآن است که این پارامترها قابل شناسایی هستند. منحنی

بیانگر صحت پارامترها  دو توزیع درمورد اکثر    انطباقدهند. عدم  رنگ مشکی توزیع پسین پارامترها را نشان می
 .برآوردها است

 
1. Uhlig 



29
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)
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𝛾𝛾𝑡𝑡
𝑚𝑚 = (𝛾𝛾𝑡𝑡−1

𝑚𝑚 )𝛼𝛼𝛾𝛾𝑒𝑒𝑢𝑢𝑡𝑡
𝛾𝛾𝑚𝑚 (29)                                                                                                                  
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 گسترده را به محدود مربوط کند.

  دولت  ۀقید بودج .2-6-4

 ( 𝑔𝑔𝑡𝑡خود )تا مخارج  کند  کند. در این مدل دولت تلاش می کسری ساختاری پیروی می  ۀمالی از یک قاعدسیاست  
 دولت از این های  بیشتر هزینه  FRBکه تحت سیستم    (𝑏𝑏𝑡𝑡فروش اوراق قرضه ) (،  𝑇𝑇𝑡𝑡)ها  را از محل دریافت مالیات

𝜔𝜔gحاصل از فروش نفت )، درآمد ریالی  شودمی  تأمین   محل
or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡)  ،  که𝜔𝜔g

or  قی آن به  بدرصد آن به دولت و ما
عنوان منبعی دیگر برای درآمدهای  به   ، که(𝑅𝑅𝑡𝑡)ای  بازدهی مخارج سرمایهملی اختصاص یافته است.    ۀصندوق توسع

گرفته می درنظر  از محل  شود،  دولت  دولت،    تأمینو حق ضرب خالص  𝑚𝑚𝑡𝑡پول  − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1
𝜋𝜋𝑡𝑡

نگ متوازن  در ه ،  دارد. 
 شود.  زیر بیان می ۀصورت معادلهای حقیقی بهدولت برحسب ارزش  ۀشرایط قید بودجاین

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 − 1+𝑟𝑟𝑡𝑡−1
𝑏𝑏

𝜋𝜋𝑡𝑡
𝑏𝑏𝑡𝑡−1 + 𝑚𝑚𝑡𝑡 − 𝑚𝑚𝑡𝑡−1

𝜋𝜋𝑡𝑡
+ 𝜔𝜔g

or 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑡𝑡 + 𝑅𝑅𝑡𝑡                                               (30)  

شرایط تأثیر  تحتهر دو    شودفرض می  که  ،شودای تشکیل میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و سرمایه
 (. 2019هستند )توکلیان و غیایی، ( 33( و )32روابط ) همانند نفت )ریالی( گذشته و تحولات درآمدهای

𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 + 𝑔𝑔𝑡𝑡

𝑘𝑘  (31)                                                                                                                               

   𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑐𝑐 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑐𝑐)�̅�𝑔𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑐𝑐 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑐𝑐 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑔𝑔𝑐𝑐𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑐𝑐   ,𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑐𝑐~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑐𝑐
2 )  (32)                                 

𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑘𝑘 = (1 − 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑘𝑘)�̅�𝑔𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑔𝑔𝑘𝑘 𝑔𝑔𝑡𝑡−1

𝑘𝑘 + 𝜌𝜌𝑜𝑜𝑔𝑔𝑘𝑘𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑘𝑘  , 𝑢𝑢𝑡𝑡

𝑔𝑔𝑘𝑘~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎𝑔𝑔𝑘𝑘
2 )   (33)                             

 نیروی کار و  ۀ درآمد ناشی از عرض  𝑦𝑦𝑡𝑡زیر است که در آن    ۀمعادل  صورتو به   تابعی از درآمد نیروی کار  مالیات
τ  .کشش درآمدی مالیات است  

𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡
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𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑔𝑔 = (1 − 𝜗𝜗𝑝𝑝)𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑡𝑡−1

𝑔𝑔

𝜋𝜋𝑡𝑡
 (35)                                                                                                        
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 .(1400)نگارندگان،  توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده . 2نمودار 

Diagram 2. Prior and posterior distribution of the estimated parameters (Authors, 2021) . 
 

