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 چکیده

ئی در ايجاد پول خصوصی از گذشته دور تاکنون موجب بروز مشکلات زبانکداری ذخیره جکارکرد 

های عمومی و... شده است. امروزه بانکداری ذخیره کامل به اقتصادی چون رکود، تورم، افزايش بدهی

ر عنوان راه حل پیشنهادی برای اصلاحات، توسط بسیاری از اقتصادانان مورد حمايت قرار گرفته است. د

 ، برای اقتصاد(SFC) جريان-مطالعه حاضر، بانکداری ذخیره کامل با استفاده از مدل سازگاری انباشت

های دولت در مواقع طبق نتايج به دست آمده از مدل، خلق پول از طريق هزينهشده است.  سازیمدلايران، 

، اشتغال نیز به شودمیصفر کسری بودجه دولت در شرايط بانکداری ذخیره کامل، منجر به تورم نزديک به 

ماند اما میزان ثروت های دولت ثابت باقی میگردد. با اينکه میزان بدهیسمت اشتغال کامل همگرا می

يابد و نقدينگی ها نیز در اين شرايط افزايش میبانکی و وام هایسپردهيابد. میزان خانوارها افزايش می

همچنین طبق نتايج به دست آمده، افزايش مخارج جاری گیرد. در سطح مطلوب خود قرار می هابانک

 شودمیای و کاهش منابع صندوق توسعه ملی دولت منجر به افزايش تخصیص منابع نفتی به مخارج سرمايه

و دولت در اين  کندمیاما در حالت پايدار جديد، کل منابع نفتی به سمت صندوق توسعه ملی حرکت 

  يابد.که به طور دائمی ادامه می کندمیجربه حالت، مازاد بودجه کوچکی را ت

-سازگاری انباشتبانکداری ذخیره کامل، بانکداری ذخیره جزئی، پول دولت، مدل  :واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

در طی بشر  های تاريخترين نوآوریاز مهم 8بانکداری ذخیره جزئینظام خلق پول کاغذی و 

از طريق خلق پول در چارچوب  هابانک. در نظام بانکی متعارف، شوندمیمحسوب اخیر  هایقرن

مالی و  هایبحرانالگوی بانکداری ذخیره جزيی باعث برهم زدن تعادل اقتصاد و در نتیجه بروز 

يا پول خلق شده در سیستم بانکی،  2که پول بدهی دهدمی. آمار و ارقام نشان اندشدهاقتصادی 

د تولید ناخالص داخلی واقعی تقريباً بدون هیچ محدوديت در هر کشور در نرخی بیش از نرخ رش

حال رشد است و اين موضوع سبب شده است تا محققین توجه زيادی بر روی موضوعات  در

  .داشته باشندمرتبط با بانک، اصلاح و تثبیت آن 

باعث  8399حتی پس از بحران مالی  9که عملکرد بانکداری ذخیره جزئی دهدمیشواهد نشان 

های مالی در نظام اقتصادی شده است. وجود چنین اختلالی به طور گسترده مربوط ثباتیبیتشديد 

اندازها را به به عنوان سیستم پرداخت و واسطه مالی که پس هابانکبه عدم توجه به نقش دوگانه 

، شکست 8319(. در طول دهه 93 :8339، 4)دياماندباشد می، کندمیگذاری هدايت سمت سرمايه

های بانکی يک که واماقتصادی تبديل شد به طوری هایبحرانک پديده شايع پیش از به ي هابانک

. شدهای بزرگ میو زيان وام هابانکپیمودند که در نهايت منجر به شکست ای را میچرخه

های تضمین شده، مقدار قابل توجهی از پول خود در کشورهای دارای طرح هابانکبیمه  صندوق

(. 29 :2994، 9دهندگان نیز شدند )الجراحیو باعث از بین رفتن پول مالیات را از دست دادند

ل هايی وجود دارد که سیستم ذخیره جزئی، ممکن است توانايی بانک مرکزی را در عرضه پونشانه

را برای خلق پول بیش از حد فراهم  هابانککه قدرت و انگیزه در حالی استمحدود کند و اين 

بانکداری ذخیره جزئی باعث بروز  (. همچنین ثابت شده است89 :2989، 6)سیگورجونسون کندمی

های عمومی شده های نجومی و افزايش بدهیمشکلات اقتصادی از جمله رکود، تورم، نرخ بهره

 است.

                                                           
1. Fractional Reserve Banking 
2. Debt Money 
3. Fractional Reserve Banking 
4. Dimand (1993) 
5. Al-Jarhi (2004) 
6. Sigurjonsson (2015) 
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توسط  8از اين رو برای اصلاح و مقابله با نظام بانکداری ذخیره جزيی، بانکداری ذخیره کامل

ديداری به عنوان  هایسپردهنان پیشنهاد شد. بانکداری ذخیره کامل با تامین امنیت کامل اقتصاددا

های مالی توسط بسیاری از اقتصادانان مورد حمايت قرار ثباتیبیجايگزينی مناسب برای مقابله با 

ديداری،  هایسپردهرصد د گرفته است. به عبارت ديگر در اين سیستم بانک مرکزی با ذخیره صد

گیرد. اگر چه بحث درباره بانکداری ذخیره کامل با پیشنهاد عهده می کنترل عرضه پول را بر

آغاز شد، اما بانکداری ذخیره کامل اولین بار پس از رکود بزرگ  8129در سال  2ديويد ريکاردو

، 9ان برجسته از جمله کاکسد(، توسط هشت اقتصاد8399) در قالب طرح شیکاگو 8399

ارائه شد. بعدها پیشنهادهای  89و سیمونز 3، شولتز1، مینتز0، نايت6، هارت9، داگلاس4کتورداير

 89موريس آله ،(8396) 82(، فیشر8399) 88نظیر آنجل مختلفی در اين زمینه توسط اقتصادانانی

( ارائه شد. وجه اشتراک اين پیشنهادات برای طرح 8310) 89( و توبین8369) 84(، فريدمن8340)

، جدايی پول هابانکها خواهان منع خلق پول توسط ها برای پول بود. همه آنکرد آنشیکاگو روي

جاری با پول دولت بودند. اما اين پیشنهادات در زمینه سیستم اعتباری  هایسپردهاز اعتبار و تضمین 

، هابانکبهادار توسط  با هم تفاوت داشتند. به طوری که فیشر بودجه حاصل از فروش اوراق

دهی در نظر گرفت، اما سیمونز ی وامرا به عنوان بودجه هابانکو سرمايه خود  دارمدت هایسپرده

در  ها در نظر گرفتند.و آنجل اعتبارات کاملاً دولتی را برای تامین وام دارمدت هایسپردهتنها 

 لی پوالمللمختلفی از جمله صندوق بین هایدر طرحذخیره کامل  های اخیر بانکداریسال

(IMF86 )يدو بنیاد اقتصادی جد 83(، پول مثبت2989) 81وفهو کوم 80توسط بنس (NEF)8 

                                                           
1. Full Reserve Banking 
2. David Ricardo 
3. Cox 
4. Director 
5. Douglas 
6. Hart 
7. Knight 
8. Mints 

9. Schultz 
10. Simons 
11. Angell (1935) 
12. Fisher (1936) 
13. Maurice Allais (1947) 
14. Fridman  (1960) 
15. Tobin (1987) 
16. International Monetary Fund 
17. Benes 
18. Kumhof (2013) 
19. Positive Money 

https://en.wikipedia.org/wiki/International_Monetary_Fund
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 6( و بانکداری هدف محدود2996) 9کی توسط 4(، بانکداری محدود2982) 9و ديسون 2جکسون

 3انانی نظیر خاندهمچنین اقتصاد(. 6: 2989، 1( ارائه شد )ديکسورن2989) 0توسط کوتلايکوف

ارتباط با رابطه بین  ( مباحث مهمی در8311) 88داک و (8311) 89(، خان و میراخور8311، 8316)

 (. 82 :2989، 89ند )لايناو بانکداری ذخیره کامل ارائه داد 82بانکداری اسلامی

 و تاکید بر بانکداری اصل ذخیره جزيی از طرف ديگر در اقتصاد ايران عدم مديريت خلق پول

ها به تجاری، تخصیص وام یهابانکباعث بروز مشکلاتی از جمله اختصاص رانت خلق پول به 

ها و بروز تورم طی سالیان های عمومی، افزايش سطح قیمتهای غیر مولد، افزايش بدهیفعالیت

آمدهای نفتی و عدم های جاری و عمرانی دولت به دراز طرفی وابستگی هزينه متمادی شده است.

اقتصادی  ثباتیبیپايه مالیاتی قوی در صورت بروز شوک درآمدهای نفتی منجر به افزايش وجود 

بر طبق آمار و ارقام بانک مرکزی  شده است و شرايط رکود و تورم را مساعدتر کرده است.

برابر شده  24839، نقدينگی کشور حدود8939تا  8992 یهاجمهوری اسلامی ايران، در طی سال

که رشد  دهدمیبرابر شده است. اين آمار نشان  6199تقريبا  84است، اما تولید ناخالص داخلی

 نقدينگی کشور در طی اين دوره، بیش از سه برابر رشد تولید ناخالص داخلی کشور بوده است.

اسکناس، مسکوکات و سپرده  پول )شامل ءجز بر حسب اجزای تشکیل دهنده آن به دو نقدينگی

که نقش اعتبارات خلق شده توسط  هابانکديداری  غیر هایسپرده( و شبه پول يا همان ديداری

های . در طی سالشودمی، تقسیم کندمیسیستم بانکی در نظام بانکداری ذخیره جزيی را بازی 

ه خود اختصاص داده است و سهم درصد از نقدينگی کشور را شبه پول ب 19اخیر، بیش از 

درصد رسیده است. همچنین اين افزايش در  29اسکناس و مسکوکات و سپرده ديداری به کمتر از 

نیز همراه بوده است، به طوری  هابانکهای اخیر با کاهش در نرخ ذخیره قانونی نقدينگی در سال

                                                                                                                                        
1. New Economics Foundation 
2. Jackson 
3. Dyson (2012) 
4. Narrow Banking 
5. Kay (2006) 
6. Limited Purpose Banking 
7. Kotlikoff (2010) 
8. Dixhoorn (2013) 
9. Khan (1986, 1988) 
10. Mirakhor (1988) 
11. Doak (1988) 
12. Islamic banking 
13. Laina (2015) 

 8919. تولید ناخالص داخلی به قیمت سال جاری 84



 

 391کامل ذخیره بانکداری شرايط در ايران اقتصاد پايای وضعیت بررسی

 39درصد در دهه  89به کمتر از  09درصد در دهه  99از میانگین  هابانککه نرخ ذخیره قانونی 

  کاهش يافته است.

