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Abstract 

This research seeks to provide a quantitative reconstruction of the Monetary theory of 
production. In the conventional Iranian macroeconomic literature, references to 
Keynes are often limited to demand-side analysis and expenditure-stimulus policies, 
with the deeper foundation of his thought. The formulation of a capitalist economy as 
a money-production economy is rarely represented structurally. The central question 
of this research is whether money and credit are the pre-condition for production. This 
can be elevated from a conceptual explanation to a structural hypothesis within the 
framework of a Dynamic  Stochastic General Equilibrium (DSGE) model and 
empirically tested for the Iranian economy. The present research achieves this 
innovation on three levels. At the theoretical level, it offers a coherent narrative of the 
monetary theory of production, drawing on the works of Marx, the Old 
Institutionalists, Keynes, Schumpeter, and Minsky. At the quantification level, a clear 
distinction is made and explained between the monetary theory of production and 
other approaches that assess the effect of money on production (such as money in the 
production function). At the methodological level, an advanced financial DSGE 
model is developed to integrate the financial accelerator mechanism, banks’ balance 
sheet constraints, and the working capital constraint into a single framework. This 
model is parameterized and estimated for the Iranian economy using a hybrid method 
of calibration and Bayesian estimation. The results show that, given the bank-based 
structure and the high dependence of production on short-term financing, an 
expansionary monetary impulse only leads to a sustainable increase in output if the 
expansion of current credit occurs simultaneously and proportionally to the growth of 
real activity. Furthermore, an increase in credit stability always exacerbates the 
amplitude of fluctuations. The active working capital constraint causes the reaction of 
macroeconomic variables to the expansionary monetary impulse to reach its 
maximum point sooner. Moreover, larger short-term jumps do not necessarily lead to 
a greater cumulative effect on production. Consequently, the interaction between the 
intensity of the credit constraint and the stability of credit supply determines the shape, 
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magnitude, and ultimate efficiency of monetary policy in the Iranian economy. 
Additionally, in the presence of the pre-financing constraint, an expansionary fiscal 
impulse transforms from a demand stimulus into a more volatile disturbance in 
production and investment. The activation of the working capital channel not only 
increases the range of reactions but also intensifies the magnitude of intermediate 
adjustments, as any increase in economic activity immediately raises the need for 
operational financing. This exposes the economy to credit volatility. The existence of 
a credit constraint also makes the restrictive effects of a fiscal impulse more severe 
and volatile for the private sector. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The primary Purpose of this research is to quantitatively reconstruct 

Keynes’s Monetary Theory of Production, fundamentally positing that “Money and 

credit are the conditions for the possibility of production”. The study seeks to elevate 

this concept from a mere conceptual explanation to a verifiable, structural hypothesis 

within a Dynamic  Stochastic General Equilibrium (DSGE) framework specifically 

tailored for the Iranian economy. The work addresses the gap in the Iranian 

macroeconomic literature, which traditionally limits Keynesian analysis to demand-

side stimulus, neglecting the deeper, structural role of money as a prerequisite for real 

activity. The innovation lies in three areas including a) developing a coherent 

theoretical narrative based on Marx, Keynes, Schumpeter, and Minsky, b) clearly 

distinguishing the monetary theory of production from models where money is merely 

an input in the production function, and c) integrating key financial frictions, namely 

financial accelerator, bank balance sheet constraints, and working capital constraint, 

into a unified financial DSGE model. 

Methodology: The study procedure is centered on developing and estimating a 

Financial Stochastic Dynamic General Equilibrium (DSGE) model. This model is 

structurally innovative because it explicitly incorporates money as a pre-condition by 

simultaneously integrating certain mechanisms including the financial accelerator, 

bank balance sheet limitations, and the constraint on working capital. The model was 

parameterized and estimated for the Iranian economy using a hybrid approach 

combining calibration and Bayesian Estimation. This method was chosen to 

rigorously test the explanatory power of the model regarding the dynamics of output, 

investment, and credit flows within Iran’s specific economic structure, characterized 

by its high dependence on the banking system and short-term financing. The 

theoretical foundation was established through a systematic reconstruction of the 

monetary theory of production by synthesizing insights from finance-driven 

economics. 

Findings and Discussion: The findings provide critical insights into the transmission 

mechanism of monetary policy under binding credit constraints as follows: 
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1. Monetary Impulse Effectiveness: An expansionary monetary impulse only 

leads to a sustained increase in output if the growth in current credit 

coincides and is proportional to the growth in real activity. 

2. Role of Working Capital: The active working capital constraint amplifies 

and accelerates the impact of monetary shocks. Any increase in economic 

activity immediately raises the demand for operational financing, exposing 

the economy to greater credit volatility and intensifying the magnitude of 

intermediate adjustments. 

3. Stability vs. Volatility:  an increase in credit stability consistently increases 

the amplitude of fluctuations. Furthermore, larger short-term credit jumps 

do not necessarily translate into a greater cumulative effect on output. 

4. Fiscal vs. Monetary Shocks: In the presence of the pre-financing constraint, 

an expansionary fiscal impulse transforms from a simple demand stimulus 

into a more volatile disturbance impacting production and investment, 

highlighting the non-neutrality of money as a prerequisite. 

5. Policy Determination: The ultimate shape, intensity, and efficiency of 

monetary policy in Iran are determined by the interaction between the 

severity of the credit constraint and the stability of the credit supply. 

Conclusions and Policy Implications: The study concludes that the Iranian economy 

can be modeled quantitatively as a money-production economy, provided that the 

prerequisite nature of money and credit is recognized structurally. The primary Policy 

Implications are as follows: 

• Monetary policymakers in Iran cannot focus solely on prices (interest 

rates) but must actively manage real credit provision synchronized with 

production. 

• Expansionary liquidity policies without adequate financing for working 

capital risk lead to severe volatility and inefficiency, as the economy is 

quickly exposed to credit constraints. 

Effective stabilization and growth policies require shifting the focus from money 
merely as a financial intermediary to its role as a pre-condition that must align with 
the real needs of sectors. Policymakers must also ensure that credit expansion is 
contemporaneous with real output growth to maximize the effectiveness of the 
stimulus. 

Keywords: Monetary Theory of Production, Working Capital, Pre-Financing, 

Keynes, Iranian Economy 

JEL Classification: E12, E51, E52, C11, C52 
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و  نزیک دیتول یپول یۀنظر :شرط تولیدمثابۀ پیشپول به 
   رانیاقتصاد ا

 2*سید عقیل حسینی، 1علیرضا رعنائی

 1405-03-06پذیرش:                1404-12-14دریافت: 

 چکیده
 شرر  شیکه پول و اعتبار  پ  کندی م ی را ب رسرر  هیف ضرر  نیا نز،یک  دیتول  ی پول  یۀبا اتکا به نظ  پژوهش حاضرر 

متعارف اقتصرراد   یاز الگوها  یاریآن اسررک که در بسرر ی اصرر   ۀ. مسرر  اند انیدر اقتصرراد ا دیآغاز و تداوم تول

 ی دتیق   ایر  یانرهیهز  یهراو اعتبرار عدردتراه بره کرانرال  لنقش پو  ،ی مرال  یهرادر حضرررور اصررر کرا   ی کلان، حت

که    کندی ارائه م ی مال ی تصرادف  یایپو  ی تعادل عدوم یالگو کیخلأ، مقاله    نیرفع ا ی. ب اشرودی ف وکاسرته م

 قیواحد ت ف ی ها در قالببانک یات ازنامه یهاکیو محدود ی مال ۀدهنددر گ دش، شررتا  هیسرر ما دیدر آن ق 

 انیو وارد ک دن شرکاف م  افتهیو اعتبار تحقق ازیاعتبار موردن انیم  کیمدل در تفک  ی اصر  یاند. نوآورشرد 

و   ونیب اسریکال ی بیاسرک. مدل با اسرتفاد  از روش ت ک یجار دیب  تول میمسرتق یمقدار دیق  کیعنوان آن دو به

  یپول  ۀاث  تکان   ان،یا دکه در اقتصرا  دهدی نشران م جی. نتاشرودی م  ی مقدارده   انیاقتصراد ا  یب ا یزیب آورد ب

  ش ی افزا  نیوابسرررته اسرررک. هد ن  ی واقع کیگسرررت ش اعتبار با فعال ی زمانو هم کیبه کفا دیرب  تول  ی انبسرررا 

 شرودی در گ دش موجب م هیسر ما دیبودن ق و فعال کندی م  دیاعتبار دامنه نوسرانا  را تشرد  ۀع ضر یداریپا

نوسانا   د،یق  نیدر حضرور ا  ی انبسرا  ی مال ۀتکان ن،ی. افزون ب  اسردبه اوج ب  ت عیکلان سر   ی هایواکنش متغ

اعتبار دو عامل    ۀع ضر  یداریو پا یاعتبار دی. در مجدوع، شرد  ق کندی م  دیرا تشرد  یگذارهیو سر ما دیتول

 .اند انیدر اقتصاد ا ی و مال ی پول یهااسکیس ی اث بخش نییدر تع یدیک 

  .، کینز، اقتصاد ای انقید پیشینی اعتبارنظ یۀ پولی تولید، س مایه در گ دش،  گان کلیدی:واژ

  JEL: E12,  E51, E52, C11, C52بندی طبقه

 
                       دانشرررکردۀ اقتصررراد و ع وم سررریراسررری دانشرررگرا  شرررایرد باشرررتی، تا ان، ای ان.آموختره دکت ی اقتصررراد.  دانش.  1
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 مقدمه -1

ادبیا    مدل   اقتصادی در  مسی   از  عددتاه  کینز  به  ارجاع  درآمدای ان،  مخارج،  -های 

،  رایجصور  گ فته اسک. در این خوانشِ    مد کوتا    الگوهای تثبیک های تح یک تقاضا و  سیاسک

آنکه در دستگا  تح ی ی کینز،  حال شود.  می  فام عنوان اقتصاد   ف تقاضا  اندیشۀ کینزی عددتاه به 

  اقتصادی اسک؛    یک اقتصاد پولیتعیین س ح تولید و اشتغال در  مس  ه تح یک تقاضا نیسک، ب که  

آن س مایه در  به ش ایط  که  اقتصادی  فعالیک  مقیاس  و  اعتباریگذاری، سود  و  با  ،  پولی  ن خ   ،

ص فاه وسی ۀ مبادله یا متغی ی اند. از این منظ ، پول  وابسته  تأمین مالیرجحان نقدینگی و دست سی به  

 دهی ف ایند تولید اسک. سازمان خنثی نیسک، ب که جزئی از

ویژ  به -  بخش بزرگی از الگوهای متعارف اقتصاد کلانبا وجود اهدیک این چارچو ، در  

ندر   از اقتصاد پولی تولید به   کدیّبازندایی    -(DSGEتعادل عدومی پویای تصادفی )  چارچو در  

 معدولاه از مسی  ن خ با  ،های دارای اص کا  مالی، پول و اعتبار  شود. حتی در نسخه مشاهد  می

مقداری  ش   پیشینی و    صور شود و کدت  به وارد مدل می ای  اسپ دهای اعتباری یا قیود ت ازنامه 

  یمفاوم  ثیاز ح  دیتول  ،الگوها  نیاز ا  یاریدر بس  جه،یدر نت  شود.  بندی می آغاز و تداوم تولید صور  

انتقال وجو     ۀعنوان واس به   شت یب  یو نظام بانک  شودیبه اعتبار ف ض م  ینیشیپ  یمستقل از دست س

م فعال  کندیعدل  امکان  بدید یتول  کی تا ش    نظ   انیم  ب، یت تن ی.  پول  یمن ق  و    دیتول   یاقتصاد 

 .ماندیم یباق یکافش یکدّ یهاغالب مدل  یمعدار

های ناادی و ساختاری اقتصادهایی مانند ای ان اهدیک این شکاف را  دیگ ، ویژگیازسوی

میب جسته  تأمت   ابنگا    یمال  نیکند. ساختار  در  بانک    انیها  بخش  هد نان عددتاه  و  اسک  محور 

وابسته اسک.    یاتیعد   یهانه یپ داخک هز   یمد  ب اها به اعتبارا  کوتا  بنگا    یجار  کیاز فعال  یماد

چن ع ض   ،یبست   نیدر  در  تناا    ۀاختلال  هز  کیاعتبار  ب   مؤث   ب که    سک،ین  یمال  نیتأم  نهیعامل 

در اقتصاد    دی تول  یهاییایپو  ل یرو، تح ن یرا محدود کند. ازا  یجار  د یتول   ک یظ ف  داهیمستق   تواندیم

به    یو مال  یپول  یناقص از سازوکارها  ی یاعتبار، تصو  یو مقدار  ینیشیبدون توجه به نقش پ   انیا

 .دهدیدسک م

بحث    کیاعتبار را از س ح    ینیشی نقش پ  توانی پژوهش آن اسک که چگونه م  یاص   ۀمس  

  ن یمنتقل ک د. استدلال مقاله ا  ان یاقتصاد ا  ی ب ا   یپذو آزمون   یساختار  یۀ ف ض  ک یبه س ح    ینظ 
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  ی مال  یهااص کا    ایگ دش    در  هیس ما  د یکه ق  یزمان  یمتعارف، حت  یهااسک که در چارچو  

از    ه«افتیعتبار تحقق »او    دی آغاز تول  ی ب ا  ز« ایاعتبار موردن»   انیم  یروشن   زیهنوز تدا  شود،یوارد مدل م