  1«گلمن»و    «بروکز»  MCMCصورت یک و چندمتغیره از آزمون تشخیصی  ه گرایی پارامترها بمنظور بررسی همبه
پیوست قابل مشاهده است. این آماره بیانگر  در    ( و3نمودار )  مارکوف مونت کارلو( استفاده شده که نتایج در   ۀ)زنجیر

 اتکا هستند. قابلها این است که، پارامترهای برآورد شده الگو از استحکام کافی برخوردار است و این تخمین

 

 
1  . Brroks & Gelman  

 
 .(1400)نگارندگان،  بروکز و گلمن ۀآزمون تشخیصی چندمتغیر  . 3نمودار 

Diagram 3. Brooks and Gelman multivariate diagnostic test (Authors, 2021) . 
 

 1العمل آنیتوابع عکس .3-5

ها است. در ایین تحقیق توابع در واکنش به تکانهیکی دیگر از ابزارهای بررسی خوبی برازش مدل، بررسی رفتار این  
 .مخیارج دولیت میوردمطالعه قرار گرفته است ۀبرای بررسی این موضیوع تکان

 مخارج دولت العمل آنی توابع عکس .5-3-1

( و  2012) « دیسون»و  «جکسون»طورکه توسط دولت ایجاد شود. همانتواند ازطریق مخارج پول می FRBطبق 
 FRBدولت با و بدون ایجاد پول تحت  مخارج    تأمین شده است. در این بخش    ( پیشنهاد2015)  «سیگور جونسون»

بدون    FRBمرکزی و در مقابل  بانکمخارج دولت از طریق    تأمین یجاد پول به  با ا  FRBکنیم.  را با هم مقایسه می
 ود. شلاق میات  دولت از طریق انتشار اوراقمخارج  تأمین ایجاد پول به 

تکانه بر متغیرهای   ( آثار5)  شماتیک و در نمودار  صورتبه  مخارج دولت  ۀتکان  مکانسیم انتقال  (4در نمودار )
ارائه شده است.عکس -توابع تکانهی تحت  اقتصاد قابل   العمل  به سهم  بازارهیای  بانیک  ۀملاحظبا توجه  هیا در 

هیا اهمیت ای و سیود و زییان بانیکعملییات ترازنامیهمیالی و اقتیصادی کشور، ارزیابی اثرات سیاست پولی بر  
صورت است که در دهی بانکی و جریان نقد( بدینای دارد. مکانیزم اثرگذاری از کانال اعتباری )ترازنامه، وامویژه
بانک   ۀوهل آزاد  قابیل وامها کاهشاول ذخایر  با مسدودی وجوه  ترازنامیافته و  انقبیاض  باعیث  ها  بانک  ۀدهیی 
ها در سمت  بانک  ۀگذار پولی کشور با اتخاذ این سیاست و محیدود نمیودن حجیم ترازنامیشود. درواقع، سیاستمی

در چنین   .هیا را بهبیود بخشیده استویژه در اقیلام تیسهیلاتی، وضیعیت سیودآوری بانیکبه  ،منابع و مصارف
گیرد و میزان تغییر تأثیر قرار میسیاسیت پیولی تحیتاجرای این    ۀها در نتیجبانک  ۀشرایطی سمت چپ ترازنام
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Diagram 2. Prior and posterior distribution of the estimated parameters (Authors, 2021) . 
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ها به بانک مرکزی یا بیدهی به مؤسیسات اعتباری به چگونگی تأمین کسری موردنیاز بیستگی در بدهی بانک 
مرکزی، حساب  های سود و نرخ اعتبار بانکبر حسب میزان و نرخ   تأمین  ۀمنابع، هزین  تأمیندارد که در صورت  

گذاری پولی را در دسترس بانک مرکزی برای اعطای تسهیلات سرمایه  کهشود. با توجه به اینثر میأتسود و زیان م
بهبانک تجاری  میان های  یا  روزانه  می  ایدورهصورت  بانکقرار  بهدهد.  را  وام  این  سرمایهها  به منظور  گذاری 
میبنگاه تولیدی  به)وام   دهندهای  بانکی  بنگاههای  میقابلهای  سمت  حرکت  تصمیم،    ۀنتیج  کنند(اعتماد  این 

 گذاری، افزایش تولید و کاهش تورم است. مالی تولید، افزایش سرمایه  تأمینافزایش 
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Diagram 4. Mechanisms for transferring the momentum of government spending (Authors, 
2021). 

