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Extended Abstract 

Purpose: The Central Bank, as the organ in charge of monetary policies, implements 

those policies that achieve the selected final goals. In order to achieve these goals, 

central banks usually use a mechanism. In the first step, the operational tool is 

selected, and, in the second step, this tool has an effect on a variable called the 

intermediate goal. Then, through its changes, the final goals are achieved. Depending 

on the economic conditions and environmental characteristics, the selected tools of 

the central bank can have different degrees of effectiveness in achieving the 

macroeconomic goals. Since the monetary policy used in Iran's economy is based on 

the prohibition of usury and the non-use of interest rates, the question to arise is how 

the restriction of zero interest rate (prohibition of usury) is applied in the Islamic 

economic system. Although we know that the theory of zero interest rate, which is 

discussed in conventional economics, has structural (theoretical and practical) 

differences with the concept of prohibition of usury, it can  have implications for the 

Islamic economy and our country. In this regard, the issue of compensation for 

currency depreciation has always been the focus of Islamic economic researchers. For 

example, compensation for the depreciation of money up to the inflation is accepted 

according to the fatwa of the Supreme Leader of Islamic Republic of Iran. Therefore, 

it is necessary to evaluate the economic effects of the zero real interest rate policy on 

the variables of Iran’s macroeconomics and analyze its consequences. In this regard, 

the purpose of this study is to investigate the effects of zero real interest rate monetary 
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policy on macroeconomic variables. 

Methodology: In this research, a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

including the banking system has been designed, in which the central bank determines 

the policy interest rate in the market by using the open market operation tools and 

implements its monetary policy. In the conventional structure of DSGE models, it is 

necessary to determine the parts of the model at first. In this study, the described parts 

are household, banking system, producer of final goods and services, government and 

the central bank as the determiner of interest rates. The study also uses the seasonal 

data of the period 2009-2021 with the Bayesian method.  

Findings and discussion: The findings of this research show that, based on the 

defined monetary policy rule, the interest rate reacts to changes in the inflation rate 

and production. According to the findings, the reaction of macroeconomic variables 

to the shock of one percentage increase in the nominal interest rate is as expected. 

With the increase in the interest rate, household consumption decreases. Based on the 

optimal path of the investment expenses, the investment costs and, consequently, the 

amount of the capital decrease. As the marginal cost items decrease, the total 

production level decreases too. Therefore, based on zero real interest rate, the 

direction and path of change of important macroeconomic variables in the policy is in 

line with expectations. The effects of the zero real interest rate policy show themselves 

better when compared to those of the non-zero real interest rate policy. The rule based 

on zero real interest rate is less able to control economic fluctuations because, in the 

case where the monetary policy maker actively reacts to economic fluctuations (non-

zero real interest rate policy), its response to the inflation rate is not point-for-point. 

So, it can control economic fluctuations by changing the real interest rate. 

In the case where the interest rate reacts exactly point-for-point to the inflation rate, 

because the real interest rate does not change, there is no noticeable change in the path 

of macroeconomic variables; therefore, in the face of economic shocks, stable 

equilibrium will not be established. In fact, the zero real interest rate, meaning the 

equality of the nominal interest rate and the inflation rate, violates Taylor's principle 

in monetary policy. According to Taylor's principle, the policy based on the interest 

rate rule can lead to a sufficient response to the variables, thus reestablishing the 

balance if the sensitivity of the interest rate to the inflation rate is greater than point-

for-point. If this sensitivity is equal to one, it cannot bring the stable equilibrium 

conditions for the economy. 

Conclusions and policy implications: As it was said, in the current situation of the 

country, the implemented interest rate indicates the passive state of the monetary 

policy. In other words, it shows that it cannot bring a stable balance in response to 

economic shocks. In the current research, it has been tried to simulate the effects of 

implementing the policy of zero real interest rate and analyze its effects on 

macroeconomic variables, considering the theories about compensation for currency 

depreciation and the recent fatwa of the Supreme Leader of Islamic Republic of Iran, 

as well as some theories based on the zero real interest rate in the conventional 
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economy. The results of this simulation show that the mentioned policy cannot 

guarantee the establishment of equilibrium in the economy after the occurrence of a 

shock. This is because, like the current monetary policy of the central bank, this policy 

violates Taylor's principle. Therefore, in line with the mentioned fatwa on 

compensating the depreciation of the currency up to the inflation rate and in order to 

correct this policy rule, some variables can be considered to achieve a stable balance. 

These variables are such as the population growth rate, economic uncertainties, 

political subsidies, etc., which can be the subject of future research. 

Keywords: Zero interest rate, monetary policy, interest-free banking, dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) 

JEL Classification: E43, E52, E58, C32 
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بررسی آثار نرخ سود واقعی صفر بر اقتصاد ایران در 
  هاي تعادل عمومی تصادفی پویاقالب مدل

 4و یزدان گودرزي فراهانی 3، امیدعلی عادلی2سید هادي عربی، 1*علی نظري

 1403-02-31پذیرش:                1402-12-14دریافت: 

 چکیده
با استفاده  صفر بر متغیرهای کلان اقتصادی واقعیهدف از مطالعه حاضر بررسی آثار سیاست پولی نرخ سود 

صادفی  حی از طرا ست.    یک الگوی تعادل عمومی پویای ت شبکه بانکی ا بانک مرکزی با  در این الگو شامل 

ستفاده از ابزار عملیات بازار باز   ستی در بازار     و تعیین ا سیا سود  ست پولی خود را اجرا می    ،نرخ  کند. با سیا

 ستتاختاری پارامترهای ردبرآو نتایج بیزین، روش و 1388 – 1400های فصتتلی دوره زمانی استتتفاده از داده

 هایشتتو  به پاستت  در تواندنمی و داشتتته انفعالی حالت ایران در پولی ستتیاستتت  که ددهمی نشتتان الگو

ثبات در اقتصاد کشور قابل مشاهده    های اقتصادی بی تعادل در نتیجهی واکنش متناسب داشته باشد و    اقتصاد 

شبیه صفر، ا  واقعیاست. همچنین برای بررسی آثار نرخ سود      ستفاده شده است که      ز  نتایج   سازی تصادفی ا

شان می  ست اما این قاعده نیز       ن صادی ا ست دارای آثار قابل انتظار بر متغیرهای کلان اقت سیا دهد اگرچه این 

های این پژوهش  دلالت  تواند واکنش کافی در متغیرها جهت برقراری مجدد تعادل باثبات ایجاد کند.            نمی

ستای مباحث مرتبط  ست که   در را ست    با جبران کاهش ارزش پول آن ا سیدن به تعادل با ثبات نیاز ا برای ر

 .قاعده نرخ سود واقعی صفر مورد بازبینی قرار گیرد

 .، بانکداری بدون ربا، تعادل عمومی پویای تصادفیسیاست پولینرخ سود صفر،  گان کلیدي:واژ

  JEL: E43, E52, E58, C32بندي طبقه
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 مقدمه -1
های پولی است دنبال اجرای آن دسته از سیاستزی به عنوان متولی سیاست پولی به بانک مرک

تحقق این اهداف، به طور معمول  رایکه تحقق اهداف نهایی انتخاب شده را به همراه داشته باشد. ب

کنند به این صورت که در قدم اول ابزار های مرکزی از یک مکانیزم اثرگذاری استفاده میبانک

شود و این ابزار در مرحله دوم بر یک متغیر با عنوان هدف میانی اثر گذاشته و انتخاب می عملیاتی

ابزارهای  .(462: 2021، 1د )میشکینشوسپس از طریق تغییرات در آن، اهداف نهایی حاصل می

تواند های محیطی، میبانک مرکزی بسته به شرایط اقتصادی و ویژگیتوسط شده انتخاب

تفاوتی در جهت تحقق اهداف کلان داشته باشد، به این مفهوم که در یک شرایط های ماثربخشی

ر کاملا بر اهداف نهایی دیگ یکه ابزارمعین، ممکن است یک ابزار فاقد اثرگذاری باشد درحالی

 (. 11:  2018، 2اثرگذار باشد )جانگ

تحلیل مکانیزم  بر این اساس، بررسی اثربخشی ابزارهای پولی بانک مرکزی مستلزم تجزیه و

شود که سیاست پولی اتخاذ شده در هر مرحله زیرا در این مکانیزم، مشخص می ؛انتقال پولی است

چه تاثیری بر متغیرهای هدف داشته و در نهایت به چه نحوی اهداف نهایی را محقق ساخته است 

 (. 2005، 3)آیرلند

 ولی، در ابتدا لازم است فرم تبعیبررسی ساختار سیاست پولی در قالب مکانیزم انتقال پ رایب

تواند به دو صورت باشد: قاعده مبتنی بر قاعده سیاستی بانک مرکزی مشخص شود که این فرم می

(. در قاعده 1993، 5( و قاعده مبتنی بر نرخ سود سیاستی )تیلور1984، 4کالمهای پولی )مککل

که  هدف میانی بانک مرکزی قرار گرفتههای پولی، نرخ رشد پایه پولی )یا نقدینگی( مبتنی بر کل

(. در طرف 1987 ،کالمتواند به دو صورت پیگیری نرخ رشد ثابت یا نرخ رشد متغیر باشد )مکمی
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تواند به صورت پیگیری سیاست نرخ مقابل، در حالت نرخ سود سیاستی، قاعده بانک مرکزی می

 (. 430: 2003، 1سود ثابت یا نرخ سود متغیر در طول زمان باشد )اسونسن

های مرکزی به دلایلی تمایل به استفاده از نرخ سود سیاستی به بانکهای گذشته، طی دهه

این دلایل  اند که از مهمترینپیدا کردهعنوان متغیر میانی )و عملیات بازار باز به عنوان ابزار سیاستی( 

(، 365: 1988، 2و امیلز های پولی و رشد اقتصادی )بوشنعدم وجود ارتباط میان کل ازتوان می

، 4های مالی )پورتر و دیگران(، نوآوری386: 2023، 3ها )چو، کیم و کیمی انعطاف قیمتدرجه بالا

( نام برد. 108: 1989، 5( و کشش بالای تقاضای پول نسبت به نرخ بهره )بایتاس و مارتی220: 1979

ه های مرکزی دنیا به سمت استفادنکمیلادی عمده با 1970شود که از دهه بر این اساس مشاهده می

 اند. از نرخ سود سیاستی حرکت کرده

به بعد با آن مواجه شدند، نرخ تورم  1980ویژگی دیگری که بسیاری از کشورهای دنیا از دهه 

گذاری پایین بوده است که این امر باعث شد تا به تدریج برخی از کشورها به سمت سیاست هدف

گیری به سمت این سیاست، که جهت  (39: 1999 ،7و برنانکی 1997، 6هدبل)تورم متمایل شوند 

گذاران شکل گیرد. از میان قواعد باعث شد تا مفهوم نرخ تورم بهینه در ذهن بسیاری از سیاست

( اشاره داشت که پیشنهاد 1969) 8توان به قاعده فریدمنمختلف برای تعیین نرخ تورم بهینه، می

که در نتیجه این پیشنهاد و بر اساس قاعده  باشد واقعیبرابر منفی نرخ بهره کند نرخ تورم باید می

 شود. فیشر، نرخ بهره اسمی برابر صفر می
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ترین راه برای در  نرخ بهره اسمی صفر، این است که پول دارای بازدهی صفر است و ساده