  د ی ب  تول  م یمستق  یِمقدار  دیق  کیعنوان  نقش اعتبار به   جه،ی. در نتشودیب ق ار ند  ینظام بانک  یسو

 .شودیند یاتی ور کامل عد به  یجار
 کندیارائه م یمال  یتصرادف  یایپو یتعادل عدوم  یالگو کیمقاله   نیخلأ، ا  نیدر پاسر  به ا

 یها در قالببانک  یات ازنامه  یهاکیو محدود ،یمال  ۀ دهنددر گ دش، شرتا  هیسر ما  دیکه در آن ق
و وارد    افتهیو اعتبار تحقق ازیاعتبار موردن انیم  کیمقاله در تفک  یاصر   یاند. نوآورشرد    قیواحد ت ف

  ن،یاسرک. بناب ا یجار  دیتول  کیب  ظ ف میمسرتق  یمقدار  دیق کیعنوان  آن دو به  انیک دن شرکاف م
  نظ یۀ پولی تولید سرنک  یم کز یسراختار  یهااز دلالک  یکی یسرازیاتیعد  هدف پژوهش حاضر 

 ودیق  ایر ن خ با     ،ینسرررب یهرادرکیبره ق  قطف  یجرار  دیر تول کرهنیا  ،اسرررک  یچرارچو  کدّ  کیر در  
چارچو  سپس  نیاسک. ا  دیمق زیبه اعتبار ن یو کاف  ینیشیپ  یب که به دست س  سرک،یوابسرته ن  یاقهیوث

 یابیو ارز  یمقدارده  یزیو ب آورد ب  ونیب اسیکال یبیو روش ت ک    انیاقتصاد ا  یهابا استفاد  از داد  
 .شودیم

 کیاعتبار در   ینیشر یپ دیق ک دنیدرون  ایمقاله آن اسرک که آ  یاسراس، پ سرش محور  نیب  ا
  طی به شرر ا ی ور سرراختاربه  انیدر اقتصرراد ا  دینشرران دهد که تول  تواندیم یچارچو  تعادل عدوم

دارد؛   زین  یاسرتیب که دلالک سر   سرک،ین یپ سرش فقط نظ   نیا  کیاهد ؟وابسرته اسرک  یو اعتبار  یپول
  یها اسررکیسرر  ییکارا یابیباشررد، آنگا  ارز  دیاعتبار مق  ۀع ضرر   یداریو پا کیبه کفا  دیتول گ ا  ایز

انجام شرود، نه صر فاه    یاعتبار  یهاکیو محدود یمال  نیبا توجه به سرازوکار تأم  دیبا زین یو مال  یپول
 کل. یو تقاضا یدتیق ی هایمتغ  یاز مس

های  سرراختار پژوهش حاضرر  بدین شرر   اسررک  در بخش دوم به ادبیا  پژوهش و شررکاف
شرود. بخش سروم به مبانی نظ ی پژوهش حاضر  اختصرار دارد. تصر یح مت تب ب  آن پ داخته می

الگو، بخش چارارم، و مقرداردهی، ب آورد بیزی، بخش پنجم، تح یرل نترایج، بخش شرررشرررم مقراله را 
 اختصار دارد.گی ی بندی و نتیجهدهد. درناایک، بخش هفتم به جدعتشکیل می

 ادبیات پژوهش -2

ب که از چند سرررنک    سرررک،یو هدگن ن  کدسرررکی  دیپول، اعتبرار و تول  ۀم تبط با راب ر   ا یر ادب
. نخسرک، در کندیاز مسر  ه را روشرن م یفقط بخشر  کیشرد  اسرک که ه    لیتشرک  زیمتدا  ی یتح 

آغاز و   یزا، پول و اعتبار نه صر فاه ابزار مبادله، ب که شر   ناادو پول درون  دیتول یپول  یۀسرنک نظ 
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  ی  ور کدّبه  ینگینقد ایم العا ، تلاش شرد  اسرک پول   ی. دوم، در ب خشرودیم  یت ق  دیتول  متداو
  یالگوها   ا ی. سوم، در ادبیمال  ودیق   یو خوا  از مس  دیتابع تول  قیشود؛ خوا  از     دیتول  ۀوارد راب 

در  هیسر ما  ،یاقهیوث  ودیق ،یمال  یهاب  اصر کا   یتد کز اصر  ،یمال یتصرادف  یایپو  یتعادل عدوم
اقتصررراد   یها ق ار دارد. چاارم، م العا  داخ در انتقال تکانه  یات ازنامه  یهاکیگ دش، و محدود

 هیسر ما دیو ق  ،یمحوربانک ،یبه نقش اعتبار، اصر کا  مال  گوناگونی شرد  و ضرع   با زین   انیا
 اند.در گ دش پ داخته

به   یبدون دسرت سر   یدارهیسر ما  دیآن اسرک که تولنکتۀ محوری    د،یتول  یپول  یۀدر سرنک نظ 
سرررازمران    یو اعتبرار یسررراخترار پول  کیر از ابتردا درون   دیر تول نردیو ف ا  شرررودیپول و اعتبرار آغراز ند

  دی پول و اعتبار ب  تول   یو نااد یآن اسرک که تقدم من ق  لیتح   یاصر  کیسرنک، مز  نی. در اابدییم
 لیتح   ای ،ینظ    یتفسر  ،یمفاوم یغالباه در سر ح بازسراز  ا یادب  نیحال، ا  نی. با اسرازدیرا ب جسرته م

 یسراختار  یب آورد در قالب الگوهاو قابل انیچارچو  خ دبن کیو کدت  به   ماندیم یباق  یندیف ا
 .رسدیمعاص  م

 محوریمال تعادل عدومی پویای تصررادفی  یالگوها  زیو ن  دیپول در تابع تول  ا یدر مقابل، ادب
انرد، امرا هد نران برا من ق ب داشرررتره  دیر پول، اعتبرار و تول انیر م ۀراب ر   یسرررازیمام در جارک کدّ  یگرام
 ،یمال  ۀ دهنددر گ دش، شررتا  هیسرر ما دیه چند ق  ،این الگوهادر   فاصرر ه دارند.  دیتول یپول  یۀنظ 

 ینیشر یاما در اغ ب موارد اعتبار پ  شرود،یوارد مدل م  یات ازنامه  یهاکیو محدود  قهیوث  کیمحدود
  ۀمثاب نه به شررود،یمتعارف ظاه  م  یمال نیتأم  دیق ای ،یدتیشررکاف ق ،یمال  ۀنیصررور  هزهد نان به

عدردتراه   یمرال  یسرررازوکرارهرا  ا ،یر ادب نیدر ا  گ ،ید انیر . بره بدیر و مقردم ب  تحقق تول یمقردار دیر ق  کیر 
 دیمق  حیصرور  مسرتقل و صر را به  دیخودِ امکان تحقق تول  آنکهیب دهد،یم   ییشرد  نوسرانا  را تغ

  ردوا یورمکدل با    اینااد    کیصرور   پول معدولاه به  ،نیز  دیپول در تابع تول  یدر الگوها  .دسراز
 . شودیمبادله ف وکاسته م یهانهیکاهش هز ای ییبه بابود کارا شت یو نقش آن ب شودیم

تعادل عدومی پویای   یدر اسررتفاد  از الگوها  یاخ  یهااگ چه در سررال  زین یم العا  داخ 
اند، ک د   شر فکیپ   انیاقتصراد ا  یمحورو توجه به بانک  ،یاعتبار  یهااصر کا   لیتح  ،تصرادفی

نشران   یدرسرتبه م العا   نیاند. اماند   یباق یمال  ۀ دهندمتعارف شرتا   یهاهنوز عددتاه در چارچو 
 نیترأم  طیهرا، و شررر ااعتبرار، ت ازنرامره یاز مج ا  انیدر اقتصررراد ا یو مرال یپول  یهراکره تکرانره دهردیم

  دی تول  یپول یۀنظ   یادیاسک گزار  بن  د  یکوش  یاما کدت  پژوهش  گذارد؛یو تورم اث  م  دیب  تول یمال
 یب ا ازیاعتبار موردن انیکه م د  یا  نیا یعنیکند؛  یاتیمستقل عد  یسراختار  یۀف ضر  کیصرور   را به

 داهیکه مسررتق  دیآ  دیپد یمدکن اسررک شررکاف  یبانک  ۀشرربک  یاز سررو  افتهیو اعتبار تحقق  دیآغاز تول
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 را محدود کند. یجار دیتول کیظ ف
 ای از این ادبیا  را مشاهد  ک د.توان خلاصهمی 1در جدول 

 ای از ادبیات پژوهش . خلاصه 1جدول 

 ایدۀ م کزی  رویک د 

 زانظ یۀ پولی تولید و پول درون 
نااد ش    اعتبار  و  تول   ی پول  تداوم  و  )  دیآغاز  و  ؛  2003،  2گ اتزیانی ؛  1933،  1کینز اسک  فونتانا 

 ( 2025، 4مور ؛ 2005، 3فونزو رئال 

 سازی  پول در تابع تولید مدل 

 .(1965، 5توبین) اث  دارد ه یب  شد  س ما یپول  یهاییدارا
 .( 1965، 6مینسکی)  سکیجدا ن یمال  نیاز تأم یگذاره یس مانقد ب  توبین  

 .(1972، 7سینای و استوکسمثابۀ ناادۀ تولید در تابع تولید )پول به 
 .(1974، 8فیش ) مستقل از پول اسک یکیزیف دیتابع تول نقد پول در تابع تولید  

سازی  پول در تابع تولید از  مدل 
 DSGE  یق 

 .(2015، 9بن یدولپول در تابع تولید اث  محدود و ناچیز دارد )
  (2023، 10پنگ و هدکارانهای چسبند  ب  تولید اث  دارد و در ب ندمد  خنثی اسک )پول با قیدک

 مالی DSGEمدلسازی  

 ( 2026،  12؛ سووِگ2005و هدکاران،    11)ک یستیانو   دیوام بگ  شیشاپیپ  دیبنگا  باقید س مایه در گ دش   
 .(1999، 13ب نانکی و هدکاران) کندیم دیها را تشدچ خه  یمال  نیتأمدهندۀ مالی  شتا 

 .( 1997، 14)کیوتاکی و مورقید وثیقه  اعتبار قید اص ی ب  تولید اسک 
 .(2011، 15گ ت   و کارادیها مام اسک )ای بانکمحدودیک اه می و ت ازنامه 

 ( 2014، 16ویبورسیاسک پولی باید به اث ا  چ خۀ مالی ب  بخش واقعی توجه کند )
 17انبار سازی  ت بیق روانه مدل 

(SFC) 
  قی دق  یتوصرو  انباشرته   یهایو موجود یمال   یهاانیها، ج ت ازنامه  انیم  یحسرابدار یسرازگار  نیتضرد

  (2006، 18گادلی و لاوا ) یخ ق اعتبار، درآمد و بازپ داخک بده  انیم وندیپ

 م العا  داخ ی 

های  ( ب ای نشررران دادن تکانه 2011( و گ ت   و کارادی )1999کارگی ی الگوی ب نانکی و هدکاران )به 
؛  1403،  20؛ توک یان و اسررفندیاری2019،  19)رحدانی و فلاحیپولی و مالی در نوسررانا  کلان در ای ان  

؛ کاکاوندی  2015، 23دلی ی و ما گان؛  3140،  22؛ رعنائی و هدکاران1403،  21افضرر ی و هدکاراناربا 
 ( .24،1400و هدکاران
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 ایدۀ م کزی  رویک د 
 .(1405، 1نژادخشک ودی و احسانیآقابزرگنقش محدود پول در تابع تولید ب ای ای ان )

 .(2024، و هدکاران 2نیاعظیدینقش ب جسته س مایه در گ دش در انتقال تکانۀ پولی )
و نشان دادن    انیبنپول  یت یها در چارچو  رشد شومپبنگا   ینیشریپ یمال   نیپول و تأم  ینقش نااد  لیتح 

در    یداره یو رو  سر ما  دینااد پول، سراختار تول  انیم  یپول ب  رشرد به تناسرب نااد  یاث گذار  یوابسرتگ
 (1404 ،3ینیو حس ی)رعنائ  انیاقتصاد ا

 های پژوهشمنبع  یافته 

ک د.    یبنددر سرره سرر ح صررور   توانیموجود را م  یم ور، شررکاف پژوهشرر   نیا  یب  مبنا

  یبند صور   کیکدت  به    ،یمفاوم  یبا وجود غنا  د،یتول  یپول  یۀنظ   ا یادب  ی؛نخسک، شکاف نظ 

در بخش  ی؛شررناختاسررک. دوم، شررکاف روش د  یرسرر   یکدّ  یهااسررتفاد  در مدلو قابل یسرراختار

  ز یتدا ،یمال  یهادر گ دش و اصرر کا  هیبا حضررور سرر ما یموجود، حت یکدّ  یااز الگوه یبزرگ

 دیعنوان قنقش اعتبار به  جهیو در نت  شررودیب ق ار ند  افتهیو اعتبار تحقق  ازیاعتبار موردن انیم  یروشررن

 اب   ان،یدر اقتصراد ا ی؛. سروم، شرکاف کارب ددشرویند یاتی ور کامل عد به  دیمقدم ب  تول  یمقدار

  ،ی اعتبار  یهایمد ، و شرکنندگکوتا   یمال  نیها به تأمبنگا    یبالا  یوابسرتگ  ،یمحوروجود بانک