 

( گزارش شده 5یک انحراف معیار در نمودار )  ۀی مخارج جاری دولتی به اندازتوابع واکنش آنی نسبت به تکانه
دولت با عدم توازن مواجه شده که نیاز خواهد بود این کسری از منابع  ۀدولت، بودج جاری با افزایش مخارجاست. 

دولت    جاری  مخارجدر هر دو حالت    شود.   تأمین  و انتشار اوراق مشارکت  مختلف مانند استقراض از بانک مرکزی
که زمانیبا ایجاد پول،    FRB  تحت.  گرددبه حالت پایدار خود برمیدر بلندمدت    یابد وبرای یک دوره افزایش می

  تأمیناین مخارج را  ،  ذخایربا صدور  زمانی کوتاه    ۀبرای یک دور  ، بانک مرکزییابد افزایش می  دولت  جاری  مخارج
توان اطمینان حاصل اما تنها راهی که می ،شودها میکار در ابتدای امر منجر به تنگنای اعتباری بانکاین کند.می

که نمی باعث   FRB کرد  اعتباری  بانکتنگنای  به  که  است  این  تسهیلات شود  اعطای  برای  بدهیم  اجازه  ها 
که جهت   دهد پول را کاهش می  ۀ هرچند این امر توانایی کنترل عرض  ؛گذاری از بانک مرکزی وام بگیرندسرمایه

های اعطایی به همچنین، سقف مجموع وام  ها باشد.آن  ۀکار میزان استقراض باید منوط به سرمایجلوگیری از این
های تولیدی  گذاری به بنگاه منظور سرمایهرا به   ها این وامبانک  ها باشد.ی نقدی آنمشتریان باید مساوی سرمایه

بانکی به)وام  دهندمی مالی   تأمیناین تصمیم، افزایش    ۀنتیج  کنند(اعتماد حرکت میهای قابلسمت بنگاههای 
سرمایه افزایش  وتولید،  تولید    گذاری  در  افزایش  است.  می نیروی تولید  را  بیشتری  اشتغال  کار  پس سطح  طلبد، 

 صورتبهافزایش تقاضای ناشی از افزایش مخارج دولت    دلیلبه تورم که در ابتدا  یابد.  راستا با تولید افزایش میهم
شود و حتی برای چند دوره منفی می نهایی ۀافزایش تولید و کاهش هزین با مدت در میان موقت افزایش یافته بود،

تحت  توسعه تولید، اشتغال و تورم  نتایج    دوره به تعادل برگشته است.  20و بعد    آن از بین رفته  در بلندمدت اثر
FRB - بسیار مشابه است. - بدون ایجاد پولچه با یا 

 . شودمی  پول و نقدینگیمنجر به افزایش حجم  استقراض از بانک مرکزی  ،توان گفت کهدرمورد نقدینگی می
زیراکه در صورت ورود این منابع به سیستم   ؛شودامر منجر به افزایش نقدینگی از محل شبیه پول نمی اما این  
نهای    ۀنتبع این افزایش بدهی مردم، تورم، هزیها و بهصددرصدی منجر به اعتباردهی بانک  ۀذخیر  دلیلبهبانکی  

پولی برابر یک    ۀ یندآگیری کامل، ضریب فزذخیره  دلیلبه دیگر، تحت این سیستم  از طرف    شود.و کاهش تولید نمی
نهایی این دو   ۀپول و نقدینگی است. نتیج  ۀعنی کاهش عرضمشود که این خود به پولی می  ۀپول برابر پای  ۀو عرض

 پول خواهد بود. کاهش حجم
که بدهی    کندرا تجربه می  بزرگ  ۀدولت کسری بودجکوتاه    ۀبرای یک دورمخارج دولت،    ۀدر صورت تکان

ابتدا افزایش می بدون ایجاد پول،    FRBتحت    گردد.یابد و سپس به آرامی به حالت پایدار برمیناخالص دولت 
بخش خصوصی است. پس  داری شده توسط در اوراق قرضه نگه دوره یه افزایش دلیلبههای دولت افزایش بدهی

متشکل از  -  ثروت خالص کل بخش خصوصیدهد،  های بخش دولتی ثروت بخش خصوصی را افزایش میبدهی
جانشینی مخارج دولتی    دلیلبهدا  اما در ابتبرابر با بدهی ناخالص دولت است،    اً دقیق  -هاها و بانکخانوارها، بنگاه