با توجه به مباحث ارائه شده، در پژوهش حاضر سعی شده است تا الگوی بانکداری ذخیره کامل با 

 SFC) شتانبا-استفاده از مدل سازگاری جريان

شود. اين مدل  سازیمدلبرای اقتصاد ايران ( 8

که خلق پول برخلاف بانک، از طريق  شودمیدارای حالت پايدار است و در اين چارچوب فرض 

های جاری دولت گیرد و از اين رو با وارد کردن شوک مثبت به هزينههای دولت صورت میهزينه

یص دولت و تخصهای و اثرگذاری آن بر متغیرهای کلان اقتصادی مانند رکود، تورم، بدهی

درآمدهای نفتی به بودجه دولت، همگرايی مدل در حالت پايدار جديد مورد تجزيه و تحلیل قرار 

مطالعه حاضر در هفت بخش سازماندهی شده است. بخش دوم سازوکار بانکداری گیرد. می

ذخیره کامل، بخش سوم ادبیات مرتبط با بانکداری ذخیره کامل، بخش چهارم معرفی و تصريح 

پنجم نتايج حاصل از تخمین پارامترها، بخش ششم تحلیل نتايج حاصل از بخش پنجم مدل، بخش 

  .دهندو در نهايت بخش هفتم نتايج و پیشنهادات را تشکیل می
 

  سازوکار بانکداری ذخیره کامل -2

 استگذارانی صنعت بانکی موجود از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول شامل حساب سپرده

اين ايمنی همانند سیستم امروزی برای  .باشدمیها برقرار های آنکه امنیت کامل در حساب

. ايمنی تحت سیستم شودمیونه مالیاتی انجام گهای امن، بدون پرداخت هیچنگهداری حساب

بانکداری ذخیره کامل ناشی از اين واقعیت است که منابع مربوطه حتی با وجود کمترين ريسک 

طور که فريدمن گیرد. اما همانمرکزی قرار می و پول فقط در بانک شوندمیگذاری نههم سرماي

، بدين ترتیب اين پول شودمیگذاری مدت دولت سرمايههای کوتاه، پول در بدهیکندمیاشاره 

بخش دوم اين سیستم به  اما دسترسی به آن آسان است.، گیردنمیبه آن تعلق گونه سودی امن هیچ

کسانی که برای مدتی به پول  که (. به طوری6 :2984، 2وي)ماسگر دهدمییرندگان قرض گوام

و از اين راه کسب درآمد  گذاری کنندسرمايه دارمدت هایسپردهنند در توامی ،خود نیاز ندارند

دسترسی به . امکان شودمیها در نظر گرفته به عنوان منبعی برای تامین وام هاسپرده . ايننمايند

تر از کوتاه هاسررسید وام و همچنین جود نداردها وآن تا پايان سررسید دارمدت هایسپرده

                                                           
1. Stock-Flow Consistent 
2. Musgrave (2014) 
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، ذخاير کافی برای هاسررسید اين سپرده زمان به طوری که در ،شودمی ها تعییناين سپرده سررسید

ن اگذارمتوجه سپرده. در اين سیستم حتی ضرر و زيان وارده نیز ها وجود داشته باشدوصول آن

 .به عبارتی ديگر اين سیستم همانند بانکداری اسلامی به تقسیم سود و زيان تاکید دارد ،شودمی

های راهکاری برای انتقال منابع بانکی به سمت کاراترين فعالیتهمچنین بانکداری ذخیره کامل، 

قابل  یهاکه تنها به شرکتگیرد دهی به صورتی انجام میکه وام گیرد، چراتولیدی در نظر می

ای ههای بانکی به سمت بخشاز اين رو وام و شودمیشان وام داده اساس سرمايه اعتماد، بر

که  شودمیبانکی باعث  هایسپردهاين تفکیک حسابداری در حساب ند. نکتولیدی حرکت می

مجاز به  تنها هابانک زيرا ؛نباشند ديگر قادر به خلق پول از هیچ هابانکپول از اعتبار جدا شود و 

تخصیص . انداز هستندپس هایسپردهن اگذارحساب سپردهموجود در دهی از طريق پول وام

گیرد تعلق می دارمدت هایسپردهای که به و ديداری به نرخ بهره دارمدت هایسپردهها بین دارايی

ها، و وام دارمدت هایسپردهگری بین به کارمزدی که از طريق واسطه هابانکبستگی دارد. درآمد 

بنابراين  .شودمیآيد، محدود ديداری به دست می هایسپردهحساب  نقل و انتقال و بررسی

در اين کنند. های دولتی ندارند و به صورت خصوصی عمل میهیچ وابستگی به نهاد هابانک

جکسون و ديسون در پیشنهاد که  به طوری .شودمیسیستم تمام ذخاير توسط پول دولت تضمین 

گیرد که کنند، تصمیم به ايجاد پول جديد به يک سازمان مستقل تعلق میپول مثبت خود بیان می

(. به عقیده 89 :2989)جکسون و ديسون،  شودمیشناخته  (MCC) 8به عنوان کمیته ايجاد پول

 )شبه هیچ پول نزديککه کنترل مستقیم پول دولتی است، از اين رو  جا(، از آن2989ديکسورن )

بانکداری ذخیره کامل است. در ادامه  نقطه مورد توجه اين دقیقاًو ؛ دهدمیپول( را توسعه ن

های اقتصادی و اساس نرخ تورم، فعالیت که مقدار پول مورد نیاز اقتصاد بر کندمیبیان  ديکسورن

از پول جديد نیز به دولت  گیری درباره نحوه استفادهو همچنین تصمیم ودشمیرشد جمعیت تعیین 

های دولتی، کاهش مالیات، کاهش که دولت ممکن است پول را از طريق هزينه ،يابداختصاص می

خلق پول از در اين سیستم های ملی و پرداخت مستقیم به شهروندان به اقتصاد تزريق کند. بدهی

که  شودمیبهادار خلق  انتشار اوراق باپول توسط دولت  گیرد وصورت میهای دولت طريق هزينه

ثابت شده است که خلق . شودمیاين اوراق توسط بانک مرکزی به منظور صدور ذخاير خريداری 

بدون  دولت و در نهايت دولت را به دهدمیکسری بودجه دولت را کاهش  ،پول از اين طريق

 . کندمیبدهی تبديل 

                                                           
1. Money Creation Committee 
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 ادبیات مرتبط با بانکداری ذخیره کامل -3

 داندمیاصول اساسی در اصلاح نظام بانکی را تنها در خلق پول توسط دولت (، 8310موريس آله )

و معتقد است که هیچ پولی نبايد خارج از چارچوب پايه پولی منتشر و خلق شود و همچنین سپرده 

(. از اين 8938بانکی بايد به طور صد درصدی به پايه پولی تبديل شود )دلالی و مجاهدی موخر، 

ام پول خلق و انهد -8 رو اين اقتصاددان بانکداری ذخیره جزيی را به شش دلیل مورد نقد قرار داد:

 ثباتیبی -9مدت اقتصادی حساسیت مکانیسم اعتبار به نوسانات کوتاه -2با بانک خصوصی 

اختلال توزيع درآمد با خلق  -4دهی بلندمدت و وام مدتکوتاهاساسی بوجود آمده با قرض 

 کنترل ناکارای عرضه کل پول.-6عدم امکان کنترل روی سیستم اعتبار و  -9 8"ادعای نادرست"

جلوگیری از  -8: ن رو بانکداری ذخیره صد درصد، برای چندين دلیل پیشنهاد شده استاز اي

جلوگیری از انبساط و انقباض گسترده  -2گذاران و زيان وارده بر سپرده هابانکورشکستگی 

های قیمتی، فروپاشی، رکود عمیق و زيان در تولید و اشتغال عرضه پول که سبب ايجاد حباب

 به نفع )جعلی( 2یساختگ یاعتبار قيثروت از طر ناعادلانه عيتوزبازجلوگیری از  -9 شودمی

جلوگیری از پول بدهی؛ زيرا پرداخت بهره بر روی  -4)سفته بازان(  و دلالان رندگانیگوام

قراردادهای پول بدهی. از طريق بانکداری  جلوگیری از -9معوق، بسیار پر هزينه است.  هایبدهی

( 8382) 9مايزز (.6298اند )عسکری و کريچن، ورشکست شده هابانک از یاریبسذخیره جزيی 

اعتقاد داشت برای جلوگیری از ايجاد پول اعتباری و حذف تاثیر انسانی بر خلق و محو پول که 

 4سادی ، بايد به سمت سیستم بانکداری ذخیره کامل حرکت کرد.است پولی شده ثباتیبیباعث 

...( و ثروت  ( به تفاوت بین ثروت واقعی )مواد مصرفی مانند ساختمان، تجهیزات و ماشین و8399)

و اظهار داشت که ثروت واقعی در معرض آنتروپی و استهلاک  اشاره نمودمجازی )پول و بدهی( 

که پول و بدهی )به عنوان دستگاه  در حالی ،روداست و با مصرف در طول زمان از بین می

( بانکداری ذخیره کامل را به 8399سادی ). بداری مصنوعی( تنها به نرخ بهره بستگی داردحسا

( در 2989) 9لاينا راه حلی برای از بین بردن عدم تعادل بین اين دو ثروت در نظر گرفت.عنوان 

اقتصاد را  تواندمیکه در وضعیت پايا، اصل ذخیره بانکداری کامل  دهدمیای تجربی نشان مقاله

                                                           
1. False Claims 
2. Fictitious Credit 
3. Mises (1912) 
4. Soddy (1933) 
5. Laina (2015) 
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و همچنین در اين وضعیت، اشتغال کامل و نرخ تورم صفر قابل  نگه دارددر نرخ رشد صفر 

دستیابی است. خلق پول از طريق مخارج دولت، منجر به افزايش موقتی در تولید ناخالص داخلی 

  .شودمیيند منجر به کاهش دائمی در بدهی دولت آ. اين فرشودمیواقعی و تورم 

پول که همزمان با طرح شیکاگو منتشر شد،  899۱در کتاب خود تحت عنوان  8399سال فیشر در 

کرد که سیستم بانکداری ذخیره کامل تمايل از بانکداری ذخیره کامل حمايت کرد. فیشر ادعا می

از شکست در  هابانکجلوگیری کند تا از اين طريق  هابانکدارد از ايجاد پول خصوصی توسط 

 هايی با بهره بانکی، مستقیماًبه جای وام تواندمیگذاران مصون بمانند. دولت مواقع هجوم سپرده

، باعث شودمیهای بانکی ايجاد نوام که ديگر پول به وسیله جاپول خود را صادر کند و از آن

 شت،( اعتقاد دا8348) 8هیکینز .شودمیهای دولت، ادوار تجاری و از بین رفتن تورم کاهش بدهی

های موثر و گذاریاندازها را به سمت سرمايهبانکداری ذخیره کامل بیشتر تمايل دارد که پس

 ابد.يهای افراطی کاهش میداوطلبانه هدايت کند؛ از اين رو، امکان تورم

بانکی جدا کنیم، ممکن  هایسپردهگذاری را از دهی و سرمايهمعتقد بود اگر وام(، 8341)سیمونز 

و اجتماعی شدن اين خطر در يک منطقه،  کندمیاست بتوان از خطر واقعی که دولت را تهديد 

که خلق پول بايد به وسیله  ( معتقد است8340موريس آله )(. 1 :8332، 2جلوگیری کرد )فیلیپس

های ر به وامبیشت هابانکدولت صورت گیرد و بانک مرکزی بايد عرضه پول را کنترل کند. 