 کند، ارائه نشد  اسک. دیوارد ساختار تول حی ور ص من ق را به نیکه ا  یب آوردپذ ییهنوز الگو

  ک،مقاله، نخسر  نی. اشرودیم  یسره شرکاف تع   نیدر پاسر  به هد  قاهیحاضر  دق  ۀمقال  ینوآور

. دوم،  کندیم  یبندفشر د  و منسرجم صرور  یرا در سر ح  دیتقدم پول و اعتبار ب  تول یمن ق نظ 

 کیر تفک  قیناراد ، ب کره از     کیر عنوان  بره  دیر وارد ک دن پول بره ترابع تول  قیمن ق را نره از     نیا

مؤث  ب   یرمقردا دیر ق کیر آن دو بره  انیر شرررکراف م لیر و تبرد  افترهیر و اعتبرار تحقق ازیر اعتبرار موردن انیر م

تعادل عدومی پویای   یالگو کیرا در    یبندصرررور  نی. سررروم، اسرررازدیم یاتیعد  یجار  دیتول

 یزیو ب آورد ب  ونیب اسر یو با اسرتفاد  از روش کال یسرازاد  یپ  انیاقتصراد ا  یب آورد ب اقابل تصرادفی

 .کندیم یابیارز

  مبانی نظری -3
مبانی نظ ی پژوهش حاضر  با ت ور و سری  من قی اندیشۀ کینز ب ای ساختن نظ یۀ پولی تولید  

ای در با  ( گام ناادی )رسراله1شرود. این مسری  در اندیشرۀ کینز، چاار گام مکدل دارد  )آغاز می
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( گام سرررازوکار  3(؛ )1933شرررناختی )نظ یۀ پولی تولید،  ( گام روش2(؛ )1923اصرررلاحا  پولی،  

 (.1936( گام تعادل کلان )نظ یۀ عدومی، 4(؛ )1930ای در با  پول، )رساله

مسرتقل از    توانیرا ند یدارهیاقتصراد سر مادهد که  نشران می( 1923) 1کینزدر گام نخسرک،  

سررود موردانتظار در واحد   ۀمحاسررب  یب  مبنا  دیآغاز تول  یب ا  نیکارآف   میتصررد  ایپول فام ک د، ز

 یارزش و مبنا اسیب که مق  سرک،یچارچو ، پول صر فاه پوشرش مبادله ن  نی. در ا دیگیشرکل م  یپول

  دی تول   یابیو سررامان  یگذارهیسرر ما ۀآن، محاسررب  یب ندمد  اسررک و بدون ثبا  نسررب  یق اردادها

 یتا زمان ؛انجامدیم یشررناختروش  ی یگجهینت کیبه  ( 1933) 2. این مبنا در کینزشررودیم  یتضررع

  نیی پول اسررتوار باشررد، تب ییخنثا ف ضشیو پ یواقع  ۀاقتصرراد مبادل  یب  الگو  یاقتصرراد  لیکه تح 

هدان   قاهیدق یواقع  ۀاقتصرراد مبادل نز،یناقص خواهد ماند. از نظ  ک  یدارهیها و نوسررانا  سرر مابح ان

امکان اختلال در  یعنی ،یدارهیاقتصراد سر ما  یِاصر   ۀکه در آن مسر    دیگیرا مف وض م ی یشر ا

 کنار گذاشته شد  اسک. شیو اشتغال، از پ دیتول

و نشررران   داردیرا در سررر ح سرررازوکار ب م  یام بعدگ[  1930( ]2011) 3کینز،  ب  این بسرررت 

 نی. در اشرودیم  لیتبد  دیتول اسیمق  ۀ کنندنییتع یدرون  ی هایبه متغ  یکه چگونه روابط پول  دهدیم

  ۀاسررک که به راب    یپول  یاد  یب که پد  سررک،ین یواقع  یاد  یصرر فاه پد نانیچارچو ، سررود کارآف 

در   دیتول  ب،یت تنیمخارج وابسررته اسررک. بد انیو ج  ار،انداز، خ ق اعتبپس ،یگذارهیسرر ما انیم

و حجم   یدر سررود پول   ییتغ  یاقتصرراد از مسرر  یو سررازگار کندیح کک م  یاعتبار-یپول یاچ خه

که  ییجا رسرد؛یخود م  ییناا  یبندبه صرور  یعدوم  یۀدر نظ   یمسر   نی. اشرودیمخارج ب ق ار م

ن خ با   و    ،ینگیو اشرررتغرال بره انتظرارا ، رجحران نقرد  دیر سررر ح تول دهردی( نشررران م1936)  4کینز

به سررراختار   دیچارچو ، سررر ح تول  نی(، در ا1974) 5ل ن   یمؤث  وابسرررته اسرررک. به تعب  یتقاضرررا

 .خوردیگ   م یمال طیو ش ا یپول دا یتصد

 یسرررنرک فک   کیر  ۀمنزلر بره  توانیرا م دیر تول یپول  یرۀنظ   ،ینزیک   یبنردصرررور   نیا  یرۀب  پرا

 دیر ترأک   دیر مخت   آن ب  تقردم پول و اعتبرار ب  تول  یهراکره شررراخره  یفام ک د؛ سرررنت زیت  نگسرررت د  
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 ،ینزی. در سررنک پسرراک دهندیم  حیمتفاو  توضرر   یاهیمسرر  ه را از زاو  نیا کیه چند ه   کند،یم

ب خلاف    یدارهیسرر ما  دیکه تول  دهدیپول نشرران م یاچ خه  یۀنظ  ی( با بازسرراز2003) 1گ اتزیانی

هرا  وام بره بنگرا    یهرا برا اع رابرانرک  شرررود؛یآغراز م یبرا خ ق اعتبرار برانکانرداز، کره  براور رایج نره برا پس

و تنارا برا   شرررونرد،یاعتبرار پ داخرک م  نیمزدهرا از محرل ا  کننرد،یم  جرادیرا ا  هیر اول  دیر قردر  خ 

را بسررط   یت ق  نیا  زی( ن2005) 2فونزو. فونتانا و رئالشررودیاسررک که پول محو م  یبده  کبازپ داخ

کره در آن پول و اعتبرار نره ابزار مبرادلره، ب کره   داننردیم  یرا نظد  یدارهیر و اقتصررراد سررر مرا  دهنردیم

 اند.آن اسیمق ۀ کنندنییو تع دیتول یدهسازوکار سازمان

 ییو نارادگ ا ینزیکره در ه  دو سرررنرک ک  دهردی( نشررران م2003)  3نیدوایامترداد، ت  نیدر هد

اسک. از   یبده  یفایخ ق، انتقال و ا  یب ا  یباشد، نااد  یاواس ه  یاز آنکه کالا  شیپول ب ،یکامونز

با خ ق اعتبار آغاز   دیاسرررک که در آن تول یااقتصررراد چ خه کی  یدارهیمنظ ، اقتصررراد سررر ما  نیا

. ب توکو شودیبسته م  یو با بازپ داخک بده کند،یها و مبادلا  گ دش مپ داخک   یاز مس  شود،یم

 یرۀب  محور نظ   دیر تول  یپول  یرۀکره تحول نظ   کننردیم  دیر نکتره ترأک   نیب  ا  زی( ن2024)  4چیو کرالاز

  ت ،یشرومپ  یۀدر نظ   ایاسرک؛ ز [(1970]  2025، 2021)  5ت یشرومپ  ونیمد یادیپول، تا حد ز یاچ خه

  دی و شر   آغاز تول   دیجد دیانداز، ب که سرازوکار خ ق قدر  خ انتقال پس  ۀسر نه وا یاعتبار بانک

  7( با ارجاع به وب ن1987، 1980)  6لاردید  ،ییدر سرررنک ناادگ ا گ ،ید  ینوآورانه اسرررک. از سرررو

افکند و سراختار   هیجامعه سرا یصرنعت  کیب  ظ ف  تواندیکه من ق کسرب پول م دهدی( نشران م1904)

 ت ،یکدّ  یک دیه چند با رو  ز،ی( ن1964)  8 لیاث  بگذارد. م  دیب  سازمان تول  یلو کنت ل ما  کیمالک

 .کندیرا دنبال م دیپول، نااد و تول انیم وندیپ نیهد

ف مول گ دش  دارد.  دیتول یدر فام من ق پول یسرام ماد  زیها، مارکس نسرنک  نیدر کنار ا

ف مول   صرررور سررر مایه در مارکس، یعنی ح کک از پول به کالا و سرررپس به پول بیشرررت  )که به

𝑀 − 𝐶 −𝑀′ با پول  یدارهیسر ما  ندیکه ف ا  دهدمی  نشرانشرود(  ندایش داد  می  (M)  شرود،یآغاز م 

 
1. Graziani  (2003)  
2. Fontana & Realfonzo (2005) 
3. Tymoigne (2003) 
4. Bertocco and Kalajzić (2024) 
5. Schumpeter (2025 [1970]; 2021) 
6. Dillard (1980, 1987) 
7. Veblen (1904) 
8. Mitchell (1964) 



 

 

 246                       ران یو اقتصاد ا نزیک دیتول یپول یۀنظر :شرط تولیدمثابۀ پیشپول به

 

 

 شرت یو تناا در صرور  بازگشرک به پول ب کند،یکالا عبور م  دیو تول(  C)  دیعوامل تول دیخ    یاز مسر 

(𝑀′  )ف مول در   نیا  کیکه اهد  دهدی( نشرران م1984)  2لاردی(. د2024، 1)مارکس  رسرردیبه انجام م

وابسرته اسرک.   یو مال  یپول  طیو به شر ا  سرکین ق عی   ′𝑀  به Cآن اسرک که ح کک از  ینزیخوانش ک 

اسرک. البته،    یوابسرته به تحقق پول  یندیب که ف ا ،یواقع  ۀ خودبسرند ندیف ا کینه    دیمعنی، تول  نیدر ا

اسرررک  در   قیعد  نزیمرارکس و ک   یتفراو  نظ   شرررود،یم  ادآوریر (  1997)  3گونره کره کدپرلهدران

ب    لیر تح   نز،یارزش و اسرررتثدرار اسرررک، حرال آنکره در ک   یاجتدراع ۀراب ر  یناراد  انیر مرارکس، پول ب

 .شودیمؤث  استوار م یتقاضا  یاز مس دیس ح تول نییو تع ،ینگیرجحان نقد ن،یادیبن کیق ععدم

  1982) 4ینسررکیم .توان با مینسررکی تکدیل ک ددرناایک چارچو  نظ یۀ پولی تولید را می

نه   یدارهی. پول در سرر ماک«اسرر   یاقتصرراد نااد کیلاج م   یاقتصرراد پول»   که  کندیم  حی( تصرر 280

 نیاسرررک. در ا  یاب  تعارد، ق ارداد و سررراخترار ت ازنرامره  یمبتن یناراد یاب کره راب ره  ،یخنث  ی یشررر 

و  شرررودیم یمتج   یو تعاردا  مرالی  اسرررد یق اردادهرا  ا،هر برانرک یچرارچو ، اعتبرار در قرالرب برده

اعتداد وابسررته اسررک.  یو سررازوکارها  شررد  کیانتظارا  تثب ،یحقوق  یآن به سرراختارها  یداریپا

کره در نزد ه  دو،    دهردینشرررران م  ت یو شرررومپ  نزیدادن ک   ونردیدر پ  نی( هد ن1986)  5ینسرررکیم

 یمرال نیترأم نرد  یآ  یتعاردا  پول قیاز    یگرذارهیر اسرررک کره در آن سررر مرا  ینظرام  یدارهیر سررر مرا

آن در   «تحقق» ب   نزیو ک   کنردیم دیر با اعتبرار تأک   دیر تول«  آغاز» ب     ت یرو، اگ  شرررومپ نی. از اشرررودیم

 .گذاردیدر  ول زمان انگشک م ندیف ا نیا ی«شکنندگ» ب   ینسکیم ک،یق ععدم طیش ا

پول .  اسرتوار اسک یم کز یدعو  کیب    دیتول  یپول  یۀگفک نظ  توانیم ور، م  نیا  یب  مبنا

را  هیح کک سر ما ی. مارکس من ق پولنددیتول ندیو اعتبار شر   امکان، تداوم و گا  اختلال در ف ا

𝑀در ف مول  − 𝐶 −𝑀′  دهد؛یم  حیرا توضر   دیتول ازآغ  یسرازوکار اعتبار  ت یشرومپ کند؛می  ب جسرته  

  یا ت ازنامه ییایپو ینسرکیو م سرازند؛یرا روشرن م  دیب  تول یمن ق پول  ۀسر    ینااد  نهیزم  انیناادگ ا

 یۀنظ  کیعناصرر  را در قالب    نی، آن ه احالاین. باکندیم  لیآن را تح   یادور  نیب  یو شررکنندگ

( به نقش  1936)  6کسرلیو  زیاز او ن  شیپ  داسرک. ه چن نزیکار ک  آورد،ینگ  و منسرجم گ د مکلان

 
1. Marx (2024) 
2. Dillard (1984) 
3. Campbell (1997) 
4. Minsky (1982) 
5. Minsky (1986) 
6. Wicksell (1936) 
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ب جسرته شرد    زین  دیجد  ی هایام  در تفسر   نیکلان توجه ک د  بود و ا  یهاپول و ن خ با   در تعادل

 ور  و اشرتغال به  دیسر ح تول  دهدیدر آن اسرک که نشران م نزیک  زی(، تدا2016  ،1یانوفسرکیاسرک )بو

 مؤث  وابسته اسک. یانتظارا  و تقاضا ،ینگین خ با  ، رجحان نقد ،یپول طیبه ش ا یساختار

  ی و نه صررر فاه صرررور  من ق  د،یپول نه فقط شررر   آغاز تول ی،نزیدر دسرررتگا  ک   جه،یدر نت

رو،   نیدر سر ح کل اقتصراد اسرک. از هد  دیتول اسیمق  نییدر تع یدرون ی یب که متغ  ه،یح کک سر ما

 یمعننگ  آن بهمنسررجم و کلان  یبندسررنک گسررت د  اسررک، صررور  کی  دیتول  یپول یۀاگ چه نظ 

  دیر برا  دیر تول  یپول  یرۀ(، نظ 1625   1987)  لاردید   ی. بره تعبشرررودیم  کیر تثب  نزیک   ثرارک دره در آ  قیدق

و تحقق    دیعوامل تول دیخ   یاز مسر  شرود،یآغاز م یپول یۀکند که با سر ما  یپ دازرا مفاوم  یندیف ا

صرور   شرود. به  لیکه محصرول دوبار  به پول تبد شرودیکامل م یو تناا هنگام گذرد،یمحصرول م

𝑀 ۀ  یدر زنج  توانیمن ق را م نیافشرر د ،  → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′   که در آن    یا   زنجی ک د؛  خلاصرره

ای از سرنک نظ یۀ پولی تولید  ( خلاصره1در شرکل )  .شرودیفام م  یو اعتبار  یپول ندیدرون ف ا  دیتول

 شد  اسک. ارائه

 
 . سنت نظریۀ پولی تولید1شکل 

 های پژوهشمنبع  یافته 

𝐶توضیحا   منظور از   → 𝐶′    باید چنین نوشک   شود بدین ها به تولید تبدیل می ف ایند خود تولید اسک که نااد ت تیب کل ف ایند را 

𝑀 → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′ . 