خصوصی  به مخارج  افزایش  جای  بر  آن  مصرفاثر  مرورمخارج  به  نیست.  زیاد  خیلی  خانوار  کاهش   زمان  ی  با 
خانوار با افزایش زیادی به    داری شده توسط بخش خصوصی، مصرفهای دولت وکاهش در اوراق قرضه نگه بدهی

توان گفت که اگرچه  درمجموع می گردد.دوره به سطح ثابت خود بازمی 28گذشت   از آن با بعد و رسداوج خود می
  ۀسیر نزولی نرخ بهر   دلیلبه و  اما با خلق پول بیشتر در بلندمدت    ،یابدهای دولت در ابتدا افزایش میمیزان بدهی
دولت دیگر مجبور به صدور  عبارت دیگر،  به  ؛ کندطی می را    نیز روند کاهش  دولت  ۀو کسری بودج  اوراق، بدهی

دوره افزایش    دوکه در ابتدا برای    را  اوراق قرضه  ۀرهنرخ ب  خاطر همینهاوراق قرضه با همان نرخ بهره قبلی نیست. ب
به کاهش  را  بود داده   بهره میکند.  می  دادن   اقدام  نرخ  پیامد داشته باشدکاهش  به    -1  ؛تواند سه  پرداخت سود 
خلق   -2  منافع عمومی استفاده شود.  تأمینتواند برای  صورت میدهد که در غیر این های دولت را کاهش میبدهی

معنی  که این به   شودمنجر به کاهش هموار و دائمی بدهی دولت می  FRBهای دولت تحت  پول ازطریق هزینه
رای خروج از بحران ب حلهای بخش خصوصی یک راهکاهش در بدهی  -3عدم بدهی به بخش خصوصی نیست. 

  ها دانست.پول توسط بانکتوان خلق را می چون دلیل اصلی بحران مالی جهانی(. 2018)لاینا،  مالی جهانی است
ها قابلیت خلق پول ندارند و تنها پول بانک مرکزی در جریان است. خلق پول توسط دولت  ، بانکFRBدر سیستم  

شود پولی که از هیچ خلق می  ۀهربنابراین عموم مردم دیگر مجبور به پرداخت ب  ؛شودمانع از خلق پول از هیچ می
 یابد.رفته بدهی بخش خصوصی کاهش مینیستند در نتیجه این امر رفته

با میزان اوراق نگهبدون ایجاد پول، نرخ اوراق هم  FRBتحت  لذا   داری شده توسط بخش خصوصی زمان 
  تأمیندهد تا بتواند افزایش مخارج را  کسری نرخ اوراق را افزایش می  تأمینکند. دولت در ابتدا جهت  حرکت می 

با ایجاد پول،    FRBحال تحت  یابد. با اینموقت افزایش می  صورتبهبنابراین تحت این سناریو نرخ اوراق    ؛کند
به افزایش  مجبور  دیگر  کسری خود    تأمینزیرا دولت برای    ،یابدهای دولت کاهش مینرخ اوراق با افزایش هزینه
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ها به بانک مرکزی یا بیدهی به مؤسیسات اعتباری به چگونگی تأمین کسری موردنیاز بیستگی در بدهی بانک 
مرکزی، حساب  های سود و نرخ اعتبار بانکبر حسب میزان و نرخ   تأمین  ۀمنابع، هزین  تأمیندارد که در صورت  

گذاری پولی را در دسترس بانک مرکزی برای اعطای تسهیلات سرمایه  کهشود. با توجه به اینثر میأتسود و زیان م
بهبانک تجاری  میان های  یا  روزانه  می  ایدورهصورت  بانکقرار  بهدهد.  را  وام  این  سرمایهها  به منظور  گذاری 
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زیراکه در صورت ورود این منابع به سیستم   ؛شودامر منجر به افزایش نقدینگی از محل شبیه پول نمی اما این  
نهای    ۀنتبع این افزایش بدهی مردم، تورم، هزیها و بهصددرصدی منجر به اعتباردهی بانک  ۀذخیر  دلیلبهبانکی  

پولی برابر یک    ۀ یندآگیری کامل، ضریب فزذخیره  دلیلبه دیگر، تحت این سیستم  از طرف    شود.و کاهش تولید نمی
نهایی این دو   ۀپول و نقدینگی است. نتیج  ۀعنی کاهش عرضمشود که این خود به پولی می  ۀپول برابر پای  ۀو عرض