ها باشد. درآمد نبايد بیشتر از سقف سرمايه آن هابانکدهی مدت تکیه کنند و سطح وامکوتاه

ی تجاری هابانکها صورت گیرد. بايد از طريق خدمات نقل و انتقال و نگهداری سپرده هابانک

چنین سیستمی  کندمیگذاری کنند. در ادامه بیان های اقتصادی سرمايهبايد وجوه را در فعالیت

کرد که بیان  (8341). فريدمن شودمیپايدار است و باعث شفافیت در معاملات مالی و بانکی 

رو، خلق پول  های پولی و مالی بايد در جهت بودجه دولت باشد. از اينانتشار پول از طريق سیاست

گیرد. فريدمن با  بايد در زمان کسری بودجه و محو پول در زمان مازاد بودجه دولت صورت

ی هابانکگیری از پیشنهاد فیشر و سیمونز بیان کرد که پول اضافی ايجاد شده توسط بهره

درصدی محو گردد. ايجاد پول خصوصی و کنترل اختیاری در  خصوصی بايد با الزامات صد

بود ( معتقد 8310توبین ) عرضه پول از طريق حذف دريچه تنزيل بانک مرکزی بايد از بین برود.

که منجر به کاهش خطرات  گذاری بازسازی شود؛ به طوریکه بايد سیستم موسسات سپرده

                                                           
1. Higgins (1941) 
2. Phillips (1992) 
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ها بود و از اين ها گردد. در واقع هدف اصلی توبین کاهش بیمه سپردهاخلاقی و کاهش بیمه سپرده

یین شوند ها بايد به طوری تعنوعی از سپرده -8ها ارائه داد: رو، توبین دو پیشنهاد برای بیمه سپرده

 های بیمه شده و بیمه نشده تمايز قائل شويم.بین بدهی -2که نیاز به بیمه نداشته باشند. 
 

 طرح الگو -4

که يک  (SFC) جريان -تا در چارچوب الگوی سازگاری انباشت شودمیدر اين بخش سعی 

های اقتصاد کلان است، وضعیت پايدار اقتصاد ايران بر اساس سازی شده از گروه مدلمدل شبیه

بانکداری ذخیره کامل مورد بررسی قرار گیرد. اين مدل شامل دو بخش حسابداری و معادلات 

 8ابتدا توسط کوپلنداست. ويژگی اصلی آن هماهنگی بخش واقعی و مالی اقتصاد است. اين مدل 

برای ادغام بخش واقعی و مالی  ئه شد. او يک رويکردريان پول ارا( با مطالعه بر روی ج8343)

چه کار کوپلند به عنوان ( اثبات کرد که اگر8302) 2. پس از آن کوهننمودگذاری اقتصاد بنیان

ها، يک منبع اطلاعات مالی تاثیر مثبتی بر اقتصاد گذاشته است، اما به دلیل فقدان تئوری کینزين

موفق  8312لی وابستگی و هماهنگی ايجاد کند. توبین در سال است بین بخش واقعی و ما نتوانسته

اساس انباشت و جريان که توسط کوپلند  چارچوب حسابداری دقیق بر شد رفتار اقتصادی را در

 8336گودلی در سال به شکل امروزی ابتدا توسط  SFCارائه شده بود، توسعه دهد. اما مدل 

های گودلی و لاوی با ارائه کتابی ، طی تلاش2990-2993طراحی شد. پس از بحران مالی سال 

موثر  تواندمیاقتصادی  هایبحرانبینی و اثبات اينکه مدل در پیش« 9اقتصاد پولی»تحت عنوان 

(، شامل پنج بخش خانوارها، 2982باشد، شهرت مدل به اوج خود رسید. مدل گودلی و لاوی )

است. در مقاله حاضر سعی شده است تا با اضافه کردن  هابانکها، دولت، بانک مرکزی و شرکت

و ارقام اقتصاد  سازی پارامترها بر اساس آمار( و شبیه2982لی و لاوی )دبخش نفت به مدل گو

ايرن، به بسط مدل بپردازيم. وابستگی شديد اقتصاد ايران به درآمدهای نفتی، عاملی برای مشکلات 

صندوق ذخیره ثروت به عنوان راهکاری به منظور کاهش  روزافزون اقتصاد ايران است. امروزه

وابستگی به درآمدهای نفتی، مورد استقبال بسیاری از کشورهای جهان قرار گرفته است. در ايران 

نیز صندوقی با نام صندوق توسعه ملی با همین منظور تاسیس شده است. اما اين صندوق در برخی 

ذکر شده توفیق چندانی نداشته است. در واقع هدف  های خود در دستیای به اهدافاز ويژگی

                                                           
1. Copeland (1949) 
2. Cohen (1972) 
3. Monetary Economics 
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اساس سازوکار بانکداری ذخیره کامل،  اصلی از اضافه کردن بخش نفتی به مدل اين است که بر

  ، مورد بررسی قرار گیرد.کندمیمیزان ذخايری که به سمت صندوق توسعه ملی حرکت 
 

 بخش حسابداری -4-1

( 8خواهیم پرداخت. اين ماتريس در جدول ) 8معامله -جريان در بخش حسابداری به ارائه ماتريس 

هزينه نیز معروف است که نقل و انتقال  -به ماتريس درآمد اين ماتريسنشان داده شده است. 

اصول حسابداری حاکم در اين بخش . دهدمیی مختلف اقتصاد را نشان هاها در بین بخشدارايی

گیرد بخش تزريق شده و در اختیار بخش ديگر قرار می جريان پولی از يکای است که به گونه

ها با علامت دارايیدر اين ماتريس  .دهدمیل یگر را تشکيبخش د یهر بخش بده يیبنابراين دارا

ها بايد برابر با صفر ها و رديفجمع همه ستون. شودمیها با علامت منفی نشان داده مثبت و بدهی

، اوراق قرضه (M2) دارمدتو ( M1) ديداری هایسپرده شامل،های خانوارها دارايی باشد.

و  ها سرمايه ثابت ندارندکه بنگاه شودمی. فرض باشدمی( BO) و بلندمدت( BI) مدتکوتاه

 ها طوری انجامدهی به بنگاهوامکنند. تامین می (LO) های بانکیشان را از طريق وامسرمايه

و  مدتکوتاهی های تولیدی باشد. اوراق قرضهگوی وامها پاسخکه موجودی آن گیردمی

. اوراق قرضه شودمیکنند به عنوان بدهی بخش دولتی ثبت بلندمدتی که خانوارها نگهداری می

بازدهی همراه هستند. اما اوراق  با ند وکها تغییر میکه قیمت آنهايی هستند مدت تنها دارايیبلند

ذخاير  .کندمیها تغییر نو قیمت آن اوراقی هستند که با نرخ بهره همراه هستند مدتکوتاهقرضه 

. بانک مرکزی به میزان شودمیثبت  هابانکبه عنوان بدهی بانک مرکزی به   (RE) بانک مرکزی

اير را واقع با اين اقدام، ذخ . درکندمیاز دولت  مدتکوتاهش، اقدام به خريد اوراق قرضه ذخاير

. در اين جا کندمیهای دولت( عرضه خلق پول از طريق هزينهکسری بودجه دولت ) در جهت

. کندمیو سود را همیشه توزيع  کندمیکه بانک مرکزی هیچ سودی نگهداری ن شودمیفرض 

. با اين کندمیآورد به دولت پرداخت مدت به دست میسودی را که از اوراق قرضه کوتاه بنابراين

و پرداخت سود تنها به  کندمیهای عمومی پرداخت نای به بدهیيگر بهرهکار بخش دولتی د

های بانکی و میزان ذخاير وامگیرد. ، صورت میشودمیهايی که توسط خانوارها نگهداری بدهی

 .شودمیثبت  هابانکبه عنوان بدهی  دارمدتديداری و  هایسپردهقانونی به عنوان دارايی و 

                                                           
1. Transaction-Flow Matrix 
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ها ثبت کدام از بخشبه عنوان دارايی بخش نفت است و بدهی هیچ (Ŷoil) درآمدهای نفتی

  .شودمین

بخش درآمد ملی شامل درآمد . شودمیتقسیم  اين ماتريس به دو بخش درآمد ملی و جريان وجوه

ای که به بهره ،(WB) های هر بخش است. درآمد خانوارها به صورت دستمزدهای کلو هزينه

 هابانکگیرد، سود ناشی از علق می( تibi) مدتو اوراق قرضه کوتاه (im) دارمدت هایسپرده

(Πba )و سود کارآفرينی (Πf )خانوارها اين درآمد را صرف خريد کالاهای مصرفی دباشمی .

ها از درآمد حاصل از فروش کالاها به خانوارها و دولت، برای پرداخت نمايند. بنگاهمی (C) خود

مانده اين کنند و باقیو سود کارآفرينی استفاده می (STax) ، مالیات(iLo) هادستمزد، سود وام

های جديد، به سمت است را برای گرفتن وام (IN) درآمد که همان تغییرات موجودی اسمی

دريافت ( Πcb) پولی را که از طريق مالیات و سود بانک مرکزی کنند. دولتتولید هدايت می

ها( و پرداخت )برای خريد کالا از شرکت( GEc) های جاری خودهزينه، به منظور تامین کندمی

کسری  ،تنها با صدور اوراق قرضه و در هر دوره کندمیمدت استفاده قرضه کوتاهبهره به اوراق

بانک مرکزی از بهره دريافتی اوراق قرضه دولتی، درآمد کسب  .کندمیبودجه خود را تامین 

کنند و از آن ها، درآمد کسب میاز بهره وام هابانک. کندمیرداخت و سود را به دولت پ کندمی

صرف ( Yoil∅) قسمتی از درآمدهای نفتی کنند.گذاران استفاده میبرای پرداخت بهره به سپرده

 8(NDF) مانده اين درآمدها به سمت صندوق توسعه ملیو باقی شودمیای دولت مخارج سرمايه

ای بخشی از مخارج سرمايه( RO) ایهر دوره بازدهی مخارج سرمايه . همچنین درشودمیهدايت 

  .کندمیدوره جاری راجبران 

. تغییرات دهدمیمالی را نشان  هایاست که تغییر در دارايی وجوه بخش بعدی اين ماتريس جريان

کل ماتريس شود. تعادل درع منجر به و در مجمو بايد دقیقا با بخش درآمد ملی منطبق باشد

                                                           
1. National Development Fund 
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 هامعامله - جریان ماتریس: 1 جدول

 خانوارها 
 هاشرکت

 ایجاری          سرمايه
 مجموع نفت هابانک بانک مرکزی دولت

 C +C        0− مصرف

 GEc  −GEc      0+  مخارج جاری دولت

مخارج 

 دولتایسرمايه
   −GEI     +∅Yoil −RO 

 IN −IN       0+  تغییر در موجودی

GDP  [Q]        [Q] 