 
1. Boianovsky (2016) 
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 الگو  -4
  2( و اسررردتس و ووت س2005و هدکاران )  1انویسرررتیم جع ک   یپژوهش حاضررر  ب  الگوها

(، 1999) 3و هدکاران  یب نانک یمال  ۀ دهنداز سرررازوکار شرررتا  ،یمال  ثیدارد و از ح  هی( تک2007)
( 2016) 5راننب گ  رآن د  یقی(، و بسررط ت ف2011) 4یها در گ ت   و کارادبانک یاه م  کیمحدود
 ،یمال یهااص کا  ،یاسرد  یهایزمان چسربندگهم یسرازچارچو  امکان مدل  نی. ا دیگیبا   م

ان برا  برا    یب ا  ن،ی. افزون ب  اکنردیاسرررپ دهرا را ف اهم م  ی یگو شرررکرل یات ازنرامره  یشرررکننردگ
آن  یمال  نیوارد الگو شررد  و منابع تأم  حیصررور  صرر بخش دولک به  ان،یاقتصرراد ا  یهایژگیو

 6در نظ  گ فته شد  اسک. یمال نیتأم یو جزء پول ینفت یدرآمدها ،یاورا  بده ا ،یشامل مال

 یپول  یۀسررنک نظ   یم کز نیاز مضررام یکیحاضرر  در وارد ک دن   یالگو یاصرر   ینوآور
 ثیاز ح ،یمال  نیکه تأم  د  یا نیا یعنیاسرک؛    تعادل عدومی پویای تصرادفیچارچو   کیبه    دیتول
در گ دش، اعتبرار    هیر سررر مرا دیر ق یمتعرارف دارا  یتقردم دارد. در الگوهرا  دیر ، ب  تولیو مقردار  یزمران

و   ازیاعتبار موردن انیحاضر ، م  یاسرک. در الگو یجار  یهانهیپوشرش هز  یب ا  یعددتاه ابزار  ینیشر یپ
  دی ب  تول  میمسرتق  یمقدار  دیق کیصرور   آن دو به انیو شرکاف م شرودیم  کیتفک  افتهیاعتبار تحقق

ب که    گذارد،یاث  ند  دیب  تول  قهیوث ای  نهیپول و اعتبار فقط از کانال هز  ن،ی. بناب اشرودیوارد م یجار
 اث گذارند. دیتول کیب  ظ ف زین یمال نیبه تأم یمقدار یاز کانال دست س

 ی کالا  ۀ دکنندیتول  یهابنگا    نان،یگ  اسک  خانوارها، کارآف ساختار مدل شامل هفک کنش
ها منابع خود و دولک. بانک  یها، بانک م کزبانک  ،ییناا یکالا  ۀ دکنندیتول  یهانگا  ب ،یاهیسرر ما
و  یگرذارهیر سررر مرا  یمرال نیترأم یب ا  یادور  نیب  یهرا  وامدهنردیم  صیدو نوع اعتبرار تخصررر   انیر را م

به مدل  کیتفک  نی. ادیتول یجار  یهانهیهز نیتأم  یدر گ دش ب ا  هیسررر ما  یادور  اعتبارا  درون
  یکند  نخسرک، شرکنندگ  ییزمان بازندارا هم  یاما م تبط از شرکنندگ  زیدو سر ح متدا دهدیم از  اج

 
1. Christiano et al. (2005) 
2. Smets and Wouters (2007) 
3. Bernanke et al. (1999) 
4. Gertler and Karadi (2011) 
5. Rannenberg (2016) 

  ن یی تع  ایبازار ارز   ،یبخش خارج  حیصرر   یسررازمدل  یمقاله به معن نیدر ا ینفت  یورود درآمدها. شررایان رک  اسررک  6
و ب  نقش   دیپول، اعتبار و تول انیم  یسراختار  ۀراب   نیی. ازآنجاکه تد کز پژوهش حاضر  ب  تبسرکین خ ارز ن یزادرون

-ینقش مال  یو تناا از مج ا  افتهیصررور  ف وکاسررکبه یخارج  بخشاسررک،   انیدر اقتصرراد ا یمال  نیتأم  ینیشرر یپ  دیق 
 کی  ۀ ندیندا نجایدر ا یدرآمد نفت  یمتغ  ن،یدولک وارد مدل شررد  اسررک. بناب ا  ۀبودج  دیدر ق  ینفت  یدرآمدها  یابودجه
  ی هاو کانال   ین خ ارز، ت از تجار  حیصر   لیب و  کامل اقتصراد باز. تح  کی نیزا دولک اسرک، نه جانشر ب ون یمنبع مال
 عنوان بسط مدل دنبال شود.به  یبعد  یهادر پژوهش  تواندیم یخارج
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 یمال نیتأم  یمقدار  دینکول؛ دوم، ق سرکیها، اه م و رت ازنامه  یاز مسر   هیانباشرک سر ما  یادور  نیب
 ی. جار دیب  تول

 نیمحور بودن تأم  بانکسرکمدنظ  ق ار گ فته ا زین   انیاقتصراد ا یژگیچند و  ،در بسرط الگو
  یبند صررور  ۀ و بحث موجود دربار  لا ،یامکان انح اف تسررا  ،یمال  یهااصرر کا   کیاهد ،یمال

 یمال  یهابا اصر کا   انیکه اقتصراد ا  دهدینشران م ی. م العا  داخ  انیدر ا  یپول اسرکیسر  ۀ قاعد
ص و انح اف اعتبار مواجه اسرک یها، و مسرائل م تبط با تخصر ها و بانکبنگا   یدار، رفتار اه ممعنی
؛  1399  ،3یو جوه   ی؛ محدد1397 ،2نژادیو عباسررق   ی؛ نوف سررت1396، 1و هدکاران  ینوران  دی)سرر 
ب   یمحور و هم قواعرد مبتنهم قواعرد ن خ  ،یداخ  ا یر در ادب نی(. هد ن1400،  4و هدکراران  انیر م ک
، 6و هدکراران  ا یر ؛ ب1391  ،5انیر و توک  یجرانی)کد اسرررک شرررد   یب رسررر   انیا  یب ا یپول  یهراکرل

از   ی یتح  بیتق   کیعنوان  به  دیمقاله با نیکاررفته در ابه یپول اسررکیسرر  ۀ رو، قاعد  نی(. از ا1396
شرکل در  . انیا یکامل رفتار بانک م کز  ینااد   یتوصر   ۀمثابفام شرود، نه به  یپول  اسرکیموضرع سر 

 .تصوی  کشید  شد  اسکبهالگو خلاصه ( 2)

 
 . الگوی پژوهش 2شکل 

 های پژوهشمنبع  یافته 

 
( به  1)  ۀاو از راب   یانتظار  کیاسررتاندارد دارد و م  وب  یادور  نیب  حا یت ج ،ند  یخانوار ندا

 
1. Seyednoorani et al. (2019) 
2. Noferesti and Abbasgholi Nezhad (2018) 
3. Mohammadi and Johari (2020) 
4. Malekian et al. (2021) 
5. Tavakolian and Akbar Komijani (2012) 
6. Bayat et al. (2017) 
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  دیآیدسک م

max𝐸𝑡 {∑ 𝛽𝑖[ln(𝐶𝑡+𝑖 − ℎ𝐶𝑡+𝑖−1) −
𝜒

1+𝜑

∞
𝑖=0 𝑙𝑡+𝑖

1+𝜑
]}                                               (1)  

 

0کره در آن   < β < 1  ،0 < ℎ < ,𝜒و    1 𝜑 > ای خرانوار دور  ، عرامرل تنزیرل بین𝛽. هد نین  0

وزن عدم م  وبیک ناشری از   𝜒دهد. پارامت  پذی ی مصر ف را نشران می شرد  عاد  hاسرک. پارامت  

 1معکوس کشررش ع ضرره نی وی کار ف یش 𝜙کند و  کار را نسرربک به م  وبیک مصرر ف تعیین می

از تجدیع انواع کالاهای مصرر فی در قالب یک سرربد با کشررش جانشررینی ثابک    𝐶𝑡اسررک.  مصرر ف 

های تولیدکنند  کالای ناایی اسررک.  شررد  به بنگا  بیانگ  سرراعا  کار ع ضرره  𝑙𝑡شررود و تشررکیل می

𝐵𝑡با   دارد های بانکی و اورا  بدهی دولتی که خانوار نگه میسرپ د  مجدوع 
𝑇  شرود. ندایش داد  می

بودجه    دیو ق کندیم افکیو سرود خالص در  هایی، بازد  دارا(𝑤𝑡)  درآمد خود را از دسرتدزد  خانوار

 اسک   یصور  زاو به

𝐶𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜋𝑡 − 𝑇𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑡−1
𝑇 − 𝐵𝑡

𝑇                                                                    (2)  

 

سرررازی خرانوار منج  بره  دهرد. باینرهمرالیرا  مق وع را نشررران می  𝑇𝑡خرالص دریرافتی  و   𝜋𝑡کره در آن 

   شودداد  می ندایش( 3) راب ه صور شود که بهمعادلۀ اوی   مص ف می

𝜚𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 [𝜚𝑡+1
𝑅𝑡

Π𝑡+1
]                                                                                             (3)  

Π𝑡م  وبیرک نارایی مصررر ف و     𝜚کره در آن   =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− بیرانگ     𝑃𝑡  ودهنرد  تورم اسرررک  نشررران  1

 هاسک.قیدک

 هیبه سر ما  لیتعد  یهانهیرا با وجود هز یگذارهیسر ما ،یاهیسر ما یکالا  ۀ دکنندیتول  یهابنگا  

 i بنگا    یکالا  یدارند. تقاضا ب ا کیفعال  یرقابک انحصار  طیو در مح کنندیم  لیتبد  دیجد یکیزیف

 ب اب  اسک با 

𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑝𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)
−𝜀

𝑌𝑡 ,                                             (4)  

𝜀که در آن  > تولید یا   𝑌𝑡ها و  سر ح عدومی قیدک  𝑃𝑡کشرش جانشرینی میان کالاهای متدایز،    1

𝑝𝑡(𝑖)مخارج کل اقتصرراد اسررک. قیدک نسرربی 

𝑃𝑡
. کنند  سررام ه  بنگا  از تقاضررای کل اسررکتعیین  

 
1. Frisch elasticity of labor supply 
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 نانیرا از کارآف  هیکار را از خانوارها و خدما  سر ما  ی وین یی،نااکنند  کالاهای  تولید  یهابنگا  

  شودیم  یداگلاس تع -صور  کا به هیپا دی. تابع تولکنندیاستخدام م

𝑌𝑡(𝑖) = exp(𝑎𝑡)𝐾𝑡(𝑖)
𝛼𝑙𝑡(𝑖)

1−𝛼                                                         (5)  
آن   در  با     𝑎𝑡که  نسختکانۀ  در  اسک.  صف   میانگین  با  تول  ۀافتیتوسعه  ۀوری  ب     د یمدل،  علاو  

 ،یخ -تمیوابسته اسک. در ف م لگار  زیدر گ دش ن  هیبه اعتبار س ما  یمتعارف، به دست س  ی هانااد  
  شودینوشته م  یصور  زبه   دی تول ۀراب 

𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + 𝛼(𝑢𝑡 + 𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛼)𝑙𝑡 + 𝜒𝑤𝑐  𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡                                       (6)  

𝜒𝑤𝑐پارامت   ≥ ت  پارامت  بزرگ نی. ه چه ادهدیرا نشرران م  دیب  تول  یاعتبار  یشررد  اث  تنگنا 0
 ت  اسک.وابسته ینیشیپ یمال نیبه تأم دیباشد، تول