 پول خواهد بود. کاهش حجم
که بدهی    کندرا تجربه می  بزرگ  ۀدولت کسری بودجکوتاه    ۀبرای یک دورمخارج دولت،    ۀدر صورت تکان

ابتدا افزایش می بدون ایجاد پول،    FRBتحت    گردد.یابد و سپس به آرامی به حالت پایدار برمیناخالص دولت 
بخش خصوصی است. پس  داری شده توسط در اوراق قرضه نگه دوره یه افزایش دلیلبههای دولت افزایش بدهی

متشکل از  -  ثروت خالص کل بخش خصوصیدهد،  های بخش دولتی ثروت بخش خصوصی را افزایش میبدهی
جانشینی مخارج دولتی    دلیلبهدا  اما در ابتبرابر با بدهی ناخالص دولت است،    اً دقیق  -هاها و بانکخانوارها، بنگاه

خصوصی  به مخارج  افزایش  جای  بر  آن  مصرفاثر  مرورمخارج  به  نیست.  زیاد  خیلی  خانوار  کاهش   زمان  ی  با 
خانوار با افزایش زیادی به    داری شده توسط بخش خصوصی، مصرفهای دولت وکاهش در اوراق قرضه نگه بدهی

توان گفت که اگرچه  درمجموع می گردد.دوره به سطح ثابت خود بازمی 28گذشت   از آن با بعد و رسداوج خود می
  ۀسیر نزولی نرخ بهر   دلیلبه و  اما با خلق پول بیشتر در بلندمدت    ،یابدهای دولت در ابتدا افزایش میمیزان بدهی
دولت دیگر مجبور به صدور  عبارت دیگر،  به  ؛ کندطی می را    نیز روند کاهش  دولت  ۀو کسری بودج  اوراق، بدهی

دوره افزایش    دوکه در ابتدا برای    را  اوراق قرضه  ۀرهنرخ ب  خاطر همینهاوراق قرضه با همان نرخ بهره قبلی نیست. ب
به کاهش  را  بود داده   بهره میکند.  می  دادن   اقدام  نرخ  پیامد داشته باشدکاهش  به    -1  ؛تواند سه  پرداخت سود 
خلق   -2  منافع عمومی استفاده شود.  تأمینتواند برای  صورت میدهد که در غیر این های دولت را کاهش میبدهی

معنی  که این به   شودمنجر به کاهش هموار و دائمی بدهی دولت می  FRBهای دولت تحت  پول ازطریق هزینه
رای خروج از بحران ب حلهای بخش خصوصی یک راهکاهش در بدهی  -3عدم بدهی به بخش خصوصی نیست. 

  ها دانست.پول توسط بانکتوان خلق را می چون دلیل اصلی بحران مالی جهانی(. 2018)لاینا،  مالی جهانی است
ها قابلیت خلق پول ندارند و تنها پول بانک مرکزی در جریان است. خلق پول توسط دولت  ، بانکFRBدر سیستم  

شود پولی که از هیچ خلق می  ۀهربنابراین عموم مردم دیگر مجبور به پرداخت ب  ؛شودمانع از خلق پول از هیچ می
 یابد.رفته بدهی بخش خصوصی کاهش مینیستند در نتیجه این امر رفته

با میزان اوراق نگهبدون ایجاد پول، نرخ اوراق هم  FRBتحت  لذا   داری شده توسط بخش خصوصی زمان 
  تأمیندهد تا بتواند افزایش مخارج را  کسری نرخ اوراق را افزایش می  تأمینکند. دولت در ابتدا جهت  حرکت می 

با ایجاد پول،    FRBحال تحت  یابد. با اینموقت افزایش می  صورتبهبنابراین تحت این سناریو نرخ اوراق    ؛کند
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روند    ۀاما درمورد سایر متغیرها نتیج  ،تاین نرخ جهت فروش اوراق نیست. این تنها تفاوت بارز این دو سناریو اس
 بسیار مشابه است.  حرکتی متغیرها
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افتاده، بیش از رشد تولید ناخالص  های مختلف اتفاقکه از کانالهای مختلف رشد نقدینگی،  در اقتصاد ایران در سال
است. برای   هاعلمکرد بانک  دلیلبه   داخلی بوده است. این بیانگر عدم هماهنگی بخش پولی و حقیقی اقتصاد ایران