 ST𝑎𝑥  +Stax      0−  مالیات بر فروش

 WB _WB        0+ دستمزد

 Πf −Πf             0+ سودکارآفرينی

 Πba      −Πba   0+ هاسود بانک

 Πcb −Πcb     0+    سود بانک مرکزی

  هابهره وام
−iLo−1

∙ Lo−1    
    

+iLO−1

∙ Lo−1   
  0 

im−1+ دارهای مدتسپرده

∙ M2−1 
     

−im−1

∙ M2−1 
  0 

اوراق قرضه 

 مدتکوتاه
+ib−1

∙ Bh−1 
  

−iba−1

∙ BI−1 
+ib−1

∙ BIcb−1 
    0 

اوراق قرضه بلند 

 مدت
+BO−1   −BO−1      0 

 NDF +NDF+         صندوق توسعه ملی

بازدهی مخارج 

 ایسرمايه
   +RO      +RO 

تغییر درموجودی 

 هاوام
 +LO   −LO  0 

 RE −RE  0+    ذخاير

 M1    +M1  0− های ديداریسپرده

 M2    +M2  0− دارهای مدتسپرده

اوراق قرضه 

 مدتکوتاه
−BI  +BI −BIcb   0 

اوراق قرضه بلند 

 مدت
−BO
∙ Pbl 

 
+BO
∙ Pbl 

   0 

 Yoil   −∆Ŷoil −NDF∅∆+   درآمدهای نفتی

 0 0 0 0 0 0 0 مجموع
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 های مختلف اقتصادیمعادلات مرتبط با بخش -4-2

ی هابانکهای مختلف اقتصادی از جمله بنگاه، خانوار، دولت، های بخشدر اين قسمت معادله

،به طور جداگانه مورد بررسی بخش آن هایبا محدود کردن ويژگی تجاری، بانک مرکزی و نفت

  گیرد.میقرار 
 

 بنگاه اقتصادی مربوط به بخش -4-2-1

ها تشکیل شده است که به تولید بنگاهای از که اقتصاد از مجموعه شودمیدر اين چارچوب فرض 

ها به طور مداوم بنگاه. شودمیتوسط خانوارها و دولت خريداری  پردازند. اين کالاهاکالاها می

ها، تعیین هزينه در ارتباط با میزان تولید واقعی، موجودی واقعی،ای از تصمیمات مجموعه

گذاری و تامین مالی خواهند گرفت. از اين رو معادلات مربوط به بخش بنگاه اقتصادی در قیمت

  ادامه نشان داده شده است:
 

𝑞 = 𝑅𝑆𝑒 + (𝑅𝐼𝑁𝑒 − 𝑅𝐼𝑁−1)      (8)  

𝑅𝐼𝑁𝒆 = 𝑅𝐼𝑁−1 + 𝜅 ∙ (𝑅𝐼𝑁𝑇 − 𝑅𝐼𝑁−1)     (2)  

𝑈𝐶 =
𝑊𝐵

𝑞
          (9)  

𝑝 = (1 + ) ∙ (1 + 𝜂) ∙ 𝑁𝐻𝑈𝐶       (4)  

𝑊 = 𝑊−1 ∙ {1 +𝜔3 ∙ (𝑅𝑊−1
𝑇 − 𝑅𝑊−1)}     (9)  

 

و  8 (RSe) که از مجموع فروش انتظاری بنگاه دهدمیرا نشان  (q) ها(، میزان تولید بنگاه8معادله )

 (RIN−1) و موجودی واقعی دوره قبل بنگاهe (RIN ) بنگاه شکاف بین موجودی واقعی انتظاری

مدت موجودی واقعی انتظاری که اهداف کوتاه شودمی(، فرض 2در معادله ). شودمیاستخراج 

کنند. در طی می 2را به سمت اهداف بلندمدت موجودی بنگاه بنگاه، يک روند تعديل جزئی

                                                           
بل يا همان پیش فروش واقعی و فروش انتظاری در دوره ق  (RS−1. فروش انتظاری به وسیله فروش دوره قبل )8

(RS−1
E )به دست می( .آيد در اين معادله ) .پارامتر واکنش نسبت به فروش انتظاری است 

𝑅𝑆𝐸 =  ∙ 𝑅𝑆−1 + (1 − ) ∙ 𝑅𝑆−1
𝐸  

تعیین ( φT) مدت واقعی نسبت موجودی به فروشمدت موجودی از طريق فروش انتظاری در هدف بلندهدف بلند. 2

  شود.می

𝑅𝐼𝑁𝑇 = 𝜑𝑇 ∙ 𝑅𝑆𝐸  
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پارامتر تعديل جزئی مربوط  κ مدت موجودی واقعی بنگاه ودهنده هدف بلندشانن (RINT) جا،اين

به پرداخت دستمزدهای  تنها مربوطها، های بنگاههزينه(، 9موجودی بنگاه است. طبق معادله ) به

حساب دستمزدها است. در اين کننده میزان صورتتعیین 8. تقاضا برای نیروی کارشودمیکل 

های هر واحد تولید است که از نسبت دستمزدهای کل به میزان تولید کل به هزينه (UC) معادله

  آيد.می دست

های هر ها به جای هزينهبرای تعیین سطح قیمت ( نشان داده شده است،4) طور که در معادلههمان

های ها نه تنها به هزينهاين هزينه .شودمیهای تاريخی هر واحد تولید استفاده هزينهواحد تولید، از 

ها بستگی گذشته و نرخ بهره وامهای هر واحد تولید در فعلی بلکه به هزينه هر واحد تولید در دوره

کنند، نه تنها با هزينه دستمزدها، بلکه بايد با ها تعیین میهايی که شرکت. از طرفی قیمت2دارد

سطح  (p) کافی وجود داشته باشد. در اين معادله انتظارات فروش نیز هماهنگ باشد تا حاشیه سود

های هزينه (HUC) گذاری وها در قیمتحاشیه هزينه (η) نرخ مالیات بر فروش،( ) ها،قیمت

اساس  (، بر9) معادلهکارگران در ( W) دستمزدهای اسمی است. همچنین 9تاريخی هر واحد تولید

. در شودمیتعیین  (RWT) 4های واقعیمدت دستمزديک روند تعديل جزئی به سمت هدف بلند

 𝜔3 دستمزدهای اسمی دوره قبل و W−1دستمزدهای واقعی دوره قبل، ( RW−1) اين معادله،

ها بر اساس میزان تولید، در ادامه، شرکت پارامتر واکنش نسبت به تنظیم دستمزدهای اسمی است.

ها نیز در اين مرحله کنند و از طرف ديگر سود شرکتمیزان فروش و موجودی خود را تعیین می

  :شودمیها در ادامه نشان داده معاملات مربوط به میزان فروش و سود شرکت .شودمیمشخص 

                                                                                                                                        
پارامتر واکنش مربوط  (φ1) و (φ0) آيد.رابطه زير به دست می ، ازفروش واقعی بهمدت موجودی واقعی هدف بلند

  است.مدت موجودی به هدف بلند

𝜑𝑇 = 𝜑0 − 𝜑1 ∙ 𝑖𝑙𝑜 
 Godly and Lavoi 2012)( . رجوع شود به فصل يازده8
واقعی به مدت نسبت موجودیید است. در اين معادله، هدف بلندهای تاريخی هر واحد تول. معادله زير مربوط به هزينه2

  ها است.نرخ بهره وام (ilo) های هر واحد تولید در دوره گذشته وهزينه (UC−1) فروش واقعی،

𝐻𝑈𝐶 = (1 − 𝜑𝑇) ∙ 𝑈𝐶 + 𝜑𝑇 ∙ (1 + 𝑖𝑙𝑜) ∙ 𝑈𝐶−1 
 

9. Historic Unit Costs 
( N) تقاضا برای کار بستگی دارد که در اين معادلهفشار  و( pr) وریه. هدف بلندمدت دستمزدهای واقعی به بهر4

واکنش نسبت به هدف پارامتر  (𝜔2( و )𝜔1) ،(𝜔0کامل است. )بیانگر سطح اشتغال  (Nfeو ) کار یتقاضا برای نیرو

 های واقعی است. دستمزد

𝑅𝑊𝑇 = (
𝑊

𝑝
)

𝑇
= 𝜔0 + 𝜔1 ∙ 𝑝𝑟 + 𝜔2 ∙

𝑁

𝑁𝑓𝑒
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𝑅𝑆 = 𝑅𝐶 + 𝑅𝐺𝐸𝑐        (6)  

𝑅𝐼𝑁 = 𝑅𝐼𝑁−1 + 𝑞 − (𝑝 ∙ 𝑠)       (0)  

𝐿𝑂𝑑 = 𝐼𝑁        (1)  

Π𝑓 = 𝑆 − 𝑆𝑇𝑎𝑥 − 𝑊𝐵 + ∆𝐼𝑁 − 𝑖𝑙𝑜−1 ∙ 𝐿𝑂𝑠−1    (3)  

𝑃𝐼 =
𝑃−𝑃−1

𝑃−1
         (89)  

 

کننده تعیین ،(RGEc) و دولت (RC) واقعی خانوارها ی(، میزان مخارج مصرف6بر طبق معادله )

(، به میزانی 0معادله )در  (RIN) هاموجودی واقعی بنگاهها است. بنگاه( RS) میزان فروش واقعی

نشان دهنده  (IN) (،1منتظره در هر دوره، پاسخ دهد. در معادله ) به نوسانات غیر تواندمیاست که 

 تواندمی. موجودی اسمی نشودمیاساس آن تعیین  ها برها است که میزان وامموجودی اسمی بنگاه

. بنابراين، هر 8شودهای تولید خود تعیین ها تعیین شود و بايد نسبت به هزينهنسبت به سطح قیمت

يابد. در اين معادله ها انتقال میهمان میزان به وامها رخ دهد، به نوسانی که در موجودی شرکت

(LOd )توانند به طور ها نمی(، شرکت3ها است. طبق معادله )وام ها برایشرکت یمیزان تقاضا

مستقیم به سود حاصل از فروش دسترسی داشته باشند، در نتیجه تمام سود بايد بین همه عوامل 

نرخ  (ilo−1) تغییر در موجودی، (IN∆) میزان فروش اسمی، (S) شود. در اين معادلهتولید تقسیم 

 تورم .دهدمیها در دوره گذشته را نشان میزان عرضه وام (LOs−1) ها در دوره گذشته وبهره وام

(PI) ( از تفاوت در سطح قیمت89بر طبق معادله )آيد.ها به دست می (P−1)  در اين معادله

  ها در دوره گذشته است.دهنده سطح قیمتنشان
 

 خانوارهابخش مربوط به  -4-2-2

کننده بخشی از کالاهای ها به عنوان مصرفخانوار .باشدمیبخش دوم مدل مربوط به خانوارها 

کنند. معادلات دريافت نمی هابانکگونه وامی را از که هیچ دنشومیها شناخته تولیدی شرکت

  :شودمیمربوط به بخش خانوار در ادامه بیان 

𝑅𝐷𝐼 = 𝑊𝐵 + 𝛱 + 𝑖𝑚−1 ∙ 𝑀2ℎ−1 + 𝑖𝑏−1 ∙ 𝐵𝐼−1 + 𝐵𝑂ℎ−1  (88)                                              

𝛱 = 𝛱𝑓 + 𝛱𝑏𝑎         (82)  