و   یجار  یهاییتفاو  دارا  یِمقاله، نه مفاوم حسررابدار  نیدر گ دش در ا هیمنظور از سرر ما
و تحقق درآمرد   دیر تول  یجرار  یهرانرهیپ داخرک هز انیر م  یمرال نیب کره شرررکراف ترأم  ،یجرار  یهرایبرده

اسراس،   نی(. ب  ا2011،  1کُ گِ دو و هدکاران-؛ ف ناندز2005و هدکاران،    انویسرتی)ک   ف وش اسرک
از ف وش   شیرا پ  هیدسررتدزد و خدما  سرر ما  ۀنیاز هز یسرراد  دیبا  ییناا  یهابنگا   شررودیف ض م

𝐿𝑡ر موردنیاز )کنند. اعتبا یمال نیمحصول تأم
𝑟,𝑟𝑒𝑞) شودیم  یتع   یصور  زبنگا  به  

𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

= 𝜓𝐿𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜓𝐾𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑡−1                                                                       (7 )  

را  هیدسررتدزد و خدما  سرر ما  یب ا  ینیشرر یپ یمال  نیبه تأم  ازیسررام ن  بیت تبه  𝜓𝐾 و   𝜓𝐿  در اینجا
بود و از   شیشرراپیاعتبار صرر فاه ابزار پ داخک پ  نی(، ا2016راننب گ )  هی. در نسررخه پادهندینشرران م

در  هیاعتبار سر ما یحاضر ، ع ضره واقع  ی. در الگودوشر یمواجه ند  یمقدار با اصر کا  مسرتق   ثیح
𝐿𝑡) گ دش

𝑟)  کندیم ی ویپ (8) ۀاز راب  
𝐿𝑡
𝑟 = 𝜌𝐿𝑟𝐿𝑡−1

𝑟 + (1 − 𝜌𝐿𝑟)𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

+ 𝜀𝑡
𝐿𝑟                                                        (8)  

𝜌که در آن 
𝐿𝑟
∈ 𝜀𝑡درجه پایداری ع ضره اعتباری و    (0,1)

𝐿𝑟 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝐿𝑟
2 شرو  ع ضره اعتبار  (

 شود ( تع ی  می9) راب ه صور به (𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡) اسک. شکاف اعتباری
𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡 = 𝐿𝑡

𝑟 − 𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

                                                                                  (9)  
عبار  اسرک  شرودیوارد م  دیکه در تابع تول  (𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡ی )اعتبار  یتنگنا  ۀ شردو شراخص ن مال

  از

𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 =
𝐿𝑡
𝑟−𝐿𝑡

𝑟,𝑟𝑒𝑞

𝐿𝑠𝑠
𝑟                                                                                       (10)  

 
1. Corugedo et al. (2011) 
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کند که حتی در صرور  هدسرویی ن خ وام سر مایه در گ دش با ن خ سریاسرتی، این سرازوکار بیان می
 نیا  یبندزمان  د.کنتواند مسرتقیداه ظ فیک تولید را محدود  محدودیک مقداری یا شرو  ع ضره می

و پس از مشراهد     شرد  نییتعشیازپ هیدور ، بنگا  با سر ما  یدارد. در ابتدا  یاسراسر   کیسرازوکار اهد
ها  . سرپس بانککندیم  نییتع یجار  یهانهیاز هز  یبخشر   نیتأم  یخود را ب ا  یاعتبار  ازیها، نشرو 

در هدان دور  تحک    دیلو تو   د،یگیشررکل م یشررکاف اعتبار کنند،یرا ع ضرره م  افتهیاعتبار تحقق
 شرررود.یم هیمد  تسررروو وام کوتا   شرررودیدور ، ف وش انجام م  انی. در پاشرررودیمحقق م  دیق  نیا

اسرررک، نره    دیر مقردم ب  تحقق تول یِادور  درون  دیر ق  کیر   دیر تول ۀدر معرادلر   𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡   یمتغ  ن،یبنراب ا
 شود. نییتع دیکه پس از تحقق تول ی یمتغ

−1  اند؛ در ه  دور  فقط ساممواجه  1از نوع کالوو یاسد  یبا چسبندگ  ییناا  یهابنگا   𝜉𝑃  
خود را ب  اسراس تورم گذشرته و   دکیها قبنگا    یرا دارند و سرا  دکیق  ۀنیبا لیها امکان تعداز بنگا  

  یدر الگوها  یاسد  یبخش هدان سازوکار استاندارد چسبندگ  نی. اکنندیم  یبندتورم روند شاخص
 .کندی( را دنبال م2007( و اسدتس و ووت س )2005و هدکاران ) انویستیک 

و با   ی هسرتندخنثسرکی(، بانکداران ر2011) یگ ت   و کاراد ک دیم ابق رو ،یدر بخش مال
−1  احتدرال ثرابرک 𝜃  هرا دو نوع  (، برانرک2016از راننب گ )  کیر . بره تبعشرررونردیز برازار خرارج ما

𝐿𝑡ی  سرررکیر یادور  نیب  یهرا  وامکننردیارائره م لا یتسرررا
𝑒    توسرررط    هیر سررر مرا  دیر خ   نیترأم  یب ا

𝐿𝑡ی  ادور  درون  یهاو وام  نان،یکارآف 
𝑟 فقط  حیصرر  یزشرر یانگ  دیدر گ دش. ق  هیسرر ما  نیتأم  یب ا

0ی ساد  تواندیبانکدار م  شودی. ف ض مشودیدر نظ  گ فته م  یادور  نیب  یهاوام  یب ا ≤ 𝜆 ≤ 1 
بانک ق ار   اریمنابع خود را در اخت یگذاران فقط زمانرو، سرپ د    نیرا منح ف کند؛ از ا هاییاز دارا

  ، یعنیبانک از منفعک نکول کدت  نباشد کیکه ارزش تداوم فعال دهندیم
Vt
b(𝑞) ≥ 𝜆𝐿𝑡

𝑒(𝑞)                   (11) 
𝑉𝑡کره در آن 

𝑏(𝑞)  ارزش فع ی مورد انتظرار ث و  آتی برانکردار اسرررک ،λ     میزان انح اف تسرررایلا
 هیسر ما  یهاحاضر ، وام  یدر الگوهای دریافتی توسرط کارآف ینان اسرک.  وام   Leو  ها  توسرط بانک
  یا دور  نیب  یهاکه نسررربک به وام  شررروندیدر نظ  گ فته م یمدتعنوان اعتبارا  کوتا  در گ دش به

ف ض آن اسررک که دو کانال از  نیاند. هدف امواجه  یت  یضررع  کیعام   ۀبا مسرر   یگذارهیسرر ما
 دیانباشک؛ دوم، ق یمال  نیدر تأم یماه   دیو ق  یات ازنامه  یشرود  نخسرک، شکنندگ  کیتفک گ یکدی

 
1. Calvo 

  یها ف اهم اسک و سااز بنگا    یبخش  یفقط ب ا  یصور  تصادف در ه  دور  به  دک یق  ل یدر سازوکار کالوو، امکان تعد
 دهند یادامه م نیشیپ دکیق   ای یبندشاخص ۀخود را ب  اساس قاعد دکیها ق بنگا  
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بره ه  دو نوع اعتبرار، ه چنرد مدکن   کیر عرام   ۀ. وارد ک دن مسررر  ر یجرار  دیر ب  تول یمرال  نیترأم  یمقردار
 .دهدیمدل را کاهش م ی یتح  کیم ح ه شفاف نیم  و  باشد، در ا ییگ اواقع ثیاسک از ح

 کند تبعیک می (12)ای از راب ه دور  های بینت ازنامه بانک ب ای وام
𝐿𝑡
𝑒(𝑞) = 𝑁𝑡

𝑏(𝑞) + 𝐵𝑏,𝑡(𝑞)                                                                                    (12)  
𝑁𝑡و  شررد   های جذ سررپ د    𝐵𝑏,𝑡که 

𝑏(𝑞)   ها نسرربک اسررک. در تعادل، بانکهارزش خالص بانک
 یاه م برانک   یمسررر   نیو از ا  کننردیو ارزش خرالص خود انتخرا  م  یادور  نیب  یهراوام  انیر م  یثرابت
 . شودیم نییتع

𝐾𝑡موجودی سررر مرایره    tکرارآف ینران در پرایران دور   

𝑗   را بره قیدرک𝑄
𝑡

 نیا  ،کننردخ یرداری می  
در  شرررد  یداریر خ  هیر . سررر مراکننردیم یمرال نیترأم  یرا از محرل ارزش خرالص خود و وام برانک  دیر خ 

  ۀنکول از راب    ۀ. آسرتانکندیم  جادیرا ا هیبعد بازد  سر ما ۀ خار ق ار دارد و در دور  سرکیمع ض ر
  دیآیبه دسک م (13)

𝜔̄𝑡+1
𝑗

𝑅𝑡+1
𝐾 𝑃𝑡𝑄𝑡𝐾𝑡

𝑗
= 𝑅𝑡

𝐿𝑃𝑡𝐿𝑡
𝑗
                                                                                 (13)  

𝜔𝑡+1ب ای مقادی  

𝑗
< 𝜔̄𝑡+1

𝑗  یورشرکسرتگ  ۀنیرا با تحدل هز  ییو بانک دارا کندینکول م  نیکارآف 
 ه یرا در بخش انباشک س ما یمال  ۀ دهندسرازوکار هدان کانال اسرتاندارد شتا   نی. ادیندایتصراحب م

 .کندیفعال م
 شود. شد  استفاد  میسازی رفتار سیاسک پولی، از یک قاعد  تی ور تعدیلب ای مدل

 (14) 𝑅𝑡 − 1 = (1 − 𝜌𝑖)[𝑅 − 1 + 𝜓𝜋 𝑙𝑜𝑔(𝛱𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝛱∗)

+ 𝜓𝑦(𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡
∗))]

+ 𝜌𝑖(𝑅𝑡−1 − 1) + 𝑒𝑡
𝑖,  

 یرا ب  حسرررب ن خ با   تعرادل  (𝑅𝑡)  مرد کوترا    ین خ با   اسرررد  ی، برانرک م کز(14)  در راب ره
Π𝑡)  ، انح اف تورم از هردف(R)  ب نردمرد  − Π∗)یبخش واقع  کیر ، وضرررع   (Yt − 𝑌∗)   و جزء
ρi(𝑅𝑡−1)(  ن خ با    یهدوارسرراز − 𝑒𝑡و   کندیم نییتع  (1

𝑖 .گونه که هدان بیانگ  تکانۀ پولی اسررک
 فام شود.  انیدر ا یپول اسکیاز موضع س ی یتح  بیعنوان تق به دیقاعد  با نیگفته شد، ا

ب ای ترأمین مخرارج خود اسرررتفراد  می کنرد  دولرک در اقتصرررراد ای ان از ت کیبی از منرابع مرالی 
  راب ه  صررور سررتانی، انتشررار اورا  بدهی، درآمدهای نفتی و خ ق پول. قید بودجه دولک بهمالیا 

 شود ( نوشته می15)

𝐺𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑔,𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝐵𝑔,𝑡 − 𝐵𝑔,𝑡−1 +𝑀𝐵𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 + 𝑒𝑡
𝑔

             (15) 
 𝑂𝑅𝑡الضررر  (، و  دولرک )حق  یمرال  نیترأم  یجزء پول  𝑀𝐵𝑡اورا  بردهی دولرک،    𝐵𝑔,𝑡کره در آن  

𝑒𝑡درآمدهای نفتی اسک. عبار  
𝑔  زا با میانگین دهد که به صور  ف ایند ب ونتکانۀ مالی را نشان می
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𝜎𝑔صررف  و ورایانس  
از   یاصرر   یدولک، اجزا یمنابع مال  ییایپو یسررازمدل  یب ا شررود.تع ی  می 2

 .کندیم کیم تبه اول تبع یونیخودرگ س یندهایف ا
 ( ب ق ار اسک 16صور  راب ۀ )( بهقیود کلان و روابط تجدیعیش   تسویۀ بازار )ب ای بستن مدل،  

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡                                (16       )  
برا   هیر کرل، قرانون ح کرک سررر مرا  دیر اسرررترانردارد شرررامرل ترابع تول  یعیعلاو  ب  آن، روابط تجد

رو،   نیاعتبارا  ب ق ار اسرررک. از ا  عیمخت  ، و تجد  یهامصررر ف بخش  عیتجد ل،یتعد  یهانهیهز
𝐿𝑡ی )ادور  نیب  یهرااقتصررراد از دو جزء وام  لا یکرل تسرررا

𝑒)  در گ دش هیر و اعتبرارا  سررر مرا   (𝐿𝑡
𝑟)  

  شودیم لیتشک

𝐿𝑡 = 𝐿𝑡
𝑒 + 𝐿𝑡

𝑟                     (17)  

چارچو  واحد    کیرا در    د  یتناما درهم  زیمتدا  یحاض  دو سازوکار مال  یدر مجدوع، الگو 
  هیب  انباشک س ما  ی ات ازنامه   ی هاک یاه م، نکول، و محدود   ی  سازوکار نخسک، از مسآوردیگ د م
و اعتبار    ازیاعتبار موردن  انیشکاف م   یسازوکار دوم، از مس  گذارد؛یاث  م  یادور  ن یب   یمال  ییایو پو