مورد و واسطه مبادله  های مالی این است که به عنوان واحد شمارشعلت مزیت آن بر برخی دارایی

این برداشت در شرایطی است که نرخ تورم وجود نداشته باشد یا منفی  یگیرد. منتهرار میقاستفاده 

باشد؛ در شرایطی که نرخ تورم مثبت باشد آنگاه بازدهی صفر پول در شرایطی قابل تصور است که 

که  واقعیساس قاعده فیشر، نرخ بهره نرخ بهره اسمی دقیقا برابر نرخ تورم لحاظ شده و در نتیجه بر ا

 صفر شود.  برهمان بازدهی پول است برا

توان گفت یک راه برای اجرای سیاست پولی بانک مرکزی، الذکر، میبا توجه به مطالب فوق

تواند بر اساس پیشنهاد انتخاب نرخ ثابت برای هدف میانی )نرخ سود سیاستی( است که این نرخ می

سیاست قابلیت اجرا ندارد، اما راه دیگر یعنی قرار باشد. لیکن در دنیای واقع این  فریدمن، مقدار صفر

زیرا بر اساس قاعده  ؛یک مقدار مثبت )نرخ تورم( قابلیت اجرا دارد با سیاستی برابر سوددادن نرخ 

ک تواند برابر یک باشد. در این مطالعه بر اساس یتیلور، واکنش نرخ سود سیاستی به نرخ تورم می

، به گیرد، این سیاست برای اقتصاد ایران مورد بررسی قرار میمدل تعادل عمومی پویای تصادفی

 اسمی برابر سودصفر، به این مفهوم که نرخ  واقعی سودکه در صورت اجرای سیاست نرخ  معنیاین

 نرخ تورم قرار گیرد، چه تبعاتی برای اقتصاد به همراه خواهد داشت.  با

اهش ارزش پول در میان محققان اقتصاد هاست مباحث مرتبط با جبران کههدر همین راستا د

اسلامی و فقها در جریان است و نتایجی نیز حاصل شده، اما تاکنون نتایج حاصل شده به حوزه عملی 

ای چنین با اهمیت ضرورت و اجرایی سرایت پیدا نکرده است. درهر صورت، برای کاربست نظریه

 صاد مورد ارزیابی قرار گیرد.  دارد آثار آن بر اقت

در خصوص ارزیابی آثار  یامطالعهبا توجه به بررسی مطالعات صورت گرفته، پیش از این 

سیاست نرخ سود واقعی صفر بر اقتصاد ایران انجام نشده است که این پژوهش از این حیث دارای 

 .استنوآوری 

و پیشینه  به ترتیب به مبانی نظریش دوم ساماندهی مقاله نیز به این صورت است که ابتدا در بخ

برآورد  بخش چهارم به و هاهستم معادلسی، ساختاربه توضیح  سوم. بخش شودمی پرداختهپژوهش 

 شود. دست آمده از مدل تشریح می. در خاتمه نیز نتایج بهمدل اختصاص دارد
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 ادبیات موضوع – 2

 مبانی نظري -1-2

رخ بهره اسمی یا واقعی به عنوان یک محدودیت سیاست اهمیت قرار دادن کران صفر بر ن

دهند )آمیرات های اقتصادی رخ میماهیت، فراوانی و دوره زمانی دارد که شو  ،پولی بستگی به

ها در طول زمان و در هر کشوری متفاوت و متاثر از سیاست (. ترکیب این ویژگی2001، 1و اریلی

نرخ بهره )به صورتی  ممنوعیتاقتصاد ایران، تحریم ربا و در سیاست پولی مبنای . استپولی )و مالی( 

شود( است. بر این اساس این سوال قابل طرح و بررسی است داری لحاظ میاقتصاد سرمایهکه در 

 شود.به چه صورتی اعمال می)تحریم ربا( نرخ بهره صفر  قیدکه اصولا در نظام اقتصاد اسلامی، 

ند نظریه فریدمن( در ادبیات نظری اقتصادی این سوال را در نرخ بهره صفر )مان طرح نظریه

از حیث که  در پاس  باید گفت ؟منطبق بر اقتصاد اسلامی است آیا این نظریهکه  کندمی طرحم

: 1390، 2های ساختاری میان این دو مفهوم وجود دارد )بخشی دستجردیتفاوت ،نظری و عملی

اساس نظریه  ( است. بر1947) 3در ادبیات اقتصادی، نظریه آلههای نرخ بهره صفر (. از جمله نظریه73

در صورتی در وضعیت بهینه قرار دارد که ایستا )اقتصادی با فرض جمعیت ثابت( اقتصاد یک آله، 

قرار  7ساموئلسنو  6، لرنر5، فلپس4سواناین نظریه بعدها مورد حمایت نرخ بهره واقعی صفر باشد. 

مورد ات نظریاین دست آنچه لازم است در خصوص (. اما 1959لرنر، )و  (1958)ساموئلسن، گرفت 

نیست؛  حذف ربا از معادلات اقتصادیتوجه قرار گیرد این است که نرخ بهره واقعی صفر به معنی 

 ست.یراستا با نظریه اقتصاد اسلامی نفی ربا نبنابراین همانند نظریه فریدمن، این نظریه هم

نرخ  استیس گرید یریبه تعب ایتصاد متعارف به نرخ بهره در اقمزبور  کردیرواز سوی دیگر 

؛ چرا که موضوع داشته باشد زیو کشور ما ن یاقتصاد اسلام یبرا ییهادلالت تواندیصفر م یسود واقع

. به عنوان بوده است و فقیهان یهمواره مورد توجه محققان اقتصاد اسلامجبران کاهش ارزش پول 

 
1. Amirault and O`Reilly (2001)  
2. Bakhshi Dastjerdi (2010) 
3. Allais (1947)  
4. Swan 
5. Phelps  
6. Lerner (1959) 
7. Samuelson (1958) 
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 1شده است رفتهیپذ یمقام معظم رهبر یتورم طبق فتواپول در قرض تا حد جبران کاهش ارزش مثال 

. اگرچه این فتوا در حوزه فردی صادر شده است لیکن با فرض اینکه ممکن است (1393 ،2یا)خامنه

هایی در خصوص های آتی مقدمه تعمیم آن به حوزه عمومی فراهم آید نیاز است پژوهشدر سال

نرخ سود  استیس یآثار اقتصاداساس این پژوهش به دنبال آن است که آن صورت پذیرد. بر این 

 یرهایبر متغفرض جبران تورم در قرض و تعمیم آن به نظام بانکی است  که مبتنی برصفر  یواقع

 شود. یو بررس لیتحلتبعات آن و  یابیارز رانیاقتصاد کلان ا

 پیشینه پژوهش -2-2

هره اسمی منفی را مورد بررسی قرار داده است. بر ( در مقاله خود آثار نرخ ب2021) 3الیت

های مرکزی به عنوان یک سیاست پولی ، بانک(2008) اساس نظر نویسنده، بعد از بحران مالی اخیر

های ند اما کماکان آثار این سیاست مبهم است. نرخکردانبساطی، نرخ بهره اسمی منفی را اجرایی 

ها را در معرض خطر د شود اما در عین حال سودآوری بانکتواند باعث تحریک اقتصامنفی می بهره

مورد  DSGEدهد. با توجه به این موارد، در این مقاله آثار نرخ بهره منفی در قالب یک مدل قرار می

هره منفی دهد کارایی سیاست پولی در زمان نرخ بهای مدل نشان میبررسی قرار گرفته است که یافته

 مثبت است. بهره زمان نرخ درصد  90تا  60در حدود 

منفی و صفر را بر اسمی های بهره ( در پژوهش خود، اثر نرخ2020) 4دیویدپور و دیگران

اند. به عقیده نویسندگان، مهمترین مسئله در برخی متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی قرار داده

و ریسک مرتبط با آن و موسسات مالی در اعطای تسهیلات خصوص نرخ بهره صفر، تمایل افراد 

اند: اولا، دست آوردهه است. با تحمیل شرط نرخ بهره صفر، نویسندگان دو نتیجه از مدل خود ب

وجود نرخ بهره صفر، نسبت به نرخ بهره منفی، کارایی بیشتری در زمینه تمایل افراد به استقراض و 

 
ساس فتوای اخیر معظم 1 ضایت        . بر ا سبه تورم در بازپرداخت قرض با ر شی معاملات، محا ساله آموز له در جلد دوم، ر

 طرفین جایز است و ربا نیست.

2. Khamenei (2014) 
3. Ulate (2021)  
4. David-Pur et.al. (2020) 
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ر و منفی در خصوص تخصیص آماری، تفاوتی میان نرخ بهره صف تحمل ریسک دارد و ثانیا، از نظر

 گذاری وجود ندارد. های سرمایههای ریسکی میان پروژهدارایی

 یبا لحاظ ناهمگن یپول نهیبه استیقاعده س»( در پژوهشی با عنوان 1398) 1کانور و دیگران

متفاوت  یدهشکل ریتاث« بر رفتار کارگزاران یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد

متفاوت  یبا لحاظ رفتارها یپول استیس یعیو اثرات توز یکلان اقتصاد یرهایظارات افراد بر متغانت

دست ه ب جینتا کنند.یم یبررس یتصادف یایپو یتعادل عموم یهادر مدل را یکارگزاران اقتصاد

 مجدد عیتوز یبرا یتلاش مقام پول ،یدیصلاحد طیراکه تحت ش دهدنشان میمطالعه  نیآمده از ا

منجر به  ،هستنداز خالص ثروت  ینهائ تیمطلوب یکه دارا یبدهکار یثروت به سمت خانوارها

 .شودیم یدر تورش تورم راتییتغ

 1375-95( به دنبال برآورد و محاسبه نرخ بهره بهینه طی دوره 1398) 2نقدی و عفتی باران

ه از الگوی کنترل بهینه هستند. یابی به نرخ تورم بهینه و رشد اقتصادی مطلوب با استفادبرای دست

درصد در سال و نرخ  6دهد برای رسیدن به نرخ رشد اقتصادی مطلوب نتایج این مطالعه نشان می

 1372-95   درصد، میانگین نرخ بهره بهینه در اقتصاد ایران برای دوره 10ده گذاری شتورم هدف

 دوره همین طی ایران اقتصاد برای نکیبا سود نرخ میانگین اینکه به توجه با. است درصد 2/5 حدود

 گسترش موجب امر این. یابد کاهش سود نرخ شودمی پیشنهاد است؛ بوده درصد 3/14

 .، گسترش تولید و رشد اقتصادی در اقتصاد ایران خواهد شدنهایت در و گذاریسرمایه

بررسی چهار با « رژیم سیاست پولی و نرخ بهره واقعی»( در پژوهشی با عنوان 2018) 3گاوین

نشان ، 2015سال  انیتا پا 1965ی هاسالرژیم متمایز پولی فدرال رزرو در ایالات متحده امریکا در 

تورم، نرخ بهره و رشد مصرف  یرا برا یمتفاوت جینتا یپول استیمختلف س یهامیرژ نیا دهدیم

بتواند  یپول استیس رسدیماست که به نظر مقاله این  نیمهم ا جیاز نتا یکیاند. آوردهبه بار  یواقع