                                                           
 ها. موجودی اسمی بنگاه8

𝐼𝑁 = 𝑅𝐼𝑁 ∙ 𝑈𝐶 
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𝑊𝐸 = 𝑊𝐸−1 + 𝑅𝐷𝐼 − 𝐶         (89)  

 

های کل، سود دستمزد شامل ،(RDI) (، درآمد قابل تصرف اسمی خانوارها88طبق معادله )

 دارمدت هایسپردهدر میزان   (im−1) دوره گذشته دارمدت هایسپرده، نرخ بهره (Π) دريافتی

مدت ، نرخ بهره اوراق قرضه کوتاه(M2h−1) نگهداری شده توسط خانوارها در دوره گذشته

نگهداری شده توسط خانوارها در دوره  مدتکوتاهدر میزان اوراق قرضه  (ibi−1) دوره گذشته

، شودمی (BOh−1) که توسط خانوارها نگهداری مدتو میزان اوراق قرضه بلند (BI−1) گذشته

به دست  (Πba) ( از مجموع سود کارآفرينی و سود بانکی82نوارها در معادله )است. سود خا

 به ثروت اسمی دوره قبل (WE) 8اسمی خانوارها در هر دوره (، ثروت89آيد. طبق معادله )می

(WE−1)ها بستگی دارد.، درآمد قابل تصرف اسمی و میزان مصرف اسمی آن  

شده است، فرض بر اين است که خانوارها نسبت  بحث« پولی اقتصاد»طور که در کتاب همان

دهند و با توجه به انحرافات موقتی درآمد قابل تصرف انتظاری به ثروت انتظاری را هدف قرار می

شان را در طول دوره که به دلیل انتظارات اشتباه ممکن است رخ دهد و با نرخی که نیاز مصرفی

  (.924 :2982)گودلی و لاوی،  2کنندی، به سمت اين هدف حرکت مکندمیفعلی تامین 
 

𝑅𝐶 = 𝜃0 + 𝜃1 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 + 𝜃2 ∙ 𝑅𝑊𝐸−1 (84)                                                              

𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 = 𝜎 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟−1 + (1 − 𝜎) ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟−1

𝑒 (89              )                                              

𝑊𝐸𝑒 = 𝑊𝐸−1 + (𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 − 𝐶)  (86       )                                                                                   

 

                                                           
 ثروت اسمی خانوارها از طريق معادله زير نیز به دست می آيد: . 8

𝑊𝐸 = 𝑀1ℎ + 𝑀2ℎ + 𝑝𝑏𝑙 ∙ 𝐵𝑂ℎ + 𝐵𝐼ℎ 
 . طبق رابطه زير2

∆𝑅𝑊𝐸 = 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟 − 𝑅𝐶 
( در 26درآمد قابل تصرف واقعی است. با جايگزينی معادله ) RRDIr تغییرات ثروت واقعی و 𝑅𝑊𝐸∆ در اين معادله

 معادله بالا و با توجه به رابطه زير 

𝜃3 =
(1 − 𝜃1)

𝜃2
 

 برابر است با RWE ثروت واقعی

∆𝑅𝑊𝐸 = 𝜃2 ∙ [𝜃3 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 − 𝑅𝑊𝐸−1] 

𝑅𝑊𝐸 = 𝜃3 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟 
: 2982دهد که ثروت واقعی به درآمد قابل تصرف واقعی بستگی دارد )گودلی و لاوی، که به نوبه خود نشان می

924 .) 
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به ثروت واقعی دوره گذشته (، 84)ها در معادله گیری درباره مصرف واقعی خانوارتصمیم

(RWE−1 )و درآمد قابل تصرف واقعی انتظاری (RRDIr
e) .اين معادله، در بستگی دارد (θ0 )

میل به مصرف ثروت ( θ2) و پارامتر میل به مصرف درآمد واقعی،( θ1) پارامتر مصرف مستقل،

اساس  ، بر(89)شان را طبق معادله دوره گذشته است. خانوارها درآمد قابل تصرف واقعی انتظاری

و  (RRDIr−1) به ترتیب باو انتظاری دوره گذشته که  8مقادير درآمد قابل تصرف واقعی

(RRDIr−1
e ) کنندبینی می، پیششوندمینشان داده. (σ ) در اين معادله نشان دهنده پارامتر واکنش

بعد از اين که  (،16)در معادله  بینی ثروت انتظارینسبت به درآمد انتظاری است. برای پیش

شان نیز مشخص انداز انتظاریشان را مشخص کردند، میزان پسخانوارها میزان مصرف واقعی

و از اين رو ثروت انتظاری  شودمیانداز اضافه ؛ در نتیجه ثروت دوره قبل به میزان پسشودمی

(WEe ) دهدمیرا تشکیل. (RDIr
e )دهدمیرا نشان  2درآمد قابل تصرف اسمی انتظاری.  

. از اين رو شودمیتعیین  9اساس اصول توبین های مختلف، برتقاضای خانوارها برای دارايی

ها با هدف قرار دادن نسبت درآمد قابل تصرف انتظاری به ثروت انتظاری، نحوه تخصیص خانوار

  کنند:و ديداری و اوراق قرضه به شکل معادلات زير تعیین می دارمدت هایسپردهثروتشان را بین 
 

𝑀1𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀10 + 𝜀12 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀13 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀14 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀15 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (80             )                        
𝑀2𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀20 + 𝜀22 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀23 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀24 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀25 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (81 )                                    
𝐵𝐼𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀30 + 𝜀32 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀33 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀34 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀35 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (83    )                                  

𝑝𝑏𝑜∙𝐵𝑂𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀40 + 𝜀42 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀43 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀44 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀55 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (02                        )

    
ديداری،  هایسپردهبه ترتیب تقاضا برای  (BOd( و )M1d( ،)M2d( ،)BId) در اين معادلات،

پارامتر واکنش تقاضای خانوارها نسبت به  𝜆 و مدتو بلند مدتکوتاه، اوراق قرضه دارمدت

  های مختلف است.دارايی

                                                           
 نشان دهنده تورم است. 𝑖𝑛. معادله زير مربوط به درآمد قابل تصرف واقعی است. در اين معادله 8

𝑟𝑖𝑑𝑟 =
𝑅𝐼𝐷𝑟

𝑝
− 𝑖𝑛 ∙

𝑊𝐸−1

𝑝
 

 مربوط به درآمد قابل تصرف انتظاری اسمی است.. معادله زير 2

𝑅𝐼𝐷𝑟
𝑒 = 𝑝 ∙ 𝑟𝑖𝑑𝑟

𝑒 + 𝑖𝑛 ∙
𝑊𝐸−1

𝑝
 

 Godly and lavoi(2013( رجوع شود به فصل چهارم. 9
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 دولتبخش مربوط به  -4-2-3

که دولت به عنوان يک نهاد مستقل برای تامین کسری بودجه خود، تنها  شودمیاين مدل فرض  در

ای تقسیم مخارج دولت به دو بخش مخارج جاری و سرمايهپردازد. به انتشار اوراق قرضه می

. برای تعیین رفتار دولت طبق شودمیهای دولت از طريق درآمد مالیاتی تامین اکثر درآمد. شودمی

  :شودمیمعادلات زير عمل 
 

𝑆𝑇𝑎𝑥 =  ∙ (𝑆 − 𝑆𝑇𝑎𝑥) = 𝑆 ∙


1+
(28)                                                                   

𝐺𝐸 = 𝐺𝐸𝑐 + 𝐺𝐸𝐼      (22)               

𝐺𝐵𝐷 = 𝐺𝐸 + 𝑖𝑏𝑖−1 ∙ 𝐵𝐼𝑆−1 + 𝐵𝑂𝑆−1 − (𝑆𝑇𝑎𝑥 + Π𝑐𝑏 + (𝑌̂𝑜𝑖𝑙 −  𝑁𝐷𝐹) + 𝑅𝑂)) (29)      

𝑝𝑏𝑜 =
1

𝑖𝑏𝑜
(24)                                                                                                          

𝐺𝐺𝐷𝐸𝐷𝑃 = 𝐵𝐼ℎ + 𝑝𝑏𝑜 ∙ 𝐵𝑂ℎ      (92)  
 

پارامتر  . در اين معادله کندمیمالیات را طبق مالیات بر فروش دريافت  (، دولت28طبق معادله )

های جاری و (، از مجموع هزينه22در معادله ) (GE) مخارج اسمی دولتمالیات بر فروش است. 

ست که ا هامخارج جاری در اينجا، بخشی از تولیدات شرکت .شودمیای اسمی حاصل سرمايه

ای دولت، مخارجی هستند که با سود در آينده و مخارج سرمايه شودمیتوسط دولت خريداری 

ها و (، از اختلاف بین هزينه29در معادله ) ،(GBD) 8اه خواهد بود. کسری بودجه دولتهمر

های دولت شامل کل مخارج اسمی، بهره پرداختی بر هزينه .آيددرآمدهای دولت به دست می

 و مدت منتشر شده توسط دولت استو میزان اوراق قرضه بلند 2مدتروی اوراق قرضه کوتاه

به تامین  ، درصدی از درآمدهای نفتی کهشامل مالیات، سود بانک مرکزیهای دولت درآمد

 (BIS−1) در اين معادله است. دولت ایمخارج سرمايه و بازدهی گیردتعلق می ایمخارج سرمايه

و بلندمدت منتشر شده توسط دولت در دوره  مدتکوتاهبه ترتیب میزان اوراق قرضه  (،BOS−1)و 

در هر دوره  9دولت کسری بودجه خود را با تعیین میزان انتشار اوراق قرضهبنابراين، گذشته است. 

                                                           
1. Public Sector Borrowing Requirement 

 مدت . نرخ بهره اوراق قرضه کوتاه2

𝑖𝑏𝑖 =

𝐵𝐼ℎ

𝑊𝐸𝑒 − ɛ30 − ɛ32 ∙ 𝑖𝑚 − ɛ34 ∙ 𝑖𝑏𝑙 − ɛ35 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒

ɛ33
 

 Laina(2015) . رجوع شود به9
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نشان داده شده است، قیمت اوراق قرضه بلندمدت  (24)طور که در معادله . همانکندمیتامین 

(pbo) های تثبیت شده دولت. بدهیشودمیزا تعیین به صورت برون (GGDEDP )( 29در معادله ،)

  .شودمیای است که توسط خانوارها نگهداری میزان اوراق قرضه
 

 بانک مرکزیبخش مربوط به  -4-2-4

 ،کندمیهای پولی خود را اعمال ندر اين مدل، بانک مرکزی از طريق تعیین نرخ بهره، سیاست

 گذارد.میزان عرضه پول تاثیر می بلکه با تنظیم ذخاير بر
 

𝑅𝐸𝑆 = 𝐵𝐼𝑐𝑏 (26         )                                                                                                                     

𝐵𝐼𝑐𝑏 = 𝐵𝐼̅̅ ̅
𝑐𝑏 (20          )                                                                                                                  

𝛱𝑐𝑏 = 𝑖𝑏𝑖−1 ∙ 𝐵𝐼𝑐𝑏−1 (21           )                                                                                                
 

 و مدت تاثیر زيادی بر عرضه پول داردزی با خريد اوراق قرضه کوتاه(، بانک مرک26طبق معادله )

 میزان ذخاير بانک مرکزی و (RES) ذخاير را صادر کند. در اين معادله تواندمیاز اين طريق 

(BIcb)  است. طبق معادله  ،شودمیی که توسط بانک مرکزی نگهداری مدتکوتاهاوراق قرضه

زا تعیین مدت نگهداری شده توسط بانک مرکزی به صورت برون(، میزان اوراق قرضه کوتاه20)

مدت ای که به اوراق قرضه کوتاه( برابر است با بهره21مرکزی در معادله ) . سود بانکشودمی

نگهداری شده توسط بانک  مدتکوتاهمیزان اوراق قرضه  (BIcb−1) در اين معادله گیرد.تعلق می

  مرکزی در دوره گذشته است.
 