سازوکار دوم نافته اسک؛    نیمقاله در هد  ی. سام اص دکنیم  دیرا مق  یجار  دی تول  داهیمستق  افته،یتحقق 
وارد    حی ور ص به   دی تول  کیظ ف  ن ییاعتبار را در تع  ی و مقدار  ینی شینقش پ  دهدیبه مدل اجاز  م   ایز

 کند.  لیتح 

 ها، برآورد بیزی، و مقداردهیداده  -5

ا از رو  نیدر  ب   یشامل مقدارده  یبی ت ک   یک دیپژوهش  استفاد  شد  اسک.    یزیو ب آورد 

ا تا حد امکان، ب  اساس م العا    ، یو نااد  دارینسبتاه پا  یانتخا  آن اسک که پارامت ها  نیمن ق 

ا  یهاداد    ن،یشیپ وضع  ا ی   ان،یاقتصاد  مقابل،    یمقدارده  کنواخکی  کیمحاسبا   در  شوند؛ 

ب   ییپارامت ها پوبه رفتار عاملان، شد  اص کا    شت یکه  با  مد  وابسته کوتا    یهاییایها، و  اند، 

ب از روش  ا  یزیاستفاد   به محدود  نیب آورد شوند.  توجه  با  ندون   کی راهب د  امکان    ۀ ول  سالانه، 

 .کندیاز داد  را ف اهم م  ی یادگی ازمند ین ی و پارامت ها ینسبتاه ساختار ی پارامت ها انیم کیتفک

 یو از منابع بانک م کز  دهد یرا پوشش م  1401تا    1368  ی زمان  ۀ مورد استفاد  باز  یهاداد  

م بو  به     یاند. مقادشد    یپول گ دآور  یالد  ن یو صندو  ب   یبانک جاان    ان،یا  یاسلام  یجداور

. افزون  نداها محاسبه شد  داد   ن یهد  ی ب  مبنا  زین  د ین خ تورم، ن خ با   و نسبک مخارج دولک به تول

مثال،    ی استفاد  شد  اسک. ب ا   ان یاقتصاد ا  ی از شواهد نااد  ینااد  ی پارامت ها  یب خ  ن ییدر تع  ن، یب  ا
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ا به    ک یعنوان  ف وش بنگا  به   یب ا  یسازوکار روشن   انیا  ینکته که در ساختار حقوق  ن یبا توجه 

  ی ورشکستگ  ۀنی، هز(1399،  1رمضانی و تف شی )  وجود ندارد  یورشکستگ   ند یدر ف ا  یواحد اقتصاد 

معقول در نظ     یادر باز     انیا  ط ی( و با لحاظ ش ا1997)  2با اتکا به کارلست وم و فوئ سک   نی کارآف

  ی باند  یبا استفاد  از ا لاعا  م تبط با شاخص د  نانیکارآف   یاحتدال بقا  ن یهد ن  3گ فته شد  اسک. 

 محاسبه شد  اسک. یجاان ینیکارآف 

پس   ن یشی پ   یمقاد  2جدول   ب اکندی را گزارش م  یب آورد  یپارامت ها  نیو    ییپارامت ها  ی . 

  ،یپول  اسک یس  ۀ قاعد  بیض ا  ها،دک یق  ی بندشاخص  ،یعاد  مص ف  ش،یکار ف   ۀ مانند کشش ع ض

 ک ینزد  یهاپژوهش   ای  یم العا  داخ   ی ب  مبنا  نی شیپ  ی هانیانگیم  ،یگذارهیس ما  ل یتعد  ۀ نیو هز

حاض ، از    ۀ مقال  یدیک   یپارامت ها  یب خ  یاند. در مقابل، ب ا حاض  انتخا  شد    یالگو   ربه ساختا

تنگنا اث   شد   𝜒ی  اعتبار  ی جد ه 
𝑤𝑐

تأم،   س ما  ی ب ا  ی نیشیپ  ی مال  نی سام  خدما   و   ه یدستدزد 

𝜓
𝐿
, 𝜓

𝐾
𝜌 اعتبار ۀع ض ی داریپا ۀو درج، 

𝐿𝑟
موجود   ا یدر ادب  یاشد  ک ی و تثب میمستق یب آوردها،  

  ی با من ق نظ   یشد  سازگار  نییتع  اریپارامت ها با اتکا به سه مع  نی ا  نیشی پمقدار    رو،ن ینشد. ازا  افکی

جاک  مبنا یسازه ی معقول در شب یایرفتار پو جادیو ا ،یمجاز اقتصاد یهامدل، ق ار گ فتن در دامنه

 مقایسۀ سناریوهای مخت  . 

 : جدول مقادیر پیشین و پسین پارامترها 2جدول 

 توضیحا   نداد 
میانگین  

 پیشین 
 میانگین پسین  منبع میانگین پیشین 

  90دامنه ا دینان  

 درصد 
 توزیع 

انح اف 

 معیار پسین 

𝜑 
کشش ع ضه کار  

 ف یش
4524 /0 

توک یان و  

 ( 1391) 4کدیجانی 
 0/ 05 بتا 0/ 4108 0/ 2618 0/ 3321

ℎ 
عاد  مص فی  

 خانوار 
79 /0 

داوودی و  

 ( 1399) 5زادباستان
 0/ 05 بتا 0/ 8941 0/ 7330 0/ 8115

 
1. Ramezani and Tafreshi (2020) 
2. Carlstrom and Fuerst (1997) 

  ژ یوبه ،یمال  ۀ دهندشرتا  ا یدر ادب  یورشرکسرتگ ۀنیمتعارف هز   یاسرک که هم با مقاد  یامعقول« دامنه  ۀ منظور از »باز. 3
ضرع      ان،یرا منعکس کند. در ا  انیاقتصراد ا  ینااد یهایژگی(، سرازگار باشرد و هم و1997کارلسرت وم و فوئ سرک )

از   یاتلاف نراشررر   توانردیم  هراییدارا  نییپرا  یه، و نقردشرررونردگیر تصرررف  یو ادار  یحقوق   یهرانرهیبرازار ف وش بنگرا ، هز
درصررد در نظ  گ فته شررد     36تا    20  ۀ در باز  شررد  ب   یصررور  کالپارامت  به نیا رونیدهد؛ ازا  شیرا افزا  یورشررکسررتگ

 اسک.
4 . Tavakolian and Akbar Komijani (2012) 
5 . Davoudi and Bastanzad (2020) 
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 توضیحا   نداد 
میانگین  

 پیشین 
 میانگین پسین  منبع میانگین پیشین 

  90دامنه ا دینان  

 درصد 
 توزیع 

انح اف 

 معیار پسین 

𝜂𝑖 
تعدیل  

 گذاریس مایه 
3/4 

متوس ی و  

 ( 1389) 1هدکاران 
 1/0 ن مال  4/ 4168 4/ 0909 4/ 2557

𝛾𝑃 
بندی  شاخص 

 هاقیدک 
41 /0 

و  2جعف ی صدیدی 

 ( 1395هدکاران )
 0/ 05 بتا 0/ 5191 0/ 3526 0/ 4318

𝜓𝜋  1/ 47 ض یب تورم 
داوودی و  

 ( 1399زاد )باستان
 1/0 ن مال  1/ 9290 1/ 5915 1/ 7591

𝜓𝑦 
ض یب شکاف  

 محصول 
22 /0 

داوودی و  

 ( 1399زاد )باستان
 1/0 ن مال  0/ 2995 0/ 0343 0/ 1630

𝜒𝑤𝑐 
شد  اث  تنگنای  

 اعتباری 
 0/ 05 بتا 0/ 3902 0/ 2236 0/ 3072 انتخابی 3/0

𝜓𝐿 

تقدم نقدینگی  

ب ای تأمین مالی  

 نی وی کار 

 0/ 05 بتا 0/ 6085 0/ 4462 0/ 5258 انتخابی 5/0

𝜓𝐾 

تقدم نقدینگی  

ب ای تأمین مالی  

 س مایه

 0/ 05 بتا 0/ 7843 0/ 7018 0/ 7399 انتخابی 5/0

ρLr 
پایداری ع ضۀ  

 اعتبار 
 0/ 05 بتا 0/ 6124 0/ 4767 0/ 5442 انتخابی 7/0

 های پژوهشمنبع  یافته 

 

ب  یها   یزنج  ییهدگ ا  یابیارز  یب ا ب آورد  در  ب وکس  ، یزیمارکوف  شاخص    3گ دن -از 

ندودار   اسک.  م  1استفاد  شد   الگور  یها   یکه زنج  دهدینشان  از    ۀ یزنج  یسازه ی شب  تمیحاصل 

  ی اج ا  ک یکفا  انگ یام  ب   نی. ا شودیمشت   هدگ ا م  ن یپس  عیبه توز  جیتدربه   4کارلومارکوف مونک 

ها  داد    یپارامت ها از سو  ۀهد  یقو  ییشناسا  یبه معن  ییتناااسک، ه چند به   یعدد  ثیاز ح  تمیالگور

𝜓  پارامت ها، از جد ه  ی. در ب خسکین
𝜋

حال، نبود    نیکندت  اسک؛ با ا  نی ینسبک به سا  ییهدگ ا  

 
1 . Motavaseli et al. (2010) 
2 . Jafari Samimi et al. (2016) 
3. Brooks–Gelman  
4. Markov Chain Monte Carlo 
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  ن ی پس   یآمارها  یکیو نزد  2آزمون گوئکه   جی، هد ا  با نتا1گ دن-در شاخص ب وکس  دار یشکاف پا

 مؤث  وجود ندارد. ییعدم هدگ ا ۀکه مس    دهدی مستقل، نشان م یها   یدر زنج

 
 (MCMCکارلو سازی زنجیرۀ مارکوف مونت گلمن )شبیه-(. شاخص بروکس1نمودار )

 های پژوهش منبع یافته 

  شی. با افزادهدی نشان م تمیالگور یرا در  ول اج ا نیپس عی توز  یگشتاورها ی داریپا 2ندودار 

دوم ندونه    ۀ دیو در ن  شودیهدوار م  جیتدردوم و سوم به  یو گشتاورها یاعتبار ۀ تعداد تک ارها، باز

  ی باثبات  یۀ به ناح  ی دعد  ث یاز ح  تمیآن اسک که الگور  د ی مؤ  زیالگو ن  ن ی. ارسدیم  دار ی نسبتاه پا   یبه مس

 وارد شد  اسک.   نیپس عیاز توز

 
 (. پایداری گشتاورهای توزیع پسین2نمودار )

 
1. Brooks–Gelman convergence diagnostic 
2. Geweke diagnostic test 
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 های پژوهشمنبع  یافته 

 ی. ب اکندیارائه م  یب آورد  یپارامت ها یرا ب ا  نیو پسررر   نیشررر یپ  یهاعیتوز  ۀسررر یمقا 3ندودار  

𝜓 پارامت ها، از جد ه یب خ
𝜋

  ،𝜓
𝐾

𝜌و   
𝐿𝑟

نشرران    نیشرر ینسرربک به پ  نیپسرر   عیدار توزمعنی  ییجاجابه، 

 ییپرارامت هرا یانرد. در مقرابرل، ب اک د   فرایا  هیر اول  یبراورهرا  یدر برازنگ   یهرا نقش فعرالکره داد   دهردیم

𝜒  مانند
𝑤𝑐

 شیپارامت ها ب  نیا  دهدیکه نشان م  یمحدودت  اسرک؛ ام   نیو پسر   نیشر یپ انیتفاو  م ℎو   

با   دیها بام بو  به آن  جینتا  یرو، تفسرر   نیاند. از اماند   یباق  هیمف وضررا  اول   یتحک تأث  نی یاز سررا

 انجام شود. یشت یب ا یاحت

 
 . مقایسۀ توزیع پیشین و پسین3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

مقداردهی  3جدول   پارامت های  نشان  نیز  را  یکنواخک  وضعیک  در  مقادی   محاسبا   و  شد  

 دهد.می
 .  مقداردهی و برآورد پارامترها و محاسبات مقادیر یکنواخت 3جدول 

 منبع  مقدار توضیح  پارامت 

𝛽  ( 1393) 1اسلام وئیان و استادزاد  0/ 9767 عامل تنزیل خانوار 

𝛼  ( 1391توک یان و کدیجانی ) 0/ 42 ای تولید کشش س مایه 

𝛿   ( 1389متوس ی و هدکاران ) 042/0 ن خ استالا 

𝜃  ( 1398) 2مقدم قاسدی و اکب ی  972/0 دارهااحتدال بقای بانک 

𝛾  محاسبا  پژوهش 958/0 احتدال بقای کارآف ین 

𝜉𝑃  ( 1397) 3هدتی و توک یان  0/ 4763 پارامت  چسبندگی قیدک 

 
1. Eslamloueyan and Ostadzad (2014) 
2. Ghasemi and Akbari Moghaddam (2020) 
3. Hematy and Tavakolian (2019) 
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μ  ( 1997کارلست وم و فوئ سک ) 0/ 28 1هزینه ورشکستگی کارآف ین 