 ریتأث دیشد یپول یهااستیاز س ییهادر دوره یبلندمدت و رشد مصرف واقع یبهره واقع یهابر نرخ

 یرعادیمدت را به طور غبهره کوتاه یهانرخ یدوره طولان کی یبرا تواندیفدرال رزرو م وبگذارد 

 
1. Kanour et. al. (2019) 
2. Naghdi & Efati Baran (2019) 
3. Gavin (2018) 
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صلی این مقاله آن است که نشان دهد سیاست در واقع هدف ا. داردنگه  نییپا یرعادیبه طور غ ایبالا 

و عواملی  است 2007-2008 یاز زمان شروع بحران مال ینرخ بهره واقع بودننییپاپولی دلیل اصلی 

 نبوده است. مؤثرچندان در آن  هاییدارا یتقاضا برا شیو افزا تیجمع یریپهمچون 

با سیاست نرخ  DSGEی هالمدتخمین »ی تحت عنوان امقاله( در 2017و دیگران ) 1کولیش

را بر نرخ بهره، نرخ تورم و انتظارات بخش  2اثرات سیاست کران پایینی نرخ بهره« بهره صفر

 دهندیم.  آنها نشان دهندیممورد ارزیابی قرار  گذاردیمخصوصی بر تغییراتی که بر روی تولید ملی 

دی در مواجهه با کران پایینی نرخ ی پولی در شرایط رکوگذاراستیسیی که هایدشوارکه با وجود 

 استنباطو همچنین  اقتصاد را برای خروج از رکود تحریک کند تواندیمبهره اسمی دارد چگونه 

 صورت پذیرد.  تواندیمکه اجرای سیاست پولی از چه طریقی  کنندیم

تر تغییر از طریق فیل 4ارزیابی آثار سیاست نرخ بهره صفر»ی با عنوان امقاله( در 2014) 3چن

با استفاده از قاعده تیلور )بعد از  DSGEی استاندارد هامدلکند که ادعا می« DSGEرژیم مدل 

بر خلاف آنچه فدرال رزرو آمریکا در اتخاذ سیاست نرخ بهره صفر  2009-2007رکود اقتصادی 

ی سازمدلی دو روش برا مطالعه. این مقاله با کردندیمی نیبشیپعمل کرد(، افزایش نرخ بهره را 

کامل  نگرندهیآاز مدل انتظارات عقلایی  اندعبارتکه  DSGEی هامدلسیاست نرخ بهره صفر در 

که مدل تغییر رژیم برای ارزیابی آثار سیاست مزبور  دهدیمو مدل تغییر رژیم مارکوف، نشان 

 است.  ترمناسب

نرخ  یو تجرب ینظر یسبرر»ای با عنوان ( در مقاله1392) 5نیابخشی دستجردی و محمودی

-1352 رانیاقتصاد ا ی: مطالعه موردبیرق دگاهیآن با د سهیمتعارف و مقا دگاهیبهره از د یعیطب

نشان این پژوهش دست آمده از به جینتاکنند. نرخ طبیعی بهره در اقتصاد ایران را بررسی می« 1387

بردن  نیاز ب یبرا وبوده  یبهره پولاز نرخ  ترنییپا ران،یبهره در اقتصاد ا یعیکه نرخ طب دهدیم

 
1. Kulish et. al. (2017) 
2. Zero Lower Bound 
3. Chen (2014) 
4. Zero Interest Rate Policy 
5. Bakhshi Dastjerdi & Mahmoudinia (2013) 
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را به  یکشور، نرخ بهره پول یو بانک یپول ستمیاصلاح س قیلازم است ازطر یعیطب یکاریشکاف ب

 آن سوق داد. یعیطب زهسمت اندا

)و باید( همواره یک  تواندیمآیا سیاست پولی »ی با عنوان امقاله( در 2011) 1اسپرومورگوس

امکان  در خصوص نزیک یعموم هینظر یانیافصل پبا اشاره به « نبال کند؟نرخ بهره واقعی صفر را د

 یو هنجار یفیرا از نظر توص یاستیس نیچن یهانهیزم، نییپا ارینرخ بهره بس یدائم استیس کی جادیا

به  ازین -1: کندیم یابیرا در رابطه با سه مانع ارز استیس بودن ی. سپس عملکندیمو تحلیل  یبررس

با توجه به ارزان  بازانسفتهتشویق احتمال  -2 ،تورم گذاریهدف یبرا نیگزیجا یاستیس ابزار کی

ی جهان کپارچهی یمال یتوسط بازارها یپول استیس انتخاب برکه  ییهاتیمحدود -3و بودن پول 

  .شودیماعمال 

 مدل تشریح -3

های الگو بخشزم است در ساختار متعارف الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی، در ابتدا لا

شوند: دسته اول، آن قسمت از ساختار مدل می های تشریح شده به دو دسته تقسیمتعیین شود. بخش

کند. دسته است که شرایط عرضه و تقاضای کل و به عبارتی وضعیت تعادل اقتصاد را مشخص می

شوند سوب میمحکننده ساختار دوم، آن بخش از مدل است که شرایط تسویه و در واقع جمع

اند های تشریح شده در دسته اول این مطالعه عبارت(. با توجه به موضوع مطالعه، بخش8200، 2)گالی

از: خانوار )هزینه مصرف نهایی بخش خصوصی اقتصاد(، شبکه بانکی )به عنوان تامین کننده 

د(؛ همچنین صاتسهیلات و اعتبارات( و تولیدکننده کالاها و خدمات نهایی )بخش عرضه کل اقت

های دسته دوم عبارت است از: دولت )هزینه مصرف نهایی بخش دولتی اقتصاد( و بانک بخش

 کند. های سود که شرایط تسویه مدل را فراهم میکننده نرخمرکزی به عنوان تعیین

 ش خانوار بخ -1-3

مان ز بخش مصرف خصوصی اقتصاد، از یک برنامه مصرف در طولنماینده عنوان خانوار به

دهنده مسیر بهینه متغیرهای هدف خانوار در طول زندگی برخوردار است که برنامه مذکور، نشان

 
1. Aspromourgos (2011) 
2. Gali (2008)  
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، 1)والششود می استخراجتابع مطلوبیت خانوار و قید بودجه خانوار با استفاده از زمان است که 

ریح شتصراحت بخش خانوار لازم است این دو عامل به رفتار تصریح رای (. بنابراین ب331: 2010

گیری خانوار نقش ها مستلزم لحاظ این نکته است که چه متغیرهایی در تصمیمشوند که تصریح آن

شود خانوار به چهار صورت، منابع خود را خرج شوند. در این مطالعه فرض میداشته و لحاظ می

د سود نزگذاری، افتتاح حساب سپرده دارای کند: خرید کالاها و خدمات مصرفی، سرمایهمی

 ن سود(. وهای بدها و نگهداری پول نقد )و حساببانک

در طرف مقابل، منابع قابل تصرف خانوار عبارت است از حقوق و دستمزد ناشی از عرضه 

کار، مانده پول نقد دوره قبل، اصل و سود سپرده دارای سود حاصل از دوره قبل و درآمد نیروی

در این ساختار مورد توجه قرار دارد این است که می که . نکته مهگذاریخالص حاصل از سرمایه

توانند با استفاده از ها میها شده و آنها باعث ایجاد منابع برای بانکگذاری خانوار در بانکسپرده

خانواری که خود منبع  در اینجا فرض شده استمنابع مذکور نسبت به اعطای تسهیلات اقدام کنند. 

خانوارهایی یل داشتن منابع مالی مازاد، متقاضی تسهیلات نبوده و به دل ایجاد کننده سپرده است،

 .ندد که دارای مازاد منابع نیستنکنتسهیلات دریافت می

در حالتی که اقتصاد دارای سیستم بانکی است، برای تشریح بهتر جریان پویای تبادل  بنابراین

خانوارها )به عنوان صاحبان سپرده نابع، نقدینگی میان بخش دارای مازاد منابع و بخش دچار کسری م

شوند: دسته اول خانوارهایی که دارای مازاد میبانکی و متقاضیان تسهیلات بانکی( به دو دسته تقسیم 

منابع و بنابراین سپرده بانکی هستند و دسته دوم خانوارهایی که دچار کسری منابع بوده و بنابراین 

کی هستند. بنابراین بخش خانوار مدل در دو بخش تنظیم ت بانسپرده بانکی نداشته و متقاضی تسهیلا

 شود. می یسازو مدل

 منابعخانوار داراي مازاد   -1-1-3

بخشی از درآمد  در نتیجهبوده و ها آندارای مازاد منابع بیشتر از مصارف  هایخانوار درآمد

نشان  sمنابع را با اندیس . اگر خانوار دارای مازاد شودصرف افتتاح حساب نزد شبکه بانکی می هاآن

 
1. Walsh (2010)  
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)والش، است  (1رابطه )به صورت  هاخانواراین دسته از کنیم تابع مطلوبیت گاه فرض میدهیم آن

2010 :331): 

𝑈𝑡 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑠,𝑡

𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑠,𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
]∞

𝑡=0    (1)  

دهد که خانوار از سه عامل کسب مطلوبیت ( نشان می1تابع مطلوبیت تصریح شده در رابطه )

𝐶𝑠,𝑡کند: شاخص مصرف کالا و خدمات )می
𝑇( تراز حقیقی پول ،)𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡 که( )𝑀𝑠,𝑡  تراز اسمی و

𝑃𝑡 1و استراحت )  ها است(سطح عمومی قیمت − 𝐿 پارامترهای این تابع شامل کشش مصرف بین .)

( 𝜎𝐿کار )( و معکوس کشش عرضه نیروی𝜎𝑚(، کشش تقاضای پول نسبت به نرخ بهره )𝜎𝑐ای )دوره

 است. 