 هابانک بخش مربوط به -4-2-5

در اين مدل به دنبال حداکثر کردن  هابانکهای مدل است. بخش ترينمهمبخش بانکی يکی از 

مزد خود را برای وانند با تاثیر بر نرخ بهره، کارتاما می سود خود از طريق گسترش اعتبار نیستند.

ند. معادلات مربوط به بخش بانک در نگیرندگان دريافت کگذاران به وامها از سپردهانتقال وام

  :شودمیادامه نشان داده 
 

𝑅𝐸𝑚𝑖𝑛 = 𝑀1 × 𝑀1𝑆 + 𝑀2 × 𝑀2𝑆 (23             )                                                                 

𝐵𝐴𝐿 =
𝑅𝐸𝑠

𝑀1𝑠
(99     )                                                                                                                            
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𝑀𝑠 = 𝑀ℎ (98        )                                                                                                                            

𝐿𝑂𝑠 = 𝐿𝑂𝑑 (92         )                                                                                                                        
 

ديداری و  هایسپردهعرضه ( M2S( و )M1S) ذخاير قانونی،( REmin) (،23طبق معادله )

ديداری و  هایسپردهبه ترتیب پارامتر مربوط به الزامات ذخاير برای  (M2( و )M1) و دارمدت

ديداری به طور کامل ذخیره  هایسپردهجا که تحت بانکداری ذخیره کامل، است. از آن دارمدت

در  دارمدت هایسپردهگیرد )يعنی ذخیره انجام می دارمدت هایسپردهدهی از طريق و وام شودمی

M1) اين سیستم ضرورتی ندارد(، = M2( و )1 = نسبت ذخاير  (،99است. طبق معادله ) (0

جا . از آنکندمیرا تعیین ( BAL) هابانک میزان نقدينگی ،ديداری هایسپردهبه  (REs) 8بانکی

باشد.  8، بايد اين نسبت برابر با شودمیديداری به عنوان ذخاير در نظر گرفته  هایسپردهکه کل 

تقاضا کنند به همان میزان  دارمدت(، خانوارها به هر میزان که سپرده ديداری و 98طبق معادله )

ها را به ترتیب میزان عرضه و تقاضای سپرده (Mh( و )Ms) . در اين معادلهشودمیسپرده ايجاد 

 ؛ندنکحرکت میهای قابل اعتماد ( به سمت شرکت92های بانکی نیز طبق رابطه ). وامدهدمینشان 

دهنده عرضه و به ترتیب نشان (LOd( و )LOs) ها بستگی دارد.ها به تقاضای شرکتمیزان اين وام

  ها است.وام یتقاضا

  گذارند.ها تاثیر میها و واممستقیم به نرخ بهره سپرده به طور غیر هابانک
 

𝑖𝑚 = 𝑖𝑚−1 + ∆𝑖𝑚 (99    )                                                                                                               

𝐵𝐴𝑃 =
𝛱𝑏𝑎−𝛱𝑏𝑎−1

𝑀1𝑠−1+𝑀1𝑠−2+𝑀2𝑠−1+𝑀2𝑠−2
(94   )                                                                               

𝑖𝐿 = 𝑖𝑙−1 + ∆𝑖𝑙𝑜 + ∆𝑖𝑏𝑖 (99  )                                                                                                      

𝛱𝑏𝑎 = 𝑖𝑙𝑜−1 × 𝐿𝑂𝑠−1 − 𝑖𝑚−1 × 𝑀2𝑠−1 (96       )                                                                

جا که تحت شرايط بانکداری (، از آن99معادله ) در دارمدت هایسپردهبرای تنظیم نرخ بهره 

است، با در نظر گرفتن سطح بهینه با مقادير حداقل و  8برابر با  هابانکذخیره کامل نسبت نقدينگی 

های افراطی برای افزايش نرخ بهره هابانکاين نسبت، از تخطی  برای 2/8 و 98/8 حداکثری

ترين سطح نقدينگی باشد، که اگر نسبت نقدينگی کمتر از پايین به طوری .شودمیجلوگیری 

را برای بالا بردن انگیزه خانوارها به منظور  دارمدت هایسپردهنرخ بهره بر روی  هابانک

                                                           
 . ذخاير بانکی8

𝑅𝐸𝑆 = 𝑀1 + (𝑀2 − 𝐿𝑂𝑆) 
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دهند تا نسبت نقدينگی در محدوده هدف قرار ، افزايش میدارمدت هایسپردهگذاری در سرمايه

 هابانک، بیشتر از بالاترين سطح نقدينگی باشد، هابانککه نسبت نقدينگی یطور زمانگیرد. همین

ديداری بیشتری نگهداری  هایسپردهها دهند تا خانواررا کاهش می دارمدت هایسپردهنرخ بهره 

نرخ  (im−1) . در اين معادله8يابدتا رسیدن به نقدينگی هدف کاهش  هابانککنند و نقدينگی 

 .دهدمیتغییرات نرخ بهره را نشان ( im∆) در دوره گذشته و دارمدت هایسپردهبهره 

در دوره فعلی و سود  هابانکنسبت مجموع سود  از (BAP) حاشیه سود بانکی (،94طبق معادله )

آيد. در اين معادله قبل به دست میهای ها در دورهبه میزان سپرده( 𝛱𝑏𝑎−1) قبلی هدوردر ها بانک

(M1s−2( و )M2s−2)  ،در دو دوره گذشته را  دارمدتديداری و  هایسپردهمیزان به ترتیب

ها، از روند تعديل جزئی به سمت (، برای تعیین نرخ بهره وام99طبق معادله ) هابانک. دهدمینشان 

ترين سطح کمتر از پايین هابانککنند. در صورتی که سود سطح مطلوب حاشیه سود، استفاده می

ها را تا رسیدن به حد مطلوب افزايش مجاز هستند نرخ بهره وام هابانکحاشیه سود بانکی باشد، 

)به دلیل  هابانکبیشتر از بالاترين سطح حاشیه سود بانکی باشد،  هابانکدهند. اما زمانی که سود 

. در اين 2کاهش دهندها را تا رسیدن به سود مطلوب ترس از قوانین( موظف هستند نرخ بهره وام

 (ibi∆) و ها،تغییرات نرخ بهره وام (ilo∆) ها در دوره گذشته،نرخ بهره وام (ilo−1) معادله

(، از تفاوت 96طبق رابطه ) هابانک. در نهايت سود دهدمیتغییرات نرخ بهره اوراق قرضه را نشان 

تعلق  دارمدت هایسپردهای که به ای يا بهرهها و پرداخت بهرهی وامای يا بهرهدرآمد بهره

  آيد.گیرد، به دست میمی

 
 نفتبخش مربوط به  -4-2-6

اين بخش به عنوان بخش ششمی است که در پژوهش حاضر به مدل گودلی و لاوی اضافه شده 

که های بخش نفت اين است ز جمله فرضا .استاست. در واقع بخش نفت به عنوان نوآوری مدل 
                                                           

ها و پارامتر واکنش نسبت به تغییر در نرخ سپرده χm ترين و بالاترين سطح نقدينگی،پايین BALtop و B𝐴𝐿bot . اگر8
X1 و X2 :متغیرهای دو ارزشی مربوط به  نقدينگی باشد 

∆𝑖𝑚 = 𝜒𝑚 ∙ (𝑋1 − 𝑋2) 
𝑋1 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝐿−1 < 𝐵𝐴𝐿𝑏𝑜𝑡 
𝑋2 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝐿−1 > 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑜𝑝 

پارامتر واکنش نسبت به تغییر  χlبالاترين سطح حاشیه سود بانکی،  BAPtop ترين سطح حاشیه،پايین BAPbot . اگر2
  ها است داريم.متغیر دو ارزشی مربوط به حاشیه سود بانک X4و  X3  ها ونرخ وام

∆𝑖𝑙𝑂 = 𝜒𝑙𝑂 × (𝑋3 − 𝑋4) 
𝑋3 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝑃 < 𝐵𝐴𝑃𝑏𝑜𝑡 
𝑋4 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝑃 > 𝐵𝐴𝑃𝑡𝑜𝑝 
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. بنابراين بخشی از درآمدهای گیردای تعلق میبه تامین مخارج سرمايه نفتی درآمدهایقسمتی از 

به  تواندمیها گذاریيابد. بازدهی اين سرمايههای دولت انتقال میگذارینفتی به سمت سرمايه

بخشی از کننده ای در دوره بعد باشد. مازاد مالیاتی نیز تامینعنوان منبعی برای تامین مخارج سرمايه

خارج جاری دولت باشد، درصد ای است اما زمانی که میزان مالیات کمتر از ممخارج سرمايه

مازاد درآمدهای نفتی در هر يابد. کننده کسری بودجه دولت افزايش میهای نفتی تامیندرآمد

  است: معادلات مربوط به اين بخش در ادامه اعمال شده د.يابدوره به صندوق توسعه ملی انتقال می
 

𝑌̂𝑜𝑖𝑙 = 𝑜𝑖𝑙𝑌̂𝑜𝑖𝑙𝑡−1
+ 𝑡       (90)  

𝑅𝑂 = 𝑌̂𝑜𝑖𝑙 ∙
𝜓

1+𝜓
        (91)  

𝑌̂𝑜𝑖𝑙 = 𝐺𝐼 − 𝑅𝑂 + |𝑑𝑇| ∙ 𝑧5 − |𝑑𝑇| ∙ 𝑧6     (93)  

𝑧5 = 1𝑖𝑓 𝑓 (
𝑇

𝑔𝑐
) < (

𝑇

𝑔𝑐
)

𝑏𝑜𝑡
      (49)  

𝑧6 = 1𝑖𝑓 𝑓 (
𝑇

𝑔𝑐
) > (

𝑇

𝑔𝑐
)

𝑡𝑜𝑝
      (48)  

𝑁𝐷𝐹 = 𝑌̂𝑜𝑖𝑙 − 𝐺𝐼        (42)  
 

های علاوه شوک درآمد (، از طريق درآمدهای نفتی دوره قبل به90های نفتی در معادله )درآمد

گی درآمدهای نفتی است. ضريب خودهمبست (oil) در اين معادله. آيدبه دست می( t) نفتی

که به وسیله درصدی از درآمدهای  دهدمیرا نشان  (𝑅𝑂) ای(، بازدهی مخارج سرمايه91معادله )