را   کل سیستم  طریقچراکه خلق پول از این   ؛مطرح شد  ۀ کامل داری ذخیربانک  در این پژوهش  رفع این مشکل 
داری بانکابتدا    پژوهشدر این    (.1395  )فیشر،کند  پول و اقتصاد واقعی ایجاد می  و پیوند بسیار قوی بین  تثبیت
دولت بر  جاری  مخارج   ۀکانبه ارزیابی اثرات تو بعد از آن  های اقتصاد ایران طراحی  متناسب با واقعیت  ۀ کاملذخیر

برآورد پرداخته شد.    DSGE  درویکربا    -با و بدون ایجاد پول-  FRBمتغیرهای کلان اقتصادی تحت سیستم  
های سری زمانی فصلی شده برای براساس داده  ،تخمین بیزینروش کالیبراسیون و    استفاده ازپارامترهای مدل با  

بعد با تعیین مقادیر ورودی الگو با استفاده از روش کالیبراسیون،   ۀدر مرحل  صورت گرفته است.  1399تا    1370  ۀورد
متغیره و نتایج حاصل از تخمین مدل، مثل توزیع پیشین و پسین پارامترهای برآورد شده، آزمون تشخیصی تک

 ۀدر ادام  وی مورداستفاده در تخمین بیزی است.اعتبار الگ  ۀدهندبروکز و گلمن بررسی شدند که نشان  ۀمتغیرچند
العمل آنی الگو حاکی بررسی شد. نتایج حاصل از توابع عکس  جاری دولت  مخارج  ۀتکانتأثیر  تحتهای الگو  پویایی

)در   عث بروز کسری بودجه و افزایش نرخ اوراقبابرای چنددوره،  دولت  جاری  افزایش مخارج    ۀتکاناز آن است که 
انتشار اوراق(   استقراض از   شود.پول عکس حالت قبل مینرخ اوراق در صورت خلق    ۀاما نتیج  ،شودمیصورت 

اما از کانال دیگر که بدهی دولت به بانک مرکزی   .شودپولی می  ۀاول باعث افزایش پای  ۀمرکزی در مرحلبانک
می تبدیل  بدهی  بدون  دولت  به  زمان  مروز  به  این است،  از  و  پایشود  به پولی کاهش می  ۀطریق  و  این  یابد  تبع 

)برابر    یابدینده پولی کاهش میآقانونی ضریب فز  ۀدوم با تغییر در نسبت ذخیر  ۀیابد. در مرحلنقدینگی کاهش می
 کند. نقدینگی کاهش پیدا می تبع این مجدداًو به  د(شویک می

کند. بانک مرکزی می  تأمیناز محل ذخایر    کسری بودجه خود رابخشی از  دولت  تحت یک سناریو  حال که  
بانک  دلیلبه در دسترس   محدود  صورتبه   گذاری پولی رابرای اعطای تسهیلات سرمایهها و  کاهش نقدینگی 

ها دهند که آنها وام میها این وام را به بنگاه دهد. بانکای قرار میدورهصورت روزانه یا میان های تجاری بهبانک
مدت مدت و بلندهای کوتاهها را در داراییکنند و آناستفاده می  ۀکنندهای مصرفاز این پول برای خرید نهاده 

افزایش میتبع آن  این امر، تولید و به   ۀدر نتیجکنند.  گذاری میسرمایه ابتدا  اشتغال   دلیلبه یابد و تورم که در 
 ۀافزایش تولید و کاهش هزینموقت افزایش یافته بود، به تدریج با    صورتبهمخارج دولت    از  افزایش تقاضای ناشی

 روند حرکت این متغیرها تحت دو سناریو مشابه است.یابد. کاهش می ،نهایی
که   است  آن  مؤید  نتایج  سیاست می  FRBدرمجموع  برای  بیشتری  ظرفیت  کند. تواند  ایجاد  مالی  های 

)نموداطورکه  همان عبارت دیگر،  به   ؛یابدایجاد پول کاهش میبا    FRB، بدهی دولت تحت  دهدنشان می(  5ر 
FRB   شود. این نتایج با مطالعات دهد و باعث مؤثرتر شدن سیاست مالی میها را افزایش میفضای مالی دولت 

 ( سازگار است. 1397، برهانی و همکاران ؛2018لاینا،   ؛2014خارجی )بنز و کامهوف، 
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 پیوست