کننده در صورت فزونی شود که مصرف( فرض می2000) 1در این مطالعه همانند فیورر

کند که این ویژگی به عادت مصرفی معروف بوده و میوبیت مصرف نسبت به دوره قبل کسب مطل

  شود:به صورت زیر نشان داده می
𝐶𝑠,𝑡

𝑇 = 𝐶𝑠,𝑡 − ℎ𝐶𝑠,𝑡−1 

های مصرفی لازم تامین هزینهرای پارامتر عادت مصرف است. ب ℎمصرف کالا و خدمات و  𝐶𝑠,𝑡که 

د که همانطور که اشاره شد از محل نگهداری است منابع مالی خانوار دارای مازاد منابع تصریح شو

گذاری حاصل کار و درآمد حاصل از سرمایهپول نقد دوره قبل، سپرده دارای سود، درآمد نیروی

   (:1149: 2003)اسمتز و ووترز، ( نوشت 2رابطه )توان قید بودجه مقابل خانوار را به صورت شده و می
𝑃𝑡𝐶𝑠,𝑡 + 𝐷𝑠,𝑡 + 𝑀𝑠,𝑡 + 𝐼𝑠,𝑡 ≤ 𝑊𝑡𝐿𝑠,𝑡 + 𝑀𝑠,𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑑𝑠,𝑡−1 

+𝑟𝑡
𝑘𝑍𝑡𝐾𝑠,𝑡−1 − 𝜓(𝑧𝑡)𝐾𝑠,𝑡−1       (2)  

تواند نقدینگی خود را در قالب پول نقد یا حساب جاری بدون سود فرد دارای مازاد منابع می

(𝑀𝑠,𝑡و یا در قالب ایجاد س )2پرده بانکی ( دارای سود𝐷𝑠,𝑡 نگهداری کند که در این صورت، فرض )

𝑟𝑡شود در طی دوره نگهداری، یک نرخ سود مشخص )می
𝑑گیرد. مازاد بر مخارج ( به آن تعلق می

کند که این می( 𝐼𝑠,𝑡گذاری )مصرفی و نگهداری نقدینگی، خانوار مابقی منابع خود را صرف سرمایه

( منجر شده و بر اساس ظرفیت تولیدی 𝐾𝑠,𝑡گذاری در نهایت و طی زمان به انباشت سرمایه )ایهسرم

 
1. Fuhrer (2000)  

 انداز و بلندمدت است.های پسهای دارای سود است که عملا شامل سپردهها، سپردهسپرده. منظور از 2
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ه گیرد، اگرچه همزمان با ظرفیت ب(، یک بازدهی به آن تعلق می𝑍𝑡و نسبت استفاده از سرمایه )

گیرد. همچنین، میتعلق  ( به آن𝜓(𝑧𝑡)کارگیری سرمایه انباشت شده، یک هزینه تعدیل سرمایه )

𝑊𝑡 کار است.  نرخ دستمزد به ازای هر واحد عرضه نیروی 

گذاری، میزان های سرمایههای حجم سرمایه بر اساس میزان هزینهبا توجه به اینکه پویایی

در این  پسشود، ( تعیین می𝛿( و نرخ استهلا  )𝑆گذاری )ها طی فرآیند سرمایههدررفت هزینه

 شود: فرض می (3رابطه )د مذکور به صورت آینمطالعه فر

𝐾𝑠,𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑠,𝑡−1 + 𝐼𝑠,𝑡 (1 − 𝑆 (
𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡
))     (3)  

هدف خانوار کسب بالاترین سطح مطلوبیت نسبت به قیود منابع و انباشت سرمایه است که این 

استخراج رای شود. بر حاصل میگیر خانواامر از طریق استخراج مسیر بهینه متغیرهای تصمیم

مسیرهای بهینه فوق، در ابتدا لازم است تابع هدف خانوار )که یک فرم تابع لاگرانژ محسوب 

 تصریح شود:  (4رابطه )شود(، به شکل می

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {[

(𝐶𝑠,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑠,𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
] + 𝜆1,𝑡[𝑊𝑡𝐿𝑠,𝑡 + 𝑀𝑠,𝑡−1 +

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )𝑑𝑠,𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐶𝑠,𝑡 + 𝐷𝑠,𝑡 + 𝑀𝑠,𝑡 + 𝐼𝑠,𝑡] + 𝜆2,𝑡 [(1 − 𝛿)𝐾𝑠,𝑡−1 +

𝐼𝑠,𝑡 (1 − 𝑆 (
𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡
)) − 𝐾𝑠,𝑡]}   (4)  

ای سرمایه دهنده مطلوبیت نهایی سرمایه و ارزش سایهبه ترتیب نشان 𝜆2,𝑡و  𝜆1,𝑡لاگرانژ ب یکه ضرا

است که مشتق مرتبه اول لاگرانژ نسبت  . شرط لازم یافتن مسیرهای بهینه متغیرهای خانوار، ایناست

بیت و قیود خطی گریزی نسبی تابع مطلوبه متغیرهای فوق برابر صفر شود، لیکن به دلیل فرم ریسک

ست. بر این اساس، شرط یمقابل آن، به طور خودکار شرط کافی محقق شده و نیازی به بررسی آن ن

 ت از:لازم )شرایط بهینه مرتبه اول( این مسئله عبارت اس

𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑠,𝑡
= 0 ⟹ (𝐶𝑠,𝑡 − h𝐶𝑠,𝑡−1)−𝜎𝑐 = 𝜆1,𝑡    (5)  

𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑠,𝑡
= 0 ⟹ 𝑚𝑠,𝑡

−𝜎𝑚 − 𝜆1,𝑡 + 𝛽𝐸𝑡
𝜆1,𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0    (6)  

𝜕𝐿

𝜕𝑑𝑠,𝑡
= 0 ⇒ −𝜆1,𝑡 + 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑑)
𝐸𝜆1,𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0     (7)  



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                       351

 
 

 

𝜕𝐿

𝜕𝐼𝑡
= 0 ⇒ −𝜆1,𝑡 + 𝜆2,𝑡 − 𝜆2,𝑡𝑆 (

𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡−1
) − 𝜆2,𝑡𝐼𝑠,𝑡

1

𝐼𝑠,𝑡−1
𝑆′ (

𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡−1
) +

𝛽𝐸𝜆2,𝑡+1(
𝐼𝑠,𝑡+1

𝐼𝑠,𝑡
)2𝑆′ (

𝐼𝑠,𝑡+1

𝐼𝑠,𝑡
) = 0     (8)  

𝜕𝐿

𝜕𝑧𝑡
= 0 ⇒ 𝑟𝑡

𝑘 = 𝜓′(𝑧𝑡)      (9)  
𝜕𝐿

𝜕𝐾𝑠,𝑡
= 0 ⇒ 𝛽𝑡+1 [𝜆1,𝑡+1 (𝑟𝑡+1

𝑘 𝑧𝑡+1 − 𝜓(𝑧𝑡+1)) + 𝜆2,𝑡+1(1 − 𝛿)] − 𝛽𝑡𝜆2,𝑡 = 0 

       (10)  
 ها است.دهنده تراز حقیقی پول و ارزش حقیقی سپردهبه ترتیب نشان 𝑑𝑠,𝑡و  𝑚𝑠,𝑡که در رابطه فوق، 

ام -iزان در بانک خانوارهای دارای مازاد منابع با این مسئله مواجه هستند که تا چه می

نک به گذاری در با. بر اساس اصل حداکثرسازی، تقاضای خانوار برای سپردهکنند گذاریسپرده

یابی مسئله بهینهشود که سود حاصل از آن برای وی حداکثر شود که در این صورت میزانی انجام می

 (:303: 1977 تز،یگلیو است تیکسی)د شود( تعریف می11خانوار به صورت رابطه )

𝑚𝑎𝑥𝑑𝑡(𝑗,𝑖) ∫ 𝑟𝑡
𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑠, 𝑖)𝑑𝑖, 𝑆. 𝑡.    [∫ 𝑑𝑡(𝑠, 𝑖)(𝜒𝑡

𝑑−1)/𝜒𝑡
𝑏𝑑

𝑑𝑖
1

0
]

𝜒𝑡
𝑑/(𝜒𝑡

𝑑−1)

= 𝑑𝑡(𝑖)
1

0
 

  (11)  

𝜒𝑡که 
𝑑 رتبه اول این مسئله، تابع تقاضا ها است. از شرط بهینه مکشش جانشینی میان انواع سپرده بانک

  شود:حاصل می (12رابطه )صورت ام به-iگذاری در بانک برای سپرده

𝑑𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡

𝑑(𝑖)

𝑟𝑡
𝑑 )

−𝜒𝑡
𝑑

𝑑𝑡       (12)  

های های ایجاد شده توسط شبکه بانکی کشور است. با توجه به تعدد انواع سپردهکل سپرده 𝑑𝑡که 

گذاری رابطه یها )از طریق جاهای سود متنوع را داشت و با ترکیب آنتوان انتظار نرخقابل افتتاح، می

  توان به شاخص نرخ سود در اقتصاد رسید:((، می11( در تابع هدف )12)

𝑟𝑡
𝑑 = [∫ 𝑟𝑡

𝑑(𝑖)1−𝜒𝑡
𝑑

𝑑𝑖
1

0
]

−1/(𝜒𝑡
𝑑−1)

      (13)  

 کسري منابعاراي د خانوار -2-1-3

مسئله خانوار مواجه با کسری منابع به این صورت است که منابع درآمدی آن کمتر از مصارف 

از کند. اگر بوده و بخشی از کسری درآمد خود را از طریق دریافت تسهیلات بانکی جبران می
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 نمایندهمطلوبیت مقابل خانوار آنگاه تابع  استفاده شود،کسری  مواجه باخانوار برای اشاره به  Jاندیس 

  (:332: 2010)والش، شود ( تعریف می14ا استفاده از رابطه )این دسته از خانوارها ب

𝑈𝑡 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑗,𝑡

𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑗,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿
𝑗,𝑡

1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
]∞

𝑡=0    (14)  

مازاد منابع است با این تفاوت که اندیس متغیرها تغییر یافته که تعاریف متغیرها همانند خانوار دارای 

های خرید کالا و خدمات و است. این دسته از خانوار، دو نوع مصرف کلی دارد که یکی، هزینه

است. لیکن، به  دیگری میزان نگهداری پول نقد )و یا حساب بدون سود( برای انجام معاملات خود

خانوار مجبور است کسری موردنیاز خود را از طریق اخذ تسهیلات  دلیل کسری منابع، این دسته از

𝑟𝑡( جبران نماید و در دوره بعد آن را با یک نرخ سود مشخص )𝑇𝑆𝑡بانکی )
𝑇𝑆 بازپرداخت کند. بر )

  شود:تصریح می (5ابطه )خانوار دارای کسری با استفاده از راین اساس قید بودجه 
𝑃𝑡𝐶𝑗,𝑡 + 𝑀𝑗,𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑇𝑆 )𝑇𝑆𝑡−1 ≤ 𝑊𝑡𝐿𝑗,𝑡 + 𝑀𝑗,𝑡−1 + 𝑇𝑆𝑡  (15)  
است با این تفاوت که اندیس  های دارای مازاد منابعکه تعاریف سایر متغیرها دقیقا همانند خانوار

به دلیل محدودیت مالی و  هابه ذکر است این دسته از خانوارنماینده خانوار تغییر یافته است. لازم 

د. بر این ند در فرآیند انباشت سرمایه مشارکت داشته باشنتوانمقروض بودن به شبکه بانکی، نمی

به نحوی  است، گیریبهینه متغیرهای تصمیم تعیین مسیر هااساس، مسئله مقابل این دسته از خانوار

تعریف ( 16رابطه )تابع لاگرانژ به صورت صورت در این ایجاد شود،که بالاترین سطح مطلوبیت 

  :شودمی

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {[

(𝐶𝑗,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑗,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿
𝑗,𝑡

1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
] + 𝜆𝑡[𝑊𝑗,𝑡𝐿𝑗,𝑡 + 𝑀𝑗,𝑡−1 + 𝑇𝑆𝑡 −

𝑃𝑡𝐶𝑗,𝑡 − 𝑀𝑗,𝑡 − (1 + 𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 )𝑇𝑆𝑡−1]}   (16)  

بر این اساس شرایط لازم )بهینه مرتبه اول( خانوار دچار کسری منابع برحسب متغیرهای 

  گیر آن عبارت است از:تصمیم
𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑗,𝑡
= 0 ⟹ (𝐶𝑗,𝑡 − ℎ𝐶𝑗,𝑡−1)−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡    (17)  

𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑗,𝑡
= 0 ⟹ 𝑚𝑗,𝑡

−𝜎𝑚 − 𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0  (18)  