  ای است.پارامتر مربوط به نرخ بازدهی مخارج سرمايه (𝜓) . در اين معادلهشودمینفتی تعیین 

طبق  ،(𝑌̂𝑜𝑖𝑙) گیردای تعلق میکه به تامین مخارج سرمايه یبرای تعیین بخشی از درآمدهای نفت

ای در طور که بیان شد، بازدهی مخارج سرمايه کنیم. همان( عمل می48( و )49(، )93) هایمعادله

و منجر به کاهش درآمدهای نفتی  کندمیای را جبران هر دوره بخشی از مخارج سرمايه

های مالیاتی برای تامین مخارج . برای تخصیص درآمدشودمیای يافته به مخارج سرمايهاختصاص

𝑆Tax) ای، نسبت مالیات به مخارج جاری دولتسرمايه

gec
گیرد. ثابت شده است که ، هدف قرار می(

است. پس با  8در شرايط بانکداری ذخیره کامل، نسبت مالیات به مخارج جاری دولت برابر با 

سطح مطلوب و محدوده  99/8 و 8تعیین سطح بهینه برای اين نسبت با میزان حداقل و حداکثر 

مالیات به مخارج جاری دولت ( در هر دوره اگر نسبت 49. طبق معادله )شودمیهدف مشخص 

ترين سطح اين نسبت باشد، به میزان قدر مطلق تغییرات مالیات به درآمدهای نفتی کمتر از پايین

( در هر دوره اگر نسبت مالیات به 48. طبق معادله )شودمیای افزوده متعلق به تامین مخارج سرمايه
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)خارج جاری دولتمخارج جاری، بیشتر از بالاترين سطح نسبت مالیات به م
𝑆Tax

gc
)

top
باشد، به  

؛ شودمیای کم قدر مطلق تغییرات مالیات از درصد درآمدهای نفتی متعلق به مخارج سرمايه میزان

. پس از تعیین درآمدهای نفتی متعلق شودمیبه عبارتی مازاد مالیاتی برای تامین اين مخارج استفاده 

( به صندوق توسعه ملی اختصاص 42بق معادله )نده درآمدهای نفتی طمابه مخارج جاری، باقی

  يابد.می
 

 نتایج حاصل از پارامترهای مدل -5

های رفتاری با استفاده از پارامتر .دهدمی( مقادير پارامترهای برآورد شده در مدل را نشان 2ول )جد

شده است. سنجی برآورد های اقتصادمعادلات مدل و اطلاعات موجود در اقتصاد ايران و با روش

 ها طوری تعیین شود که مقادير انباشتحساسیت بالای مدل به پارامترها منجر شده است که پارامتر

  ها به حالت تعادل برساند و در نتیجه آن، منجر به پايداری مدل شود.و جريان را در ماتريس

 
 : تعیین پارامترهای مدل2 جدول

 پارامتر نماد مقدار محاسبه شده منبع

 مصرف مستقل θ0 9 (2982لاوی ) گودلی و
 میل به مصرف درآمد قابل تصرف θ1 39/9 (2982گودلی و لاوی )

 میل به مصرف ثروت گذشته θ2 99/9 (2982گودلی و لاوی )
 پارامتر واکنش نسبت به فروش انتظاری  999909/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 پارامتر تعديل جزئی موجودی هدف Κ 966911/9 ايرانمحاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد 
 پارامتر واکنش نسبت به درآمد قابل تصرف 𝜎 482800/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 دارمدت هایسپردهپارامتر واکنش نسبت به تغییر نرخ  χm 998939/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 هاپارامتر واکنش نسبت به تغییر نرخ وام χl𝑂 988998/9 با اقتصاد ايران محاسبات پژوهش متناسب
 پارامتر واکنش مربوط به نسبت هدف موجودی به فروش φ0 419091/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 به فروش پارامتر واکنش مربوط به نسبت هدف موجودی φ1 -839689/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 نرخ مالیات بر فروش  299393/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 گذاریها در قیمتحاشیه هزينه Η 910114/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 ایپارامتر مربوط به نرخ بازدهی مخارج سرمايه Ψ 139836/2 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω0 -492922/9 پژوهش متناسب با اقتصاد ايران محاسبات

 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω1 8 (2982گودلی و لاوی )
 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω2 -931891/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 پارامتر واکنش مربوط به تنظیم دستمزدهای اسمی ω3 9013/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

  های محققینيافته منبع:

 

های مختلف را با استفاده از ( نتايج تخمین پارامترهای تقاضای خانوارها برای دارايی9جدول )

ديداری،  هایسپردههايشان را بین خانوارها در هر دوره دارايی .دهدمیاصول توبین نشان 
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کنند. اين اختصاص با استفاده مدت تقسیم میمدت و اوراق قرضه بلند، اوراق قرضه کوتاهدارمدت

که نه تنها اصول بیان شده توسط  با اصول توبین به صورتی انجام گرفته است ار تعیین پارامترها

که به  راست معادلات برابر با درصدی شده است ، بلکه حاصل سمتهديتوبین رعايت گرد

  گیرد.های واقعی اقتصاد ايران تعلق میاساس داده ها از کل ثروت برهای خانواردارايی
 

 های مختلفپارامترهای تقاضای خانوارها برای دارایی: 3ل جدو

 ا اقتصاد ایرانبمقدار محاسبه شده پژوهش متناسب  نماد پارامتر

 ε10 929929948/8 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε11 12949290/48 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε12 89 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε13 46499692/84 ديداری هایسپردهتقاضای خانوار ها برای 
 -ε14 99390909/90 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε15 91/9 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 ε20 31/9 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 ε21 1099993/89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε22 89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε23 89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε24 1099993/89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε25 94/9 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 -ε30 89 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه

 -ε31 46499692/84 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε32 89 مدتکوتاهتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه 

 ε33 46499692/44 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε34 29 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε35 99/9 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه

 ε40 8 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت

 ε41 90980211/99 قرضه بلندمدتتقاضای خانوارها برای اوراق 
 ε42 1099993/89 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 -ε43 29 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 ε44 999901920/2 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 ε45 40/9 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت

  های محققینيافتهمنبع: 

 

 های دولتنتایج حاصل از خلق پول از طریق هزینه -6

. سناريو پايه، شامل پارامترها، مقادير شودمیجرا امدل دارای دو سناريو است که طی دو برنامه 

است. برای مقادير اولیه سعی شده است، مقادير انباشت  SFCاولیه برای متغیرهای موجود در مدل 

اساس مقادير اولیه  ها نیز برهای موجود در اقتصاد ايران تعیین شود. مقادير جريانبا استفاده از داده
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سازی عددی برآورد شده است. در مجموع سعی شده، تعادل انباشت و معادلات مدل و انجام شبیه

ی ها برقرار شود. با قرار دادن مقادير اولیه و پارامترها در معادلات مدل، حالت پايدار برادر ماتريس

جا که دولت پول را تنها در مواقع کسری آن از آيد.های انباشت و جريان به دست میتمام متغیر

های جاری دولت ، در سناريو دوم با وارد کردن شوک مثبت به هزينهکندمیبودجه خود خلق 

، دولت 89های دولت درشرايط بانکداری ذخیره کامل( در دوره )خلق پول با استفاده از هزينه

بنابراين در اين دوره مدل از حالت پايدار خارج  .دهدمقدار انتشار اوراق قرضه خود را افزايش می

ها از زمان ورود و با بازگرداندن مخارج جاری دولت به مقدار قبل، نتايج تغییر در متغیر شودمی

  گیرد.شوک تا رسیدن به حالت پايدار جديد مورد تجزيه و تحلیل قرار می
 

 لید ناخالص داخلیتو -6-1

های جاری دولت، میزان تولید ناخالص داخلی با وارد کردن شوک مثبت به هزينه (،8) نمودارطبق 

توان، افزايش در هدف بلندمدت موجودی و يابد؛ دلیل اين افزايش را میبه طور موقت افزايش می

دانست؛ بنابراين تولید ها ها و موجودی شرکتبه دنبال آن افزايش قابل توجهی در میزان وام

طلبد؛ پس سطح اشتغال افزايش يافته است که اين افزايش در تولید، میزان نیروی کار بیشتری را می

، کندمیيابد، بعد از آن که هدف بلندمدت موجودی شروع به کاهش راستا با تولید افزايش میهم

اخلی را به حالت پايدار قديم باز نهايت میزان تولید ناخالص د و در شودمیمنجر به کاهش تولید 

گرداند. لازم به توضیح است که اين سطح برابر با سطح اشتغال کامل است. نرخ تورم در حالت می

های جاری . با افزايش هزينهباشدمیاست که بسیار نزديک به صفر  999991/9 پايدار قديم برابر با

يابد و بعد از مقدار اندکی افزايش میدولت به دلیل کوچک بودن شوک مخارج جاری، تورم به 

. تورم کندمیگردد، تورم شروع به کاهش ، مخارج دولت به حالت قبل باز می86آن که در دوره 

ها به سمت در مرحله انتقال برای چندين دوره منفی است و بعد از مرحله انتقال که سطح قیمت

ورم نیز برابر با حالت پايدار قديم ، نرخ تشوندمیهای حالت پايدار قديم همگرا سطح قیمت

  .شودمی
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  : تولید ناخالص داخلی و تورم1نمودار 
 

 پول و اعتبار -6-2

ديداری به همان میزان افزايش يابد  هایسپردهرود که واحد، انتظار می 9با افزايش میزان ذخاير به 

 هایسپردهديداری، بلکه شامل آن قسمت از  هایسپردهکه میزان ذخاير نه تنها شامل اما به دلیل آن

ديداری به همان میزان تغییر در  هایسپرده، میزان باشدمیی که وام داده نشده است دارمدت

های مختلف دوره، ثروتشان را بین دارايی. از طرفی خانوارها در هر کندمیذخاير، تغییر ن

که  طور. همانشودمیها دوباره تنظیم های شرکتاساس دارايی ها نیز بردهند و واماختصاص می

ها به دلیل کاهش در میزان فروش ، موجودی شرکت89، در دوره شودمی( مشاهده 2) نموداردر 

تغییر چندانی  دارمدت هایسپردهاما  شودمیها يابد که باعث کاهش میزان وامانتظاری کاهش می

ديداری نیز بدون تغییر  هایسپردهتوان بیان کرد که در اين دوره میزان ، در مجموع میکندمین

ها نیز افزايش ابد، موجودی شرکتيکه فروش انتظاری افزايش می 86ماند. در دوره باقی می

در اين دوره کاهش  دارمدت هایسپردهاما  .شودیمها يابد که باعث افزايش در میزان واممی

ها ديداری است، شکاف بین آن هایسپردهها بیشتر از افزايش يابد و چون میزان افزايش واممی

شروع  دارمدت هایسپردهبه بعد،  80. از دوره شودمیديداری  هایسپردهمنجر به کاهش میزان 

ها، بنابراين برآيند آن .ها روند افزايشی دارددر بیشتر دوره های بانکی نیزمکنند، وابه افزايش می

 هایسپردهنهايت در حالت پايدار جديد، میزان  و در دهدمی ديداری را افزايش هایسپرده

  يابد.ها افزايش میو وام دارمدتديداری، 
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  هاها و وام: سپرده2 نمودار