Π  محاسبا  پژوهش 0/ 2328 میانگین تورم 

𝑅𝐿 − 𝑅  ( 1399) 2امی ی و هدکاران  0/ 0454 4شکاف 

𝑅𝑏 − 𝑅  ( 1395) 3زروکی و هدکاران  04128/0 2شکاف 
𝐺

𝑌
 محاسبا  پژوهش GDP 2037 /0سام مخارج دولک در  

𝜙𝑏  محاسبا  پژوهش 0/ 7907 اه م بانکی 

Rb  ( 1396) 4پور و هدکاران ما بان 0/ 15 ن خ بازد  پ تفوی بانک 

        R    محاسبا  پژوهش 0/ 1658 ن خ با   اسدی 

𝜌𝑖    محاسبا  پژوهش 0/ 7762 هدوارسازی ن خ با 

𝜌𝑚𝑏  ( 1402) 5رعنائی و هدکاران 0/ 2692 الض  هدوارسازی حق 

𝜌𝑜𝑖𝑙  محاسبا  پژوهش 703/0 هدوارسازی درآمد نفتی 

𝜌𝑡   محاسبا  پژوهش 878/0 هدوارسازی مالیا 

𝜌𝐵𝑔  محاسبا  پژوهش 0/ 9304 هدوارسازی بدهی دولک 

𝜀  ( 1389متوس ی و هدکاران ) 4/ 33 کشش جانشینی کالاها 

 های پژوهشمنبع  یافته 

 

 تحلیل نتایج -6
 یدر حالک مبنا ب رسررر  یو مال  یپول  یهاکلان به تکانه ی هایبخش، ابتدا واکنش متغ  نیدر ا

مخت   شررد  اث   یوهایدر سررنار  جیاعتبار، نتا  ینیشرر یپ  دینقش ق یابیارز  ی. سررپس، ب اشررودیم
𝜒)ی  اعتبار  یتنگنا

𝑤𝑐
𝜌)  اعتبار ۀع ضر   یداریو پا (

𝐿𝑟
اسرک   نیب  ا  لی. تد کز تح شرودیم  سرهیمقا (

ها را در انتقال تکانه  یمسر   تواندیم  افتهیو اعتبار تحقق  ازیاعتبار موردن انیو چگونه شرکاف م  ایکه آ
 دهد.  ییاقتصاد تغ یو اعتبار یقیبخش حق

 . تکانۀ پولی انبساطی 1-6
. دهدیرا در حالک مبنا نشران م  یانبسرا   یپول  ۀتکان کیکلان به   ی هایواکنش متغ 4ندودار  

 نی. با اشررودیدسررتدزد و تورم م  د،یاشررتغال، تول  ،یگذارهیسرر ما شیکاهش ن خ با   موجب افزا
بلافاصر ه پس از  ازی. اعتبار موردن دیگیو تقاضرا شرکل ند  هادکیق   یواکنش صر فاه از مسر   نیحال، ا

. حاصرل شرودیم لیتعد ت میملا  یبیاعتبار با وقفه و شر   ۀکه ع ضر   یدر حال ابد،ییم شیشرو  افزا

 
 .به عبار  دیگ  یعنی قیدک خ ید بنگا  ورشکسته 1

2. Amiri et al. (2020) 
3. Zaroki et al. (2017) 
4. Mehrabanpour (2017) 
5. Raanaei et al. (2024) 
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. کندیم یرا خنث  هیاول  یاز اث  انبسرا   یاسرک که بخشر   یشرکاف اعتبار ی یگشرکل ،یزمانناهم  نیا
  ابسررتهاعتبار و  لیو سرر عک تعد  کیبه کفا  یپول اسررکیانتقال سرر   زیمبنا ن یویدر سررنار یحت  ن،یبناب ا

 اسک.

 
 . تکانۀ پولی انبساطی درحالت استاندارد4نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

 
اعتبار   ۀع ضر   یداریپا  ۀکه درج  شرودیم  یب رسر   یابتدا حالت  ،یاعتبار دینقش ق  کیتفک  یب ا

. کندیم  ییتغ  یاعتبار  یو فقط شرررد  اث  تنگنا  شرررودیآن ثابک نگه داشرررته م  یدر مقدار ب آورد
 یدر گ دش، هم انداز  و هم شرررکل زمان هیسررر ما دیکه فعال بودن ق  دهدینشررران م 5ندودار    جینتا

𝜒  . در حالکدهدیم  ییرا تغ  هاواکنش
𝑤𝑐

=  رسرد،یبه اوج م  ت عیسر   یگذارهیو سر ما  دیتول، 0.9
اسرک.   یدت یمد  شردت  و هد ا  با نوسران کوتا  فشر د    زین  کنواخکی  کیها به وضرعاما بازگشرک آن

𝜒 در مقرابرل، در حرالرک
𝑤𝑐

= در حرالرک  ز،ین  یهرا هدوارت  و مرانردگرارت نرد. در بخش اعتبرارواکنش، 0
.  دیگیشررکل م یت یمنف  یو شررکاف اعتبار  ابدییم شیافزا  شررت یب ازیاعتبار موردن  د،یفعال بودن ق

از آنکه    شیب یپول  ۀت  باشرد، تکانوابسرته  ینیشر یپ یمال  نیبه تأم  دیکه ه چه تول  دهدینشران م افتهی  نیا
  لی تبد یواقع کیاعتبار و فعال انیم  یهداهنگ ۀ دربار  یاتقاضررا باشررد، به مسرر  ه کی تح کیصرر فاه 

 .شودیم
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 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی اول5نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

𝜒) در س ح بالا  یاعتبار  دی در گام بعد، شد  ق
𝑤𝑐

= و فقط   شودی ثابک نگه داشته م  (0.9
𝜌 ش ی، افزا6. م ابق ندودار  کندیم    ییاعتبار تغ  ۀ ع ض   یداریپا

𝐿𝑟
.  کندیم  د یرا تشد   هایواکنش متغ  

را تج به    یت بزرگ   هی و تورم جاش اول  یگذارهیس ما  د،ی تول  ، یاعتبار  یداریدر س و  بالات  پا
𝜌  ت نییهد ا  اسک. در مقابل، س و  پا  ت عیو بازگشک س   شت یبا نوسان ب   یمس  نیاما ا  کند،یم

𝐿𝑟
 

𝜌   شیافزا  ز،ین  ی. در بخش اعتبارسازدیت  مدامنهها را هدوارت  و کم واکنش
𝐿𝑟

اعتبار    شودیسبب م  
موردنع ضه اعتبار  و  س ح    یت ی مد   ولان  ی ب ا  ازیشد   بگ  کنواخکیاز  شکاف     دیفاص ه  و 
  ۀع ض   شت یب   یداریدر گ دش، پا  هیفعال س ما  دیدر حضور ق  ن،یکند. بناب ا   دایپ  ی شت یدامنه ب  یاعتبار

 اسک.   یپول ۀ ت ِ تکاناما پ نوسان ت ،ی اعتبار به معنی انتقال قو
 

   = 0.   2

   = 0.9

   = 0
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 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی دوم 6نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

𝜌  ا ییهدان تغ  7ت  شود، ندودار  در گ دش روشن هیس ما  دیآنکه نقش مستقل ق  یب ا
𝐿𝑟

را   
𝜒  که دهدینشران م  یدر حالت

𝑤𝑐
= اعتبار دامنه نوسرانا    یداریپا شیافزا  زین میرژ  نیاسرک. در ا 0

در گ دش  هیسرر ما دیکه فعال بودن ق  دهدینشرران م 7و   6  یندودارها  ۀسرر یاما مقا کند،یم شررت یرا ب
در  گ ،ید انیر . بره بدکنر یمرد  متد کز مهرا را بره افق کوترا  و واکنش  دهردیم   ییسررراخترار انتقرال را تغ

 یقیدر بخش حق  شررت یبا سرر عک ب  یاعتبار  یداریدر پا  ییدر گ دش، هدان تغ  هیسرر ما  دیحضررور ق
 .شودیمنعکس م

 
 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی سوم 7نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

   = 0. 

   = 0.9

   = 0.2

   = 0.9

   = 0. 

   = 0

   = 0.2

   = 0. 
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از جدول قابل اسرتخ اج   یاصر   ۀ. سره نکتدهدیرا نشران م  جینتا  نیا  یکدّ  یبندجدع 4جدول  
  یو اعتبار   یقیحق ی هایدامنه نوسرانا  متغ وهایاعتبار در هده سرنار  یداریپا  شیاسرک. نخسرک، افزا

 یگذارهیو سرر ما  دیدر گ دش زمان تحقق اوج تول هیسرر ما دی. دوم، فعال بودن قدهدیم شیرا افزا
ت  شردن واکنش . سروم، بزرگکندیت  ممد  فشر د  ها را در افق کوتا  و واکنش  آوردیبه ج و م  را

برا   هیر ت  اولجاش بزرگ  وهرایسرررنرار  یدر ب خ  سرررک؛ین یاث  تجدع شیافزا  یمرد  الزامراه بره معنکوترا  
 جی. در مجدوع، نتاگذاردیب  جا م  یمحدودت  یاث  تجدع  جهیهد ا  اسررک و در نت ت عیسرر  لیتعد

شرو ،   ۀ محور نه فقط به اندازدر اقتصراد بانک  یپول  اسرکیسر  ییکه کارا  دهدیبخش نشران م  نیا
 اعتبار وابسته اسک. ۀع ض یداریو پا یاعتبار دیب که به شد  ق

های کمّی واکنش اقتصاد به تکانۀ پولی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه شاخص.  4جدول 
 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکث  
 تولید 

زمان 
تحقق 

حداکث  
 تولید 

اث  
تجدیعی  

 تولید 

حداکث  
 گذاریس مایه 

زمان تحقق 
حداکث  

 گذاریس مایه 

اث  تجدیعی 
 گذاریس مایه 

حداقل  
شکاف  
 اعتبار 

مجدوع  
قدرم  ق  
شکاف  
 اعتباری 

0 5442 /0 0048 /0 9 138/0 0077 /0 9 216/0 01 /0 - 021/0 

0 2/0 0053 /0 6 118/0 0084 /0 6 179/0 0035 /0 - 006/0 

0 75 /0 0057 /0 9 1156 /0 009/0 9 2472 /0 0166 /0 - 0573 /0 

9/0 5442 /0 0054 /0 5 1065 /0 0082 /0 5 15721/0 0209 /0 - 0402 /0 

9/0 2/0 0058 /0 6 1085 /0 0089 /0 6 1619 /0 004/0 - 0081 /0 

9/0 75 /0 007/0 2 10259/0 0111 /0 3 1476 /0 0560 /0 - 1079 /0 

 

 . تکانۀ مالی انبساطی 2-6
تکانه در   نی. ادهدیرا در حالک مبنا نشران م  یانبسرا  یمال  ۀبه تکان  هایواکنش متغ 8ندودار  

 واقعی ی هایو متغ  سرکین  داریاث  پا نیاما ا دهد،یم  شیو اشرتغال را افزا  یگذارهیسر ما  د،یابتدا تول
  کنواخکی  کیر بره وضرررع  جیتردرو سرررپس بره  شرررونردیم یوارد فراز اصرررلا  نزول  هیر پس از جاش اول

و   افتهیهم اعتبار تحقق  ،یمد  دارد. در بخش اعتبارمثبک اما کوتا    یواکنشر   زی. تورم نگ دندیبازم
در   ن،ی. بناب اشرودیم  ایسر عک مبه  یاما شرکاف اعتبار  ابد،ییم شیدر ابتدا افزا  ازیهم اعتبار موردن
به    خودیخودو به کندیم لمد  عدکوتا    لا یتقاضرا و تعد  یعددتاه از مسر  یمال  ۀحالک مبنا، تکان

 .شودیند لیتبد داریپا یاعتبار یتنگنا کی
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 . تکانۀ مالی انبساطی در حالت استاندارد 8نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

 
  یاعتبار در مقدار ب آورد   ۀع ضرر   یداریکه پا کندیم سررهیمقا  یرا در حالت یمال  ۀاث  تکان 9ندودار  

که فعال بودن    دهدینشرران م  جی. نتاشررودیم  فعالیغ ایدر گ دش فعال  هیسرر ما  دیثابک اسررک، اما ق
𝜒). در حرالرکدهردیم  شیرا افزا یو اعتبرار  واقعی ی هرایدامنره نوسررران متغ د،یر ق

𝑤𝑐
= و    دیر تول (0.9

. کندیتج به م  زیرا ن یت قیدارند، اما متعاقب آن کاهش عد  یت بزرگ  هیجاش اول یگذارهیسر ما
  شرت یب ازیاعتبار موردن  ،یدارد. در بخش اعتبار  یشرت ینوسران ب میرژ  نیدر هد  زیاشرتغال و دسرتدزد ن

فعال  میدر رژ کافشرر   نی. ازآنجاکه ا دیگیشررکل م  یت قیعد  یو شررکاف اعتبار  ابدییم شیافزا
 یندیبه ف آ مینسررربتاه ملا  یتقاضرررا کیتح  کیاز  یمال  ۀتکان شرررود،یم  دیوارد تابع تول داهیمسرررتق

 .شودیم لیتبد یگذارهیو س ما دیت  در تولپ نوسان
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 . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی اول9نمودار 

 های پژوهشمنبع  یافته 

واکنش     𝜌𝐿𝑟شیدر گ دش، افزا  هیفعال سرر ما  دیکه در حضررور ق دهدینشرران م 10ندودار  
  د،یر تول   𝜌𝐿𝑟  برالات    یدر مقراد  ژ  یو. برهکنردیم  دت یر موارد شرررد  یو در ب خ  ت یرا نوسررران   هرایمتغ

را تج بره   یت بزرگ یهراجاش  هیر اول یهرادر دور   یاعتبرار ی هرایاشرررتغرال و متغ ،یگرذارهیر سررر مرا
ت  اسرررک. دامنههدوارت  و کم  لیتعد  یاعتبار، مسررر   یداریپا ت نیی. در مقابل، در سررر و  پاکندیم