ها در یک محیط رقابتی، رقابت جهت جذب مشتریان وجود دارد و با توجه به تعداد بانک

𝜒𝑡ها یک کشش وجود دارد که آن را با نماد میان تسهیلات ارائه شده آن
𝑇𝑆  دهیم. با توجه نشان می
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وارهای دچار کسری منابع )که ام به خان-iبه کشش تعریف شده، حجم کل تسهیلات اعطایی بانک 

 (19رابطه ) صورت به استیگلیتز–توان با استفاده از شاخص دیکسیت( را میه شدنشان داد jبا اندیس 

  :داد نشان

𝑇𝑆𝑡(𝑖) = [∫ 𝑇𝑆𝑡(𝑗, 𝑖)(𝜒𝑡
𝑇𝑆−1)/𝜒𝑡

𝑇𝑆
𝑑𝑖

1

0
]

𝜒𝑡
𝑇𝑆/(𝜒𝑡

𝑇𝑆−1)

   (19)  
تواند شوند و هر طبقه میبندی میبر اساس هدف از پرداخت طبقه تسهیلاتکه  ییاز آنجا

پرداختی خانوارهای دارای کسری منابع بابت کل نرخ سود مختص به خود را داشته باشد، کل سود 

 ( برابر است با:𝑇𝑆𝑡تسهیلات دریافت شده )
𝑟𝑡

𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡 = ∫ 𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)𝑑𝑖

1

0
      (20)  

ت تسهیلات به نحوی است که کمترین هزینه را بابت سود آن پرداخت هدف خانوار، دریاف

ی را به که کمترین هزینه پرداختن شودای از تسهیلات پرداختی انتخاب مینماید، به عبارتی طبقه

 شود: حاصل می( 21رابطه )همراه داشته باشد که این امر از حل 
𝑚𝑖𝑛𝑇𝑆𝑡(𝑖) ∫ 𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
  

[∫ 𝑇𝑆𝑡(𝑗, 𝑖)(𝜒𝑡
𝑇𝑆−1)/𝜒𝑡

𝑇𝑆
𝑑𝑖

1

0
]

𝜒𝑡
𝑇𝑆/(𝜒𝑡

𝑇𝑆−1)

= 𝑇𝑆𝑡(𝑖)   (12)  

-iدهد که میزان کل تسهیلات تقاضا شده برای بانک تبه اول مسئله بالا نشان میشرط بهینه مر

 ام از کل تسهیلات نظام بانکی به چه میزان است: 

𝑇𝑆𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡
𝑇𝑆 )

−𝜒𝑡
𝑇𝑆

𝑇𝑆𝑡       (22)  

وانند بر اساس اختیار خود مسدودی تها میشد چون در اقتصاد ایران بانک اشارهطور که  همان

 )نرخ سود موثر( های سود متفاوتینرخ قادر خواهند بودسپرده بابت تسهیلات اعطایی دریافت کنند، 

رود نه با یک نرخ سود معین و مشخص و بنابراین انتظار می کنندبابت آن تسهیلات از مشتری طلب 

( 22گذاری رابطه )مواجه باشیم. با جایبانکی  بلکه با تعدادی نرخ سود متفاوت در زمینه تسهیلات

   شود:های سود حاصل می(، شاخص کلی نرخ سود تسهیلات برحسب همه نرخ20در رابطه )

𝑟𝑡
𝑇𝑆 = [∫ 𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)1−𝜒𝑡
𝑇𝑆

𝑑𝑖
1

0
]

−1/(𝜒𝑡
𝑇𝑆−1)

     (32)  
کار عرضه شده از هر دو خانوار با هم شود که سطح دستمزد نیرویدر این مطالعه فرض می

ست. بر این اساس در این مرحله باید مشخص شود که سطح دستمزد یها نبرابر است و تفاوتی میان آن
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کنیم این دو دسته خانوار انواع متنوعی میشود. در این راستا، فرض چگونه در این ساختار تعیین می

کار در این کنند و عرضه کل نیرویص عرضه میکار با سطح دستمزد مرتبط با آن تخصنیروی

)اسمتز شود ( مشخص می24با استفاده از رابطه ) استیگلیتز–شرایط و با استفاده از شاخص دیکسیت

  (:1157: 2003و ووترز، 

𝐿𝑡 = [∫ 𝐿𝑡

(
1

1+𝜗
)
(𝜇)𝑑𝜇

1

0
]

1+𝜗

, 𝜇 = 𝑠, 𝑗     (42)  

دهنده کشش نشان 𝜗دهد که در آن ته خانوار را نشان میکار دو دس( تجمیع نیروی24رابطه )

کار دهنده دستمزد اسمی هر واحد نیروینشان 𝑊𝜇,𝑡کار است. حال اگر جانشینی میان دو دسته نیروی

ار و به صورت ی کسازی هزینه تامین نیروکار از حداقل آنگاه تابع تقاضا برای هر واحد نیروی ،باشد

  شود: میحاصل  (25رابطه )

𝐿𝜇,𝑡 = (
𝑊𝑝,𝑡

𝑊𝑡
)

−(1+𝜗)/ϑ

  𝐿𝑡         (52)  

رابطه (، شاخص سطح عمومی دستمزد به صورت 24( در رابطه )25رابطه ) گذاریجایحال با 

 :(1159: 2003)اسمتز و ووترز،  شودحاصل می (26)

𝑊𝑡 = [∫ 𝑊𝑡

(
−1

𝜗
)
(𝜇)𝑑𝜇

1

0
]

−𝜗

       (62)  

ها، عموما افراد به دو دسته قابل تقسیم هستند؛ دسته اول، آن بخش از در تعیین دستمزد

دستمزد بهینه متناسب  ،تواند بر اساس شرایطاست که به دلیل توانمندی و مهارت خود، می کارنیروی

قبل دستمزد م دوره بر اساس تور ،تررا تعیین کنند و دسته دوم افرادی هستند که به دلیل شرایط رقابتی

و نسبت دسته دوم به کل  𝛾کار برابر کنند. حال اگر نسبت دسته اول به کل نیرویخود را تعیین می

1)کار برابر نیروی − 𝛾) ( را می26باشد آنگاه رابطه )( بازنویسی کرد: 27توان به صورت رابطه ) 

𝑊𝑡 = [(𝛾𝑊𝑡
∗)(

−1

𝜗
) + ((1 − 𝛾) (

𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
)

Λ

𝑊𝑡−1]
−𝜗

(72)                                                

𝑊𝑡کار است که در آن، مربوط به دسته اول نیروی(27در رابطه )که عبارت اول 
دستمزد بهینه بوده   ∗

ه تورم نسبت تعدیل دستمزد ب Λکار است که مربوط به دسته دوم نیروی (27رابطه )و عبارت دوم 

کار دسته اول، رابطه تورم دستمزد به دست دوره قبل است. با حل مسئله تعیین دستمزد بهینه نیروی

  آید.می



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                       355

 
 

 

 بنگاه تولیدکننده  -2-3

کار و سرمایه، عرضه کالا و خدمات های تولیدکننده از طریق ترکیب عوامل تولید نیرویبنگاه

(𝑦𝑡(𝑓)در اقتصاد را مشخص می )های مذکور در یک شود بنگاهر این ساختار فرض میکنند. د

ها به فضای رقابت انحصاری )که قابلیت تعیین قیمت را دارند(، فعالیت داشته و تکنولوژی تولید آن

 (: 1163: 2003)اسمتز و ووترز،  است (28رابطه )صورت 

𝑦𝑡(𝑓) = (𝐾𝑡(𝑓))𝛼𝑘𝑙𝑡
1−𝛼𝑘(𝑓)       (82)  

توان فرضیه چسبندگی قیمت را به این صورت در نظر ( می1985) 1بر اساس مطالعه کالوو

یابی سود، ها قیمت خود را ثابت در نظر گرفته و بخشی دیگر بر اساس بهینهگرفت که بخشی از بنگاه

انی یک دوره زم کنند. لیکن در دنیای واقع، انتظار ثابت بودن قیمت درقیمت جدید خود را تعیین می

ها به دو کنند که بنگاهیافته به این صورت عمل میهای تعمیمتواند دور از واقعیت باشد و مدلمی

یابی سود، قیمت خود را در هایی هستند که بر اساس بهینهشوند: دسته اول بنگاهدسته تقسیم می

ند قیمت بهینه جدید توانچه نمیهایی هستند که اگرکنند و دسته دوم بنگاههای بعد تنظیم میدوره

 کند به صورت نسبتی از تورم دوره قبل، قیمت بهینه جدید را تعیین کنند. را تعیین کنند اما سعی می

( در هر دوره بر اساس تورم 𝜉𝑝ها )شود یک نسبت از بنگاهدر این مطالعه فرض می بنابراین

یابی ها بر اساس بهینهکنند و مابقی بنگاه( قیمت دوره بعد خود را تعیین می𝛾𝑝دوره قبل )با ضریب 

 (29با استفاده از رابطه )  توان سود بنگاه راکنند؛ بر این اساس میمسیر قیمتی جدید خود را تعیین می

 : کردتعریف 

𝐸𝑡 ∑ (𝜉𝑃)𝑗∞
𝑗=0 (

𝛽𝑗Λ𝑡+𝑗

Λ𝑡
) [

𝑃𝑡(𝑓)

𝑃𝑡+𝑗
∏ {(

𝜋𝑡+𝑘−1

𝜋𝑡
)

𝛾𝑝

}
𝑗
𝑘=1 − 𝑚𝑐𝑡+𝑗] 𝑌𝑡+𝑗(𝑓) (92)  

دهنده برنامه تولیدی بنگاه بر ای است که نشاندورهنرخ جانشینی مصرف بین Λ𝑡که در این رابطه، 

هزینه نهایی تولید است که چون  𝑚𝑐نرخ تورم و  𝜋𝑡اساس تمایل مصرفی خانوارها است. همچنین 

هزینه نهایی در واقع همان هزینه متوسط ، در نتیجه جنس بازدهی ثابت به مقیاس است تابع تولید از

 است. 