 FRBگذار به سیستم    ۀ های تجاری در دور بانک   ۀ الف: توضیحات تغییر ترازنام 
 

صورت درصدی  های تجاری، اقلام بهبانک  ۀبنز و کامهوف، جهت سهولت در فهم تغییر ترازنام   ۀبه پیروی از مطالع
ها قبل از بانک  ۀ( نشان داده شده، ترازنام1طورکه در شکل )همان  ؛از تولید ناخالص داخلی نشان داده شده است

تولید    %184و    %16ترتیب برابر  ها که به تولید ناخالص داخلی، سهام و سپرده  %200برابر با    FRBاجرای سیستم  
بانک شامل بدهیناخالص داخلی است، درنظر گرفته شده است. دارایی تولید ناخالص    %20های دولت که  های 

 %100های مصرف( برابر با  های تولیدی و وامها )وامتولید ناخالص داخلی و وام  %80گذاری برابر با  داخلی، سرمایه
 تولید ناخالص داخلی است. 

جداگانه تقسیم   ۀتواند به دو مرحلشود، که میگذار انجام می  ۀبر این است که اجرای این طرح در یک دورفرض
ها  کامل سپرده ۀ گیری جهت پشتوانها قبل ذخیره ( نشان داده شده است، بانک2طورکه در شکل ) شود. ابتدا، همان 

از تولید ناخالص داخلی افزایش   %184کزی و ذخایر  مربدهی به بانک    ۀگیرند. در نتیجمرکزی وام میاز بانک  
طورکه در ( نشان داده شده است. دوم، همان3کنند که در شکل )گیری میها ذخیرهعد معادل کل سپردهیابد. ب می

بانکی به دولت ) وام   ۀ( نشان داده شده است، هم7( تا )4های ) شکل  ۀ تولید ناخالص داخلی(، و هم   %20های 
مرکزی تولید ناخالص داخلی( در برابر اعتبار بانک    %100گذاری )جز سرمایهنکی به بخش خصوصی بههای باوام

 شوند. مرکزی( حذف میها به بانک )بدهی بانک

این است که اکنون تفکیک بین عملکردهای پولی و اعتباری سیستم   ۀدهند( نشان9( و ) 8های )شکل  ۀترازنام
شود،  طور کامل توسط ذخایر پشتیبانی میمانده است، اما اکنون بهبدون تغییر باقی  یباًبانکی رخ داده است. پول تقر

از تولید ناخالص داخلی و با توجه   %9گذاری است، که با کاهش ارزش سهام به  های سرمایهاعتبار فقط شامل وام 
آن  بانک  به  اعتبار  از  باقیچه  ا  %71مانده،  مرکزی  پس  داخلی  ناخالص  تولید  بدهیاز  بازگرداندن  بخش ز  های 

 شود.می  تأمینخصوصی و دولت و تزریق اعتبار اضافی پس از پرداخت حقوق صاحبان سهام، 
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Fig. 2. Reserve 100% of deposits                                 Fig. 1. Balance sheet of commercial banks 
 before full storage           

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 تفکیک وظایف پولی و اعتباری سیستم  بانک  . 3شکل 

Fig. 3. Separation of monetary and credit functions of the bank system 
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Fig. 4. Settlement of part of the banks' debt to the central bank by buying government bonds 
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بانک مرکزی در موارد    ۀوسیل ها بهها و حمایت از بانکامنیت سپرده  تأمینها و حذف  دهی توسط بانکحذف وام  . 6شکل  
 ...ورشکستگی و

Fig. 6. Elimination of lending by banks and elimination of deposit security and protection of 
banks by the central bank in cases of bankruptcy and... 
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Fig. 9. Payment of shareholders' equity to reduce the size of the balance sheet 

 

 

 

 
 
 

  مدل ۀاطلاعات پارامترهای ساختاری و کالیبره شد .1جدول 

Tab. 1. Information on structural and calibrated parameters of the model 

 

            

  

 بدهی  دارایی 

 184ذخایر قانونی 
 184دولتی  سپرده بخش غیر 

 بدهی  دارایی

 
 80گذاری سرمایه

 

 
 64بدهی به بانک مرکزی 

 16سرمایه و سهام 

 بدهی  دارایی 

 184ذخایر قانونی 
 184دولتی  بخش غیر ۀسپرد 

 بدهی  دارایی

 
 80گذاری سرمایه

 