 

 هاو نرخ سپرده هابانکنقدینگی  -6-3

در سطح مطلوب خود  هابانک( مشخص شده است، نسبت نقدينگی 9) نمودار طور که درهمان

توانند تاثیری در نمی هابانکو  کندمیتغییر ن دارمدت هایسپردهمانده است بنابراين نرخ بهره باقی

افزايش يافته  هابانکبگذارند. اما در حالت پايدار جديد، نسبت نقدينگی  دارمدت هایسپرده

  است که دلیل آن را می توان افزايش در ذخاير دانست.
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  هاپردهو نرخ س هابانک: نقدینگی 3 نمودار
 

 های عمومیثروت خصوصی و بدهی -6-4

های تثبیت شده دولت برای چند دوره به مقدار اندکی (، بعد از شوک وارده، بدهی4) نمودارطبق 

به دلیل افزايش در اوراق قرضه  تواندمیهای تثبیت شده دولت يابد. افزايش بدهیافزايش می



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   281

مدت شروع که نرخ بهره اوراق کوتاهاز آن. اما پس باشدمدت نگهداری شده توسط خانوارها بلند

و به سمت حالت پايدار  کندمی، میزان اوراق بلندمدت نیز شروع به کاهش کندمیبه کاهش 

. دهدمیو روند کاهشی جزئی خود را در حالت پايدار جديد همچنان ادامه  شودمیگذشته همگرا 

شده دولت در حالت پايدار جديد به های تثبیت بدهی چه میزانتوان گفت که اگردر مجموع می

مدت چون کسری بودجه دولت رو به گردد اما با خلق پول بیشتر در بلندحالت پايدار قبل باز می

کاهش است، دولت ديگر مجبور به صدور اوراق قرضه با همان نرخ بهره قبلی نیست. از اين رو 

دلیل سیر نزولی نرخ بهره اوراق  . بهکندمی مدتکوتاهاقدام به کاهش نرخ بهره اوراق قرضه 

کاهش نرخ  .کندمیهای تثبیت شده دولت نیز اين روند کاهشی جزئی را طی مدت، بدهیکوتاه

به  تواندمیهای دولت کاهش بهره پرداختی به بدهی -8داشته باشد.  د مهمسه پیام تواندمیبهره 

در بلندمدت پس از ايجاد پول بیشتر و  -2رسانی به عموم استفاده شود. عنوان منبعی برای خدمات

يابد و در نهايت به دولت بدون بدهی تبديل های دولت کاهش میبدهیبیشتر توسط دولت، 

گرفته شود به اين معنا نیست که هیچ بدهی به بخش خصوصی وجود  و اگر چنین تصمیمی شودمی

از بحران مالی حل عملی برای خروج خصوصی يک راه های بخشکاهش در بدهی -9ندارد. 

ش توان خلق وگسترلی جهانی را می(. چرا که دلیل اصلی بحران ما24 :2989)لاينا،  جهانی است

گرفته  هابانکدر سیستم بانکداری ذخیره کامل، اجازه خلق پول از . دانست هابانکپول توسط 

گیرد. خلق پول پر قدرت انحصاری دولت قرار میالضرب پول به عنوان وظیفه و حق شودمی

بنابراين عموم مردم ديگر مجبور به پرداخت بهره  شودمی از هیچخلق پول  دولت مانع از توسط

  يابد.های بخش خصوصی کاهش میدر نتیجه رفته رفته بدهی شودمیپولی نیستند که از هیچ خلق 
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 اوراق قرضه و کسری بودجه دولت -6-5

 9مرکزی میزان اوراق قرضه خود را  ، بانک89های دولت در دوره با خلق پول از طريق هزينه

مدت کوتاهشامل مجموع اوراق قرضه  مدتکوتاه و چون اوراق قرضه دهدمیواحد افزايش 

نگهداری  مدتکوتاهها است، میزان اوراق قرضه مرکزی و خانوارنگهداری شده توسط بانک 

واحد  9، کسری بودجه دولت کمتر از (9) نمودارماند. اما طبق ها ثابت باقی میشده توسط خانوار

 86در دوره يابد. يابد، زيرا در طرف درآمدهای دولت، درآمدهای مالیاتی افزايش میافزايش می

همراه است زيرا با  مازاد بودجه گردد، دولت باکه مخارج جاری به حالت قبل باز میپس از آن

مرکزی در دوره گذشته، سود مدت نگهداری شده توسط بانک افزايش میزان اوراق قرضه کوتاه

ست. بازدهی تاثیر مثبتی در روند بودجه دولت داشته اامر که اين  يابدمرکزی افزايش می کبان

. در نهايت در حالت پايدار کندمیای نیز سیر صعودی خود را در هر دوره طی مخارج سرمايه

نسبت به حالت  2۱بلندمدت به میزان  و نرخ بهره اوراق قرضه 9۱جديد، اوراق بلندمدت به میزان 

و سرانجام دولت  ماندمدت همچنان ثابت باقی میيابد، اما میزان اوراق کوتاهپايدار قبل کاهش می

  رسد.به مازاد بودجه کوچک اما ماندگار می
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  : اوراق قرضه و کسری بودجه دولت6 نمودار
 

 ملیای و ذخایر صندوق توسعه تخصیص درآمدهای نفتی به مخارج سرمایه -6-6

يابد که مخارج جاری دولت افزايش می 89، در دوره شودمی( مشاهده 0) نمودارطور که در همان

ای نیست که افزايش میزان که میزان مالیات افزايش يافته است اما اين افزايش به اندازهبا وجود اين

بنابراين در اين دوره نسبت مالیات به مخارج جاری به زير  .مخارج جاری دولت را جبران کند

رسد و بخش بیشتری از درآمدهای نفتی به تامین کسری بودجه دولت سطح مطلوب خود می
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. در دوره بعد که شودمیيابد که باعث کاهش منابع صندوق توسعه ملی در آن دوره اختصاص می

به بازگشت نسبت مخارج جاری به مالیات به سطح گردد، منجر مخارج جاری به حالت قبل باز می

میزان منابع صندوق توسعه ملی در  ،مشخص شده است نمودارطور که در اما همان شودمیمطلوب 

ای دانست. در نهايت در توان افزايش بازدهی مخارج سرمايهحال افزايش است که دلیل آن را می

  .کندمیسمت صندوق توسعه ملی حرکت  حالت پايدار جديد تقريبا کل درآمدهای نفتی به
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 ای و ذخایر صندوق توسعه ملیهای نفتی به مخارج سرمایهمد: تخصیص درآ7 نمودار
 
 

 نتایج و پیشنهادات -7

گسترش خلق اعتبار در بانکداری ذخیره جزئی باعث ناکارآمدی سیستم اقتصادی طی چندين دهه 

ديداری به عنوان يکی از اين  هایسپردهشده است. بانکداری ذخیره کامل با ذخیره صددرصدی 

انان قرار دپیشنهادات جايگزين برای سیستم ذخیره جزئی، مورد استقبال گروه زيادی از اقتصاد

 SFCگرفته است. در اين راستا سعی شده است که بانکداری ذخیره کامل با استفاده از مدل 

مدل دارای حالت پايدار است و چون خلق پول در اين سیستم تنها در مواقع  شود. سازیمدل

گیرد، با وارد کردن شوک مثبت به های دولت صورت میکسری بودجه دولت از طريق هزينه

و با بازگرداندن مخارج جاری دولت به  شودمیجاری دولت، مدل از حالت پايدار خارج مخارج 

گیرد. ثابت شده است در حالت قبل، همگرايی مدل در حالت پايدار جديد مورد بررسی قرار می

بسیار نزديک به صفر است و  که 999991/9تورم  تواندمیحالت پايدار، بانکداری ذخیره کامل 

يابد که باعث را فراهم کند. در حالت پايدار جديد، ثروت خانوارها افزايش میاشتغال کامل 

های خالص دولت، بدون . میزان بدهیشودمیها و وام دارمدتديداری و  هایسپردهافزايش میزان 

ماند؛ اما خلق پول بیشتر با استفاده از مخارج جاری دولت به دلیل کاهش نرخ بهره تغییر باقی می
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دولت را به  تواندمیمدت و در بلند شودمیهای دولت منجر به کاهش بدهی مدتکوتاهاوراق 

دولت بدون بدهی تبديل کند. همچنین افزايش مخارج جاری دولت در يک دوره، منجر به 

اما در  شودمیای و کاهش منابع صندوق توسعه ملی افزايش تخصیص منابع نفتی به مخارج سرمايه

و دولت در اين  کندمیکل منابع نفتی به سمت صندوق توسعه ملی حرکت  حالت پايدار جديد،

 يابد.که به طور دائمی ادامه می کندمیحالت، مازاد بودجه کوچکی را تجربه 

توانند با افزايش ذخاير گذاران پولی میگذاری اين است که سیاستاز جمله پیشنهادات سیاست

مرکزی در عرضه پول شوند.  افزايش تاثیرگذاری بانکقانونی باعث تقويت سیاست پولی و 

بايد به عنوان يک نهاد اجتماعی در خدمت عموم باشند و دولت با تنظیم قوانین و مقرراتی  هابانک

به عنوان نکته مهمی  هابانکاز مشکلات ناشی از اجراهای بانکی جلوگیری کند. تغییر در ترازنامه 

با هم برابر شوند و اين کار نیازمند  هابانک یهاها و بدهیا دارايیاست که بايد به آن توجه شود ت

 هابانکها را کاهش دهد تا دهی است. دولت بايد بیمه سپردهجدايی سیستم پرداخت از سیستم وام

ديگر دچار خطر اخلاقی نشوند. از طرفی با حرکت به سمت بانکداری ذخیره کامل و تامین 

های نفتی را تنها برای مخارج درآمد تواندمیقرضه و مالیات، دولت  های جاری با اوراقهزينه

ای به اقتصاد و حرکت اين منابع به سمت ای استفاده کند و با ورود بازدهی مخارج سرمايهسرمايه

  های نفتی کاهش دهد.وابستگی بودجه خود را به درآمد تواندمیای تامین مخارج سرمايه
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Abstract 
Since long, fractional reserve banking has played a role in creating private 

money and caused economic problems such as depression, inflation, increase 

of public debts, and so on. Currently, full-reserve banking proposed as a 

solution to make reforms is supported by many economists. This study 

presents a stock-flow consistent model of full-reserve banking for Iran's 

economy. Money creation at the time of government budget deficit under 

full-reserve banking can provide almost zero inflation and full employment. 

The amount of government debts has remained unchanged, but the wealth of 

households has increased. The amount of bank deposits and loans has also 

increased in these conditions, and the liquidity of banks has been at its 

optimum level. This study also included the oil sector (model innovation) to 

examine the process of allocating oil resources to the national development 

under full-reserve banking. It is found that an increase in the current 

expenditures will increase the allocation of oil resources to capital 

expenditure and reduce the resources of the development funds. However, in 

a new steady state, all the oil revenues move toward the national 

development funds and, in this case, the government experiences a small 

budget surplus that will persistent. 
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