 
1. Calvo (1985)  
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𝑃𝑡یافتن قیمت بهینه ) بنگاهدف ه
( است که بر این اساس شرط 29یابی رابطه )( از طریق بهینه∗

 بهینه مرتبه اول آن عبارت است از: 

𝐸𝑡 ∑(𝛽𝜉𝑃)𝑗

∞

𝑗=0

(
Λ𝑡+𝑗

Λ𝑡𝜆𝑡+𝑗
𝑝 ) [

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡

∏ {(
𝜋𝑡+𝑘−1

𝜋
)

𝛾𝑝
𝜋

𝜋𝑡+𝑘

}

𝑗

𝑘=1

]

−
1+𝜆𝑡+𝑗

𝑃

𝜆𝑡+𝑗
𝑃

𝑌𝑡+𝑗 

[
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
∏ {(

𝜋𝑡+𝑘−1

𝜋
)

𝛾𝑝
𝜋

𝜋𝑡+𝑘
} − (1 + 𝜆𝑡+𝑗

𝑃 )𝑚𝑐𝑡+𝑗
𝑗
𝑘=1 ] = 0   (30)  

 شود.با حل این مسئله منحنی فیلیپس کینزی جدید با لحاظ چسبندگی حاصل می

 سیستم بانکی و قاعده پولی بانک مرکزي  -3-3

های تجاری و سایر موسسات اعتباری طبق تعریف، سیستم بانکی شامل بانک مرکزی و بانک

ار سیستم بانکی، ابتدا رفتار . بنابراین برای بررسی رفت1حوزه عملیات بانکی استغیربانکی فعال در 

 . شودتشریح میبانک مرکزی و سپس رفتار شبکه بانکی 

رفتار بانک مرکزی در تعیین هدف میانی خود بر اساس قاعده پولی مورد استفاده آن قابل 

که از ابزار عملیات بازار باز برای  دکراعلان  1398بررسی است. در ایران، بانک مرکزی از سال 

کند و بر این اساس نرخ سود در بازار بین بانکی به عنوان متغیر پولی استفاده می هدایت سیاست

هدف میانی قرار گرفت. در واقع بانک مرکزی برنامه عملیاتی خود را بر این ساز و کار قرار داد که 

 های بازار اثریر در نرخ سود سیاستی، بر سایر نرخهای اقتصادی از طریق تغیبا واکنش به نوسان

سازی مکانیزم انتقال پولی، بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی گذاشته و از این طریق با استفاده از فعال

: 1993 لور،ی)ت شودبرای قاعده سیاست پولی لحاظ می (31)اثرگذار شود. بر این اساس رابطه تبعی 

201 :) 
𝑟𝑡

𝑝

𝑟̅
= (

𝑟𝑡−1
𝑝

𝑟̅
)𝑟1 ((

𝜋𝑡

𝜋̅
)𝑟2(

𝑦𝑡

𝑦̅
)𝑟3)

1−𝑟1      (13)  

 
 /aspx27854https://www.cbi.ir/simplelist.. تفکیک در بخش گزیده آمارهای اقتصادی بانک مرکزی بر تارنمای: 1
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 3شودانجام می 2مندو تسهیلات قاعده 1عملیات بازار باز بانک مرکزی از طریق عملیات ریپو

مند در تمامی به نحوی که عملیات ریپو یکبار در هفته )روزهای دوشنبه( و عملیات تسهیلات قاعده

ته ضروری است که کشف نرخ سود در عملیات ریپو بر ذکر این نکد. شوروزهای هفته انجام می

های سیاست پولی بانک مرکزی شود که گزارشاساس حراج هفتگی بانک مرکزی مشخص می

دهد مقدار آن تقریبا نزدیک به نرخ سود موزون در بازار بین بانکی است و در این مطالعه نشان می

 شود.این دو نرخ یکسان فرض می

شود که اوراق لیل انطباق با مبانی فقهی اقتصاد اسلامی، عملیات مذکور به این صورت انجام میبه د

ها خریداری شده و سپس واریز ریالی آن به حساب جاری ها به صورت قطعی از آنخزانه بانک

ک بان شود. بنابراین پایه پولی از هر دو سمت منابع )افزایش اوراق دولتی نزدها انجام میبانک

که مدل حاضر بر اساس یابد. با توجه به اینها( افزایش میمرکزی( و مصارف )افزایش ذخایر بانک

که خالص سایر اقلام ترازنامه بانک مرکزی برابر صفر یک اقتصاد بسته طراحی شده و با فرض این

 نوشت: (32رابطه )توان پایه پولی از سمت منابع را به صورت باشد، می

𝑀𝑡 = 𝑁𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝐵𝐴𝐾𝑡        (23)  

ها و خالص بدهی دولت به بانک مرکزی بدهی بانک دهندهنشانبه ترتیب  𝑁𝐺𝑂𝑉𝑡و  𝐵𝐴𝐾𝑡که 

ها به بانک مرکزی به این صورت است که از مجموع مانده بدهی های بدهی بانکاست. پویایی

(، بدهی دوره جاری بانک به بانک مرکزی 𝐸𝑍𝑡(𝑖)دوره قبل به بانک مرکزی و اضافه برداشت )

 شود: تعیین می

𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) = (1 − 𝜛)𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) + (1 + 𝑟𝑡
𝑑𝑖𝑠)𝐸𝑍𝑡(𝑖)   (33)  

 
کند تا  ه در آن فروشتتنده موافقت می( یک قرارداد مالی استتت ک AgreementRepurchaseبازخرید ) قرارداد. ریپو یا 1

شود که این اوراق را در تاری  و قیمت مشخصی )کمی بالاتر از قیمت  اوراق بهاداری را به خریدار فروخته و متعهد می

ها   ا بوده و بانک  ه تامین مالی کوتاه مدت بانک        Repoفروش( در آینده مجددا خریداری کند. هدف از قراردادهای        

 خ سود مناسب، نقدینگی مورد نیاز خود را از طریق بانک مرکزی تامین کنند.توانند با نرمی

مدت  ( تسهیلاتی است که بانک مرکزی بر اساس آن ذخایر اضطراری کوتاهStanding Facilityمند ). تسهیلات قاعده 2

 کند.های تجاری اعطا میرا به بانک

 /aspx27059https://www.cbi.ir/showitem. رنمای:رایی سیاست پولی بانک مرکزی بر تا. گزارش عملیات اج3
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𝑟𝑡که 
𝑑𝑖𝑠 نرخ جریمه اضافه برداشت و𝜛   .آن بخش از بدهی دوره قبل است که تسویه شده است 

و موسسات اعتباری غیربانکی مستلزم بررسی و تجزیه و تحلیل های تجاری رفتار بانک بررسی

ها به این صورت است که منابع خود را از محل جذب ها است. دامنه رفتار بانکترازنامه آن

شود. ها از طریق اعطای تسهیلات مشخص میهای خانوار تامین کرده و سپس مصارف آنسپرده

ها این است که در مطالعات استاندارد سایر کشورها، بانک هادر تشریح رفتار بانکنکته بسیار مهم 

ها و تسهیلات را به طور مستقل )و نه این اختیار را دارند که در یک فضای رقابتی، نرخ سود سپرده

های سود سپرده و دستوری( تعیین کنند اما در اقتصاد ایران، رویکرد به این صورت است که نرخ

 شود.و اعتبار تعیین و به شبکه بانکی ابلاغ می یلات از طریق شورای پولتسه

های کشور از یکسری های سود سپرده و تسهیلات، بانکلیکن، علیرغم دستوری بودن نرخ

کنند که ها حسب صلاحدید خود استفاده میهای مذکور و تعیین نرخها برای تخطی از نرخحلراه

طای تسهیلات )که نرخ سود موثر تسهیلات مسدودی سپرده هنگام اع توان بهها میاز جمله آن

های رسمی( اشاره کرد. های بالاتر از نرخهای ویژه )با نرخدهد( و افتتاح سپردهاعطایی را افزایش می

های سود های کشور نیز کم و بیش به طور مستقل در تعیین نرختوان گفت بانکبا این تفاسیر می

 .کنندعمل میبازه محدود ولو در یک خود 

ها در سمت ترازنامه ها تشریح شود. بانکها ابتدا لازم است ترازنامه آنبرای تشریح رفتار بانک

های متنوعی دارند لیکن برای اختصار در مدلسازی اقلام مهم و بدون کاستن از جامعیت خود دارایی

( و حجم اوراق 𝐵𝑡(𝑖)هیلات اعطایی )شود مهمترین اقلام سمت دارایی ترازنامه، تسمدل، فرض می

𝐵𝑡دولتی )
𝐺(𝑖)درصد  3ها در ایران ملزم هستند حداقل به میزان بانک ،( است که بر اساس قانون

 های خود، اوراق دولتی خریداری کنند. مانده سپرده

شود که اقلام عمده و مهم شامل در سمت بدهی و حقوق صاحبان سهام ترازنامه، نیز فرض می

𝐾𝑡( و حقوق صاحبان سهام )𝐷𝑡(𝑖)ها )(، سپرده𝐵𝐹𝐸𝐷𝑡نک مرکزی )بدهی بانک به با
𝑏(𝑖) آن )

 : شودمیتعریف  (34رابطه )باشد. بر این اساس، ترازنامه بانک به صورت 

 𝐵𝑡(𝑖) + 𝐵𝑡
𝐺(𝑖) = 𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡(𝑖) + 𝐾𝑡

𝑏(𝑖)    (43)  

. گیردکی شبکه بانکی مورد بررسی قرار میامه بانک، عملیات بانحال با مشخص شدن ترازن

ها، حجم تسهیلات اعطایی، تعیین چهار متغیر است: تعیین میزان سپرده موردبانک در  گیریتصمیم
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قیمت سپرده  دهندهنشاننرخ سود سپرده و نرخ سود تسهیلات. نرخ سود سپرده و تسهیلات به ترتیب 

این ابتدا بانک نسبت به تعیین حجم سپرده و تسهیلات اقدام کرده و سپس و تسهیلات است و بنابر

کند. برای تعیین حجم بهینه سپرده و تسهیلات ابتدا لازم است یک تابع های سود را تعیین مینرخ

پذیری و سپردهتواند این باشد که بانک در ازای هدف برای بانک تعریف شود. تابع هدف می

کند. در این مطالعه تابع هدف به ای پرداخت میمدی کسب و چه هزینهدهی چه درآتتسهیلا

 شود:  تعریف می (35رابطه )صورت 

𝑚𝑎𝑥𝑇𝑆𝑡,𝐷𝑡
 𝑟𝑡

𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖) − 𝑟𝑡
𝑑𝐷𝑡(𝑖) − 𝜅(𝐷𝑡(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖))    (53)  

م هزینه پرداخت سود سپرده و جزء سوم که در این تابع هدف، جزء اول درآمد تسهیلات، جزء دو

های عملیاتی و اداری بانکداری است. بر این اساس، با ترکیب شرط بهینه نسبت به سپرده و هزینه

 تسهیلات خواهیم داشت:  

(𝐷𝑡(𝑖)+𝑇𝑆𝑡(𝑖)) =
𝑟𝑡

𝑇𝑆−𝑟𝑡
𝑑

𝜅
       (63)  

صورت بهاری )مجموع سپرده و تسهیلات(، حجم عملیات بانکد (،36)رابطه بهینه بر اساس 

که بر اساس شود. با توجه به اینها تعیین مینسبتی از تفاضل نرخ سود تسهیلات از نرخ سود سپرده

که تواند از محل ریپو تامین شود و با فرض اینترازنامه بانک، بخشی از کسری نقدینگی بانک می

( 36واحد از نرخ سود سپرده متفاوت باشد، آنگاه رابطه ) Θ𝑡مان به میزان نرخ ریپو در هر لحظ از ز

 نوشت:  (37رابطه )توان به صورت را می

(𝐷𝑡(𝑖)+𝑇𝑆𝑡(𝑖)) =
𝑟𝑡

𝑇𝑆−(𝑟𝑡
𝑝

+Θ𝑡)

𝜅
      (73)  

با تعیین حجم بهینه عملیات بانکداری، در مرحله بعد لازم است بانک نرخ سود تسهیلات و 

تعیین کند که درآمد حاصل از ای گونهرا بهنرخ سود تسهیلات باید ا را تعیین کند. بانک هسپرده

𝑟𝑡 با تسهیلات برای آن حداکثر شود. درآمد حاصل از تسهیلات برابر
𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)  است، لیکن باید

تواند باعث تحمیل یک ها، تعدیل نرخ سود میدر نظر داشت که با توجه به فضای رقابتی میان بانک