در   یاکنند  نییاعتبار نقش تع  ۀع ضرر   یداریپا ۀاعتبار فعال اسررک، درج  ینیشرر یپ دیق  یوقت  ن،یبناب ا
 .کندیم دایپ یمال ۀشد  انتقال تکان

 
𝜒𝑤𝑐با   . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی دوم10نمودار  = 0.9 

 های پژوهشمنبع  یافته 
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𝜒𝑤𝑐  را در حرالرک  𝜌𝐿𝑟   ا ییهدران تغ  11ندودار   = حرالرک،    نی. در ادهردینشرررران م   0
اگ چه هنوز    یاعتبار  یداریپا   ییمحدودت  اسرک. تغ وهایسرنار انیها هدوارت ند و اختلاف مواکنش

  دی به واکنش تول   یدهاث  دارد، اما نقش آن در شررکل  یاعتبار ی هایمتغ یو ب خ  یگذارهیب  سرر ما
 د،یق  نیا  ا یدر غ  ن،ی. بناب ااشررددر گ دش فعال ب هیسرر ما  دیاسررک که ق  یاز حالت  ت  یضررع  اریبسرر 
-یاعتبار  یاما در حضور آن، هدان شو  به اختلال کند؛یعددتاه از کانال تقاضرا عدل م  یمال  ۀتکان
 کند. دینوسانا  را تشد تواندیکه م شودیم لیتبد یقیحق

 
𝜒𝑤𝑐با   . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی سوم11نمودار  = 0 

 های پژوهشمنبع  یافته 

در گ دش،  هیسر ما  دیبدون ق  می. در رژکندیم  دییصرور  فشر د  تأرا به  جینتا  نیا 5جدول  
 یمال اسررکیسرر   هیدارد و واکنش اول  یاندک  کیحسرراسرر   𝜌𝐿𝑟 ا یینسرربک به تغ  باهیتق   دیحداکث  تول

در  یگذارهیو سر ما  دیتول یتجدع  یهاحال، شراخص  نی. با ا دیگیعددتاه از کانال تقاضرا شرکل م
. در کندیرا مسرررتا ک م  هیاز اث  اول  یبخشررر   یبعد لیمعنی که تعد  نیبه ا  اند؛یمنف  وهایسرررنار  ۀهد

 یگذارهیو هم حداکث  سرر ما  دیهم حداکث  تول  گ دش،در   هیسرر ما  دیفعال بودن ق  میمقابل، در رژ
 ت قیعد  یحداقل شرکاف اعتبار  ژ  یو. بهشرودمی  دیتشرد  زین  یو اختلالا  اعتبار شرودیت  مبزرگ

که در حضررور   دهدینشرران م  جینتا نی. اابدییم شیو مجدوع قدرم  ق شررکاف اعتبار افزا شررودیم
  یو اعتبار   یقیحق  ثیرا از ح یمال  ۀآثار تکان  تواندیاعتبار م  ۀضع   شت یب  یداریاعتبار، پا  ینیشیپ  دیق

محدود   لیتعد  یشررکل مسرر   ییبه تغ  شررت ینقش آن ب د،یق  نیا  ا یکه در غ یکند، در حال  دیتشررد
 .ماندیم
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های کمّی واکنش اقتصاد به تکانۀ مالی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه شاخص.  5جدول 

 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکث  
 تولید 

زمان 
تحقق 

حداکث  
 تولید 

اث  تجدیعی 
 تولید 

حداکث  
 گذاریس مایه 

زمان 
تحقق 

حداکث  
 س مایه
 گذاری 

اث  تجدیعی 
 گذاریس مایه 

حداقل شکاف  
 اعتبار 

مجدوع  
قدرم  ق  
شکاف  
 اعتباری 

0 5442 /0 0017539/0 0 010818 /0 - 0012058/0 1 020412 /0 - 002355 /0 - 0063871/0 

0 2/0 0017534/0 0 019734 /0 - 0019452/0 1 034901 /0 - 00078312 /0 - 0021658/0 

0 75 /0 0017504/0 0 0044684/0 - 00066724 /0 1 010116 /0 - 0034449/0 - 0092043/0 

9/0 5442 /0 0022024/0 1 023311 /0 - 002774 /0 1 040841 /0 - 0044941/0 - 012409 /0 

9/0 2/0 001953 /0 1 02394/0 - 0024031/0 1 041766 /0 - 00092887 /0 - 002577 /0 

9/0 75 /0 0026204/0 1 021741 /0 - 003403 /0 1 03853/0 - 011457 /0 - 032391 /0 

 های پژوهشمنبع  یافته 

 یو مال  یپول  ۀ. نخسررک، ه  دو تکاناندکیبخش از دو جاک حائز اهد نیا  جیدر مجدوع، نتا
نه   ابد،ییانتقال م  یاعتبار ی هایمتغ  یوابسرته اسرک، از مسر   ینیشر یآن به اعتبار پ  دیکه تول  یدر اقتصراد

  ۀضر ع   یداریپا ۀدر گ دش و درج هیسرر ما  دیکل. دوم، شررد  ق  یها و تقاضرران خ  یصرر فاه از مسرر 
 یابیرو، ارز  نیها هسرتند. از اانتقال تکانه  یداریشرکل، شرد  و پا  نییدر تع یدیاعتبار دو پارامت  ک 

ناقص  ی یدو سرازوکار، تصرو  نیبدون توجه به ا   انیدر اقتصراد ا یو مال یپول یهااسرکیسر   یاث بخشر 
 ارائه خواهد ک د.. یو مال یبخش واقع یهاییایاز پو

 های سیاستیو دلالت گیرینتیجه -7
پول و اعتبرار شررر   امکران  ۀ » گزار  توانیم ایر پ سرررش آغراز شرررد کره آ  نیپژوهش برا ا  نیا

 یسراختار یۀف ضر  کیبه سر ح   دیتول  یپول  یۀدر سرنک نظ   ینظ   یدعو کیرا از سر ح   د«دنیتول

  یهرا ییایر پو  قی    نیمنتقرل ک د و از ا  تعرادل عدومی پویرای تصرررادفیب آورد در چرارچو   قرابرل

پ سرش مثبک اسرک، اما در معنی مشرخص و  نیداد. پاسر  مقاله به ا  حیتوضر   ت قیرا دق   انیاقتصراد ا

از  یکی یسرررازیاتیر عد  قیب کره از     د،یر تول  یپول یۀنظ   ۀجانبر هدره یبازسررراز  یمحردود  نه از مسررر 

 .دیب  تحقق تول یمال نیتأم یو مقدار یتقدم زمان یعنیآن،  یم کز یهادلالک

تقاضرررا   کیتح   ۀصررر فاه به مسررر    دیتول  یپول یۀمقاله نشررران داد که نظ  ،یسررر ح نظ  در
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  یو اعتبار   یسرراختار پول کیدرون    دیاسررتوار اسررک که تول د  یا  نیب که ب  ا  سررک،ین  یف وکاسررتن

 اسیمق  نییتع یب که جزء درون  ،یاهیحاشررر  یی هایمنظ ، پول و اعتبار نه متغ نی. از اابدییسرررازمان م

  دیر مقردم ب  تول  دیر ق ۀمثرابر و پول بره  "دیر پول در ترابع تول  انیر پژوهش م  نیمبنرا، در ا  نی. ب  هدانرددیر تول

  یا نااد    ۀمثابنه وارد ک دن پول به یاصررر   ۀحاضررر ، مسررر    یبندگذاشرررته شرررد. در صرررور  زیتدا

  افتهیتحقق  اعتبارو   ازیاعتبار موردن انینکته اسررک که شررکاف م  نیب که نشرران دادن ا  ک،یتکنولوژ

 سازد. دیرا مق یجار دیتول کیظ ف داهیمستق تواندیم

د  شر ارائه   یمال  تعادل عدومی پویای تصرادفی  یالگو کیمقاله    در این  ،یسرازسر ح مدل در

  ی  نخسک، شکنندگ  دیگیق ار م گ یکدیدر کنار    یاما م تبط از شکنندگ زیمتدا  یۀکه در آن دو لا

و دوم،    ؛یات ازنامه  یهاکینکول و محدود سرررکیاه م، ر   یاز مسررر  هیانباشرررک سررر ما  یادور  نیب

رو،   نیاعتبار. از ا  یمقدار  کیدر گ دش و محدود هیسررر ما  دیق  یاز مسررر  یجار  دیتول  یشرررکنندگ

  یدار یو پا  کیکفا  یکل، ب که از مسرر   یتقاضررا ایحاضرر  نه فقط از کانال ن خ با      یدر الگو  دیتول

 .شودیم نییتع زین یاعتبار انیج 

مد  از  کوتا   یمال نیبه تأم  دیتول  ینشران داد که وابسرتگ   انیاقتصراد ا  یمدل ب ا  یکدّ  جینتا

  افتهیو اعتبار تحقق  ازیاعتبار موردن  انی ور مشخص، ه گا  شکاف مدار اسک. بهمعنی ینظ  ساختار

 ،یدتیق ی هایبزرگ در متغ  اریبسرر   ا ییبدون تغ یحت  د،یتول  کیاز ظ ف  یبخشرر   ابد،ییگسررت ش م

اعتبار، ه  دو،   ۀع ضر   یداریپا  ۀو درج  یاعتبار  دینشران داد که شرد  ق  جینتا  نی. هد نشرودیم  دیمق

فعال  ،یپول  یهادارد. در تکانه ینقش اسراسر  یو مال  یپول  یهاشرکل و شرد  انتقال تکانه  نییدر تع

اعتبار   یداریپا  شیو افزا کندیت  ممد ت  و کوتا  ها را فشر د  در گ دش واکنش هیسر ما  دیبودن ق

مح   تقاضرا را  کی  تواندیم  دیق  نیحضرور ا  ز،ین یمال  یها. در تکانهب دیدامنه نوسرانا  را بالا م

 کندیم دییمقاله تأ  جیاساس، نتا  نیکند. ب  ا  لیتبد یگذارهیو س ما  دیت  در تولپ نوسران  یندیبه ف آ

 ی هایدر کنار متغ  ،یمال  نیتأم  یمقدار  یاتوجه به سازوکاره   ان،یاقتصاد ا  یهاییایفام پو  یکه ب ا

 اسک. یض ور ،یدتیق

 انیبه ج  ی ور سراختاربه  دیمام دارند. نخسرک، اگ  تول یاسرتیمقاله چند دلالک سر   یهاافتهی

  دی حفظ ثبا  تول   یدر گ دش وابسررته باشررد، تد کز صرر ف ب  تورم و ن خ با   ب ا هیاعتبار سرر ما

اعتبار  انیج  یکدّ یهاشراخص ،یدتیق  یهاعلاو  ب  شراخص  دیبا  یپول اسرکینخواهد بود. سر   یکاف
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از اعتبرار   زیمتدرا  یدر گ دش کرارک د  هیر رصررررد کنرد. دوم، اعتبرار سررر مرا  زیرا ن  دیر تول  بخشبره  

قائل شرود و در  زیتدا یمال نیدو نوع تأم نیا  انیم  دیبا  گذاراسرکیرو، سر  نیدارد؛ از ا یگذارهیسر ما

 م،کند. سرو  ی یها ج وگبنگا   یجار  ینگیاز اختلال در گ دش نقد ،یمال ای  یپول  یتنگنا  یهادور  

 نانهیکارآف  ۀحفظ امکان محاسرب  یندارد، ب که ب ا  کیماار تورم اهد  یفقط ب ا  یو ارز یثبا  تورم

در   ی( ب  نقش ثبرا  پول1923)  نزیک  دیر کره برا ترأک  یااسرررک؛ نکتره یضررر ور  زین دیر و اسرررتد ار تول

 سازگار اسک. یاقتصاد کیفعال یدهسازمان

 ند  یهد ا  اسرررک. مدل در سررر ح بنگا  ندا  زین  ییهاکیحاضررر  با محدود  ۀحال، مقالنیعدر

در گ دش، و  هیبه سررر ما  یها در وابسرررتگها، تفاو  بخشبنگا    یشرررد  و ناهدگن  یبندصرررور 

تعرادل عدومی پویرای ه چنرد چرارچو     ن،یدر آن وارد نشرررد  اسرررک. هد ن  یات ازنرامره  ینراهدگن

آن برا   بیر ت ک   کنرد،یهرا را ف اهم منره و انتقرال تکرانرهیبا  یسرررازگرار رفترارهرا  لیر امکران تح   تصرررادفی

  یتصو  یبعد  یهادر پژوهش  تواندیم(  SFCانبار )ت بیق روانه  یسرازگار با ت ازنامه نظ  یهاافکیره

  یاز مسرر   ژ  یوبسررط نقش دولک، به  ن،یخ ق و محو اعتبار ارائه دهد. افزون ب  ا ییایاز پو  یت کامل

باشرد.    یبعد  هایپژوهش  یب ا یماد  یتواند مسر یالضر  ، مو حق  یبازار بده ،یکسر  یمال  نیتأم

 یاعتبرار یو تنگنرا  دیر تول  انیر م ۀراب ر   میب آورد مسرررتق  یب ا یبنگراه  یهرااسرررتفراد  از داد   ک،یر در نارا

 .مقاله ف اهم کند یشناادیاز سازوکار پ یت قیدق یآزمون تج ب تواندیم زیدر گ دش ن هیس ما
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