 
 71  بدهی به بانک مرکزی

 9سرمایه و سهام 

 منبع مقدار پارامتر پارامتر  پارامترهای ساختاری 
 ( 1388ابراهیمی و شاهمرادی ) β 98/0    عامل تنزیل 

 ( 2019توکلیان و قیائی ) 𝜎𝜎ℎ 17/2 کار نیروی ۀعکس کشش عرض 
 ( 1387شاهمرادی ) α      412/0 سهم سرمایه در تولید 

 1370- 1399های فصلی برآورد پارامترهای مدل براساس روش بیزین با استفاده از داده  .2جدول 
Tab. 2. Estimation of model parameters based on Bayesian method using seasonal data of 
1370-1399 

 . های تحقیقمنبع: یافته          

 

 

 

 

 

 

 

 پارامتر 
 توزیع پسین  توزیع پیشین 

انحراف   میانگین  نوع  منبع
 % 90اطمینان فاصله  میانگین  معیار 

alfa ( 1387شاهمرادی ) 0/ 4638 0/ 3648 414/0 03/0 412/0 بتا 

rho_or کمیجانی و توکلیان   0/ 6833 0/ 5382 609/0 05/0 640/0 بتا
(1391 ) 

rho_gm محاسبات محقق 0/ 5796 0/ 4858 532/0 05/0 650/0 بتا 
rho_ogk محاسبات محقق 0/ 8019 0/ 6362 717/0 05/0 750/0 بتا 
rho_gk محاسبات محقق 0/ 3010 0/ 1978 249/0 05/0 370/0 بتا 
rho_gc محاسبات محقق 0/ 9008 0/ 8350 867/0 05/0 670/0 بتا 

SigC پور و منظور  تقی 1/ 5480 1/ 5147 532/1 01/0 520/1 گاما
(1393 ) 

K1 محاسبات محقق 0/ 7379 0/ 5768 656/0 05/0 650/0 بتا 
delta محاسبات محقق 0/ 1698 0/ 1233 146/0 02/0 083/0 بتا 

gaama محاسبات محقق 776/0 744/0 760/0 01/0 756/0 بتا 

PsiI داودی و همکاران   082/50 917/49 49 05/0 50 گاما
(1397 ) 

aI محاسبات محقق 0/ 5664 0/ 5533 550/0 01/0 550/0 بتا 
  ها توزیع انحراف معیار تکانه

u_I 
گاما 

 - 017/0 / 002 009/0 ∞ 01/0 معکوس 

u_gc 
گاما 

 معکوس 
02/0 ∞ 042/0 028/0 056/0 - 

u_or  گاما
 معکوس 

01/0 ∞ 2348 /0 2025 /0 2659 /0 - 

u_gM 
گاما 

 - 0/ 0448 0/ 0343 0/ 0396 ∞ 02/0 معکوس 

u_gk 
گاما 

 - 0/ 4425 0/ 3298 387/0 ∞ 300/0 معکوس 
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rho_gk محاسبات محقق 0/ 3010 0/ 1978 249/0 05/0 370/0 بتا 
rho_gc محاسبات محقق 0/ 9008 0/ 8350 867/0 05/0 670/0 بتا 

SigC پور و منظور  تقی 1/ 5480 1/ 5147 532/1 01/0 520/1 گاما
(1393 ) 

K1 محاسبات محقق 0/ 7379 0/ 5768 656/0 05/0 650/0 بتا 
delta محاسبات محقق 0/ 1698 0/ 1233 146/0 02/0 083/0 بتا 

gaama محاسبات محقق 776/0 744/0 760/0 01/0 756/0 بتا 

PsiI داودی و همکاران   082/50 917/49 49 05/0 50 گاما
(1397 ) 

aI محاسبات محقق 0/ 5664 0/ 5533 550/0 01/0 550/0 بتا 
  ها توزیع انحراف معیار تکانه

u_I 
گاما 

 - 017/0 / 002 009/0 ∞ 01/0 معکوس 

u_gc 
گاما 

 معکوس 
02/0 ∞ 042/0 028/0 056/0 - 

u_or  گاما
 معکوس 

01/0 ∞ 2348 /0 2025 /0 2659 /0 - 

u_gM 
گاما 

 - 0/ 0448 0/ 0343 0/ 0396 ∞ 02/0 معکوس 

u_gk 
گاما 

 - 0/ 4425 0/ 3298 387/0 ∞ 300/0 معکوس 
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