توان بر اساس یک تابع مرتبه دوم به صورت هزینه به بانک شود که این هزینه تعدیل را می
𝜒𝑇𝑆

2
(

𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖)  اس هدف بانک در تعیین سود حداکثری از نشان داد؛ بر این اس

 ( است: 22مشروط به رابطه ) (37)حل مسئله  اعطای تسهیلات،
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𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖) −
𝜒𝑏

2
(

𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖)]  (38)  

 که شرط بهینه مرتبه اول مسئله فوق عبارت است از: 

1 − 𝜒𝑇𝑆 (
𝑟𝑡

𝑇𝑆

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 − 1)

𝑟𝑡
𝑇𝑆

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 + 𝛽𝐸 {

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
𝜒𝑇𝑆 (

𝑟𝑡+1
𝑇𝑆

𝑟𝑡
𝑇𝑆 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑇𝑆

𝑟𝑡
𝑇𝑆 )

2
𝑇𝑆𝑡+1(𝑖)

𝑇𝑆𝑡(𝑖)
} = 0   

       (39)  

نحوی انتخاب نماید که را به ها در آخر آنچه بانک باید نرخ سود پرداختی به انواع سپرده

هزینه آن حداقل شود. هزینه مرتبط با این بخش شامل دو قسمت است: هزینه پرداخت سود سپرده 

سازی شود؛ بر این اساس مسئله حداقلای که بابت تعدیل نرخ سود سپرده متوجه بانک میو هزینه

 : شود( نشان داده می40مذکور با استفاده از رابطه )

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡

𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑖) +
𝜒𝑑

2
(

𝑟𝑡
𝑑(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑑 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑡(𝑖)]    (40)  

 ، شرط بهینه مرتبه اول این مسئله عبارت است از: (40)با توجه به تابع 

−1 + 𝜀𝑡
𝑑 − 𝜀𝑡

𝑑 𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑑 − 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 − 1)

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 + 𝛽𝐸 {

𝜆𝑡+1
𝑝

𝜆𝑡
𝑝 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 )

2
𝑑𝑡+1(𝑖)

𝑑𝑡(𝑖)
} = 0 

      (41)  

 تراز مالی دولت -4-3

کرد بودجه دولت بررسی ینهبرای بررسی بودجه دولت لازم است ساختار تامین مالی و هز

ای که باید مورد توجه قرار گیرد این است که بر اساس قانون، در هر سال مالی شود. اولین نکته

تنخواه از بانک مرکزی استقراض کند و درصد منابع، به صورت  3تواند صرفا تا سقف دولت می

ال مالی به طور کامل آن را بیشتر از آن مجاز نیست و در صورت استفاده، لازم است در پایان س

توان گفت که استقراض از بانک مرکزی، در پایان دوره مالی، در تسویه نماید؛ بر این اساس می

ای درآمدی دولت که در سمت راست هسمت منابع و مصارف دولت مانده صفر دارد. سایر محل

( و فروش 𝑁𝐹𝑡غیرمالی )های (، فروش دارایی𝑇𝑡ها )شود شامل مالیاتترازنامه آن ذکر می

اسلامی )و یا خزانه  اسنادهای مالی، انتشار ( است که عمده قلم فروش دارایی𝐹𝑡های مالی )دارایی

(، 𝐶𝐶𝑡های دولت شامل هزینه جاری )است. از سمت چپ ترازنامه، هزینهسایر اوراق مالی اسلامی( 

( است که هزینه 𝑁𝑇𝐹𝑡های غیرمالی )هزینه تملک دارایی ( و𝑇𝐹𝑡های مالی )هزینه تملک دارایی
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سود سایر اوراق )و یا اصل و خزانه  اسنادهای مالی مربوط به سرفصل بازپرداخت اصل تملک دارایی

های غیرمالی مربوط به سرفصل اعتبارات عمرانی سررسید شده و هزینه تملک داراییمالی اسلامی( 

 د بودجه دولت عبارت است از: است. با این تفاسیر، قی

𝐹𝑡 + 𝑁𝐹𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝐶𝐶𝑡 + 𝑇𝐹𝑡 + 𝑁𝑇𝐹𝑡      (42 )  

 بازار تسویهشرط  -5-3 

معادلات سمت عرضه و تقاضای کل اقتصاد، لازم است تولید ناخالص داخلی برای تحمیل تعادل بر 

بیان  (43رابطه )که به صورت  1زار باشدبه قیمت عوامل برابر با تولید ناخالص داخلی به قیمت با

 شود: می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐶𝐶𝑡       (34 )  

 هاي پژوهش یافته -4

برآورد پارامترهای ساختاری الگو استفاده شده است. در این مطالعه، از روش بیزین برای 

است که  1400-1388ره های فصلی برای دوهای مورداستفاده در این قسمت، دادههمچنین، داده

پرسکات، مقادیر تعادلی بلندمدت -های فصلی، با استفاده از فیلتر هودریکپس از حذف روند

برآورد  یرخطیرای برآورد مدل، ابتدا معادلات غمتغیرها استخراج شده است. لازم به ذکر است، ب

 کیحاصل از روش هودر یعادلت ریحول مقاد لور،یمرتبه اول، با استفاده از بسط ت نهیبه طیشده از شرا

 .شوندیبرآورد م شدهیمدل خط یشده و سپس پارامترها خطی پرسکات –

اساس، اند. برایناستخراج شده 2های مذکور از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزیداده

 گزارش شده است.  (1)نتایج برآورد پارامترهای الگو در جدول 

رد پارامترها، ضریب مصرف دوره قبل و مصرف انتظاری در های حاصل از برآوبر اساس یافته

؛ این نتیجه استدرصد  5/50 درصد و 5/49 تابع مصرف کل بخش خصوصی به ترتیب برابر

همانطور که اشاره شد رفتار  ومیت عادت مصرفی در الگوی مصرف خانوار بوده دهنده اهنشان

 
 های بر تولید و واردات برابر صفر باشد.  ت. با این فرض که خالص مالیا1

 https://tsdview.cis.cbi.ir های زمانی بانک مرکزی بر تارنمای. بانک اطلاعات سری2
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هد داشت. بر اساس نتایج برآورد، حدود کوهانی شکل برای تابع واکنش آنی مصرف به همراه خوا

ها در هر دوره بر اساس اصل حداکثرسازی سود، نسبت به تعیین قیمت جدید بهینه درصد بنگاه 77

درصد( بر اساس ضریبی از تورم دوره قبل، تورم جدید خود را  23مابقی ) کنند وخود عمل می

دهد در اقتصاد ایران در مواجهه با یک شو ، ها نشان مید. وزن این دو گروه از بنگاهنکناعمال می

رسیدن به یک سطح تعادلی جدید، خود را سریعا  درها ها نسبتا سریع بوده و قیمتتعدیل قیمت

 . کنندتعدیل می

( در کنار ضریب نرخ 22/1( و سطح تولید )0/1گذار پولی به نرخ تورم )میزان واکنش سیاست

گذار پولی در ایران با درجه بسیار بالایی به صورت که سیاست دهد( نشان می98/0بهره دوره قبل )

ان لازم، های تورمی نتوانسته است به میزها و شو کند و در واقع نسبت به نوسانانفعالی عمل می

های رسد با توجه به تاثیرپذیری سایر نرخنرخ سود سیاستی را افزایش دهد. بر این اساس، به نظر می

( از نرخ سود سیاستی، بانک مرکزی سعی اوراق مالی اسلامیمالی )مانند نرخ سود سود در بازارهای 

ش نرخ سود سیاستی ها در یک سطح پایین، از افزایه است برای ایجاد ثبات و حفظ آن نرخکرد

 اجتناب ورزد و به نوعی سیاست سرکوب نرخ سود را پیش بگیرد. 

ت مالی دولت بر سیاست پولی است که از سرکوب نرخ سود سیاستی به نوعی مبین غلبه سیاس

ها در سیستم اقتصادی و تاثیرپذیری بالای متغیرهای توان به ماندگاری بالای شو تبعات آن می

سیستم اقتصادی  نخستشود تا های برونزا اشاره داشت که این امر باعث میشو کلان اقتصادی از 

های زمانی در حالت تم اقتصادی در برخی برههحتی اگر سیس دومعمدتا در حالت عدم تعادل باشد و 

 ثبات بوده و با یک شو  دیگر، سریعا از آن تعادل خارج شود. تعادل قرار داشته باشد، تعادل آن بی

گذاری پولی سیاسترا وضعیت از قاعده نرخ سود سیاستی، این ( در مطالعه خود 1991) 1لیپر

گیرد و یا ثبات قرار میا اقتصاد در وضعیت تعادل بیر نتیجه آن یکه د نامدمیانفعالی )مغلوب( 

گذاری اصولا برای چنین اقتصادی تعادل وجود ندارد. بنابراین با تداوم رویکرد فعلی در سیاست

  توان انتظار داشت سیاست پولی متضمن تعادل در بازار باشد.پولی مبتنی بر عملیات بازار باز، نمی

 
1. Leeper (1991)  
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 هاي الگونتایج تخمین پارامتر: 1جدول 

  های پژوهشمنبع: یافته

 سودمشخص است، بر اساس قاعده سیاست پولی تعریف شده، نرخ  (1)همانطور که از جدول 

سیاست فعال بانک  دهندهنشاندهد که ضریبی به تحولات نرخ تورم و تولید واکنش نشان می با

مرکزی نسبت به تحولات تورم و تولید است. حال برای تحمیل شرط نرخ سود واقعی صفر به مدل، 

نرخ تورم قرار گیرد که مبین سیاستی است که بانک مرکزی  اسمی دقیقا برابر سودخ لازم است نر

کند و واکنش سطح نرخ تورم را در تعیین نرخ بهره لحاظ می ،بدون لحاظ تحولات بخش تولید

گیرد. برای بررسی اثر این قاعده سیاستی بر متغیرهای کلان مدل، فرض یک به یک به آن در نظر می

ر، یک واحد درصد نرخ تورم و به تبع آن نرخ سود سیاستی قاعده نرخ سود واقعی صفدر  شودمی

 (1) نموداردر نتایج گیرد که سازی آثار آن مورد بررسی قرار میافزایش یابد؛ سپس در قالب شبیه

 است.  شدهارائه

 مقدار پسین مقدار پیشین نماد پارامتر
انحراف 

 استاندارد

تابع توزیع 

 پیشین

 بتا H 0٫7 98/0 15/0 عادت مصرف

 بتا β 0٫97 97/0 0٫02 عامل تنزیل

 بتا δ 0٫08 1/0 0٫03 نرخ استهلا 

 بتا 𝛼𝑘 0٫7 78/0 0٫2 وزن سرمایه در تابع تولید

 بتا ψ 0٫6 74/0 0٫15 هزینه کاربرینرخ 

های داخلی که براساس آن قسمت از بنگاه

 کنندسازی عمل نمیبهینه
𝜉𝑝 0٫75 77/0 0٫1 بتا 

 گاما 𝜎𝑚 2٫5 43/2 0٫9 معکوس کشش تقاضای پول

 گاما 𝜎𝑐 1٫5 2 0٫4 ایدورهمعکوس کشش مصرف بین

 گاما 𝜑 4 6/4 1 هزینه تعدیل

د خود را خانوارهایی که دستمزآن قسمت از 

 بتا 𝛾 0٫75 96/0 0٫15 کنندسازی تعیین نمیبراساس بهینه

 بتا Λ 0٫7 74/0 0٫15 تعدیل دستمزد نسبت به تورم

 بتا 𝑟1 0٫85 98/0 0٫1 ضریب نرخ بهره دوره قبل در قاعده تیلور

 گاما 𝑟2 1٫55 0/1 0٫4 ضریب تورم در قاعده تیلور

 نرمال 𝑟3 1٫5 22/1 0٫3 رتولید در قاعده تیلوضریب شکاف 

𝜒𝑡 های بهره تسهیلاتکشش جانشینی نرخ
𝑇𝑆 2٫7 2٫45 0٫8 گاما 

𝜒𝑡 هاهای بهره سپردهکشش جانشینی نرخ
𝑑 1٫46 57/2 0٫4 گاما 

 گاما 𝜎𝑙 1٫5 09/1 0٫4 کارمعکوس کشش عرضه نیروی
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 صفر ینرخ سود واقع استیمدل به س يرهایواکنش متغ. 1نمودار 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شو  یک واحد مشخص است که  (1با توجه نمودار )

، (1نمودار )سازی مندرج در درصدی افزایش در نرخ سود اسمی مطابق با انتظار است. بر اساس شبیه

یابد و بر ای، مصرف خانوار کاهش میبا افزایش نرخ سود، بر اساس شرط اویلر مصرف بین دوره

گذاری و به تبع آن حجم سرمایه های سرمایهگذاری، میزان هزینهیهاساس مسیر بهینه مخارج سرما

مسیر جهت و  پسیابد. یابد. با کاهش اقلام هزینه نهایی، سطح تولید کل نیز کاهش میکاهش می

 صفر مطابق با انتظار است.  واقعیتغییر متغیرهای مهم کلان اقتصادی در سیاست مبتنی بر نرخ سود 

دهد که با صفر زمانی به نحو بهتری خود را نشان می واقعیرخ سود بررسی آثار سیاست ن

 مشخص است، قاعده (1)مخالف صفر مقایسه شود. همانطور که از نمودار  واقعیسیاست نرخ سود 

زیرا مطابق با  ؛های اقتصادی داردصفر قابلیت کمتری در کنترل نوسان واقعیمبتنی بر نرخ سود 

های اقتصادی واکنش گذار پولی فعالانه نسبت به نوسانحالتی که سیاستسازی شده، در نمودار شبیه

رم یک که واکنش آن به نرخ تومخالف صفر(، به دلیل این واقعی سوددهد )سیاست نرخ نشان می

های اقتصادی را کنترل و تعادل را به طور نوسان واقعی، سودتواند با تغییر در نرخ به یک نیست، می

دقیقا به صورت یک به یک به نرخ تورم واکنش نشان  سودزد، اما در حالتی که نرخ مجدد برقرار سا

سیر متغیرهای کلان در م یتغییر محسوس ،کندتغییر نمی سود واقعیکه نرخ دهد، به دلیل اینمی

های اقتصادی، متضمن برقراری تعادل آید و بنابراین در مواجه با شو اقتصادی نیز به وجود نمی

 بود. نخواهد 
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صفر، به معنی برابری نرخ سود اسمی و نرخ تورم، ناقض اصل تیلور  واقعیدر واقع نرخ سود 

نی بر قاعده نرخ سود در صورتی ؛ مطابق با اصل تیلور، سیاست مبت1گذاری پولی استدر سیاست

باشد که  تواند واکنش به میزان کافی متغیرها و بنابراین برقراری مجدد تعادل را به همراه داشتهمی

میزان حساسیت نرخ سود به نرخ تورم بیشتر از یک به یک باشد و در صورتی که این حساسیت برابر 

صاد به همراه داشته باشد. تفسیر اقتصادی برداشت تواند شرط تعادل باثبات را برای اقتیک باشد، نمی

تورمی، سیاست الذکر نیز به این صورت است که در صورت وقوع یک شو  تیلور به صورت فوق

افزایش یابد و این امر در  سود واقعیمبتنی بر نرخ سود در صورتی فراهم کننده تعادل است که نرخ 

تورم افزایش یابد )حساسیت بیشتر از یک(، در غیر بیشتر از نرخ  سوددهد که نرخ صورتی رخ می

 شته باشد.تواند برقراری مجدد تعادل را به همراه دانمی سوداین صورت، سیاست نرخ 

 یسازهیمدل، نمودار شب یرهایها بر متغآثار آن لیو تحل یاقتصاد یهاشو  ریسا یبرای بررس

 یشو  تقاضا ،یشو  مورد بررس نی. اولشودیقسمت ارائه م نیمدل در ا یرهایمتغ یبرخ یتصادف

 نیمدل به ا یرهایاساس نمودار واکنش متغ نیاست. بر ا یمصرف خصوص شیاز افزا یکل ناش

 گزارش شده است: (2)نمودار  درشو  

 های پژوهشمنبع: یافته 

 ،یاز شو  مثبت مصرف بخش خصوص یسطح مصرف ناش شی، با افزا(2)طابق با نمودار م

 شیکل، شاهد افزا یسطح تقاضا شی. با افزاابدییم شیافزا زیکل ن دیکل و به تبع آن تول یتقاضا

ورود اقتصاد  دهندهنشانکه  طیشرا نیبود. در ا میورم خواهو به تبع آن نرخ ت هامتیق یسطح عموم

صورت نرخ سود  نیکه در ا افتیخواهد  شیافزا لاتیتسه یرونق است، تقاضا برا رانبه دو

و  شتریب لاتیتسه یمنابع جهت اعطا شیبرای افزا زیها ن( و بانکrb) ابدییم شیافزا زین لاتیتسه

 
1. Walsh (2010)  

 کل يمدل به شوک تقاضا يرهایاکنش متغ. و2نمودار 
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با  جهدر موا نی. بنابرادهندیم شی( را افزاrdها )نرخ سود سپردهنرخ تورم،  شیافزا لیبه دل نیهمچن

 .ابدییم شیسود در اقتصاد افزا یهاکل، نرخ یتقاضا شیافزا

 :داده شده استکلان نشان یرهایبر متغ لاتیکاهش نرخ سود تسه اثر شو  (3)نمودار در 

 های پژوهشمنبع: یافته

ها و بنگاه یمال نیتام نهیباعث کاهش هز لات،یتسه، کاهش نرخ سود (3)طابق با نمودار م

 نیشده و بنابرا یها نزولآن متیق شیافزا بیها، شبنگاه یمال نیتام نهی. با کاهش هزشودیخانوارها م

ش سطح یافزا نیخانوار و بنابرا یمصرف یتقاضا شی. کاهش نرخ تورم افزاشودیم ینرخ تورم نزول

 را به همراه دارد. دیتول

 :دهدیرا نشان م یاقتصاد یرهاینرخ تورم بر متغ شیاثر شو  افزا (4) ارنمود

 

 لاتیمدل به شوک کاهش نرخ سود تسه يرهایواکنش متغ. 3نمودار 
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 پژوهشهای منبع: یافته
صورت تقاضا  نیو در ا افتهیکاهش  یقینرخ تورم دستمزد حق شی، با افزا(4)مطابق با نمودار 

مواجه  یقیبا کاهش مصرف حق کاریرویتقاضا و عرضه ن شی. افزاابدییم شیافزا کاریروین یبرا

 رم،نرخ تو شیافزا لیبه دل ن،ی. بر اساس معادله توبابدییخانوار کاهش م دیقدرت خر رایز شودیم

در  نی. همچنابدییم شیافزا هیو انباشت سرما یگذارهیسرما نهیداشته و هز هیتوج یگذارهیسرما

دهد که  شیرا افزا یاستیلازم است نرخ سود س ،طیبرای کنترل شرا یه با تورم، بانک مرکزهمواج

 را به همراه دارد. لاتینرخ سود سپرده و تسه شیامر افزا نیا

 گیرينتیجه -5

در مطالعه حاضر سعی شده است تا بر اساس یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مبتنی 

گذار پولی( های اقتصاد ایران، شرایط شبکه بانکی و بانک مرکزی )به عنوان سیاستبر ویژگی

ط تواند شرایهای اسمی و حقیقی مختلفی بوده که میزی شود. مدل مذکور شامل چسبندگیسامدل

های اقتصادی هموار سازد. بر اساس نتایج حاصل از برآورد را برای واکنش با وقفه متغیرها به شو 

دهنده وضعیت انفعالی گذاری کشور، نرخ سود سیاستی اجرا شده نشانمدل، در شرایط فعلی سیاست

 یمدل به شوک تورم يرهایواکنش متغ .4نمودار 
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ثبات را به تواند تعادل باهای اقتصادی نمیکه مبین آن است در واکنش به شو  بودهاست پولی سی

 همراه داشته باشد. 

 یسازهیمدل، شب یرهایها بر متغآثار آن لیو تحل یاقتصاد یهاشو  ریسا یبرای بررسهمچنین 

 لاتیتسه کاهش نرخ سود شو ی، مصرف خصوص شیاز افزا یکل ناش یشو  تقاضا یتصادف

 یسطح تقاضا شیبا افزاصورت گرفت که نتایج این پژوهش نشان داد  نرخ تورم شیشو  افزاو 

سود در اقتصاد  یهارخو نهایتاً نو به تبع آن نرخ تورم  هامتیق یسطح عموم شیکل، شاهد افزا

 ر نتیجهو د هابنگاه یمال نیتام نهیکاهش هزنیز منجر به  لاتیکاهش نرخ سود تسهخواهیم بود. 

دستمزد نیز باعث کاهش نرخ تورم  شیافزا .شودمی دیسطح تولفزایش و انرخ تورم  نزولی شدن

 .شودیم هیو انباشت سرما یگذارهیسرما نهیهز، افزایش کاریروین یتقاضا براافزایش  یقیحق

با توجه به نظریات حول جبران کاهش در پژوهش حاضر سعی شده است تا نکته پایانی اینکه 

ارزش پول و فتوای اخیر مقام معظم رهبری و همچنین برخی نظریات مبتنی بر نرخ بهره واقعی صفر 

سازی شده و آثار آن بر متغیرهای صفر شبیه واقعیآثار اجرای سیاست نرخ سود در اقتصاد متعارف، 

ضمن تواند متدهد سیاست مذکور نمین میسازی نشانتایج این شبیه. کلان اقتصادی تشریح شود

برقراری تعادل در اقتصاد پس از وقوع یک شو  باشد، زیرا همانند سیاست پولی فعلی بانک 

 .استمرکزی، این سیاست نیز ناقض اصل تیلور 

صلاح این      شده مبنی بر جبران کاهش ارزش پول تا نرخ تورم و برای ا ستای فتوای یاد در را

ها و متغیرهایی را در نظر گرفت؛ همانند عدیلتوان تی رسیدن به تعادل پایدار می قاعده سیاستی، برا  

ها مواردی نظیر های پیرامون نرخ بهره واقعی صفر گفته شد، این تعدیلآنچه پیشتر در بررسی نظریه

تواند موضتتوع های ستتیاستتتی و ... استتت که میهای اقتصتتادی، یارانهنرخ رشتتد جمعیت، نااطمینانی

 .گیردهای آتی قرار میشپژوه
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