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 چکیده
 یبانک یاتو قانون عمل ۱۳۵۱مصوب سال  یو بانک یقانون پول براساس یرانا ینظام بانکدار

 یبدون ربا علاوه بر قراردادها یبانکدار یود. قکندمی یتفعال ۱۳۶۲بدون ربا مصوب سال 
 امابوده  یانتشار اوراق بده یتشامل ممنوع ،یاسلام چهارچوبمنابع در  یصز و تخصیتجه

مکان ا ی،بازار باز توسط بانک مرکز یاتعمل و اجازهٔ ۱۳۹۸از سال  یدولت اوراق قرضهٔ با صدور
 یپول گذاریسیاست یه،پژوهش ابتدا در مدل پا ینفراهم شده است. در ا قاعدهٔ تیلوراستفاده از 

س با سپ ؛شده است یابیآن ارز یجقرار گرفته و نتا یمورد بررس یراندر ا قاعدهٔ تیلور براساس
 خانوار یتمطلوب سازییشینهبا ب یبه روش رمز یراندر ا ینهبه یپول یاستقاعده، س ینف احذ
عادل متوسط ت یبا استفاده از الگو یاجتماع یزربرنامه عنوانبه یتابع هدف بانک مرکز عنوانبه

گوناگون  یهالازم در بخش ییرات. تغدشویم یبررس یخطیرغ ینزینوک تصادفی یایپو یعموم
بدون ربا در نظر  ید بانکداریوق چهارچوبنفت در  اقتصاد کوچک صادرکنندهٔ یک یابرمدل 

(، )قاعدهٔ تیلور یهدهد در مدل پاینشان م یجشده است. نتا یحو تشر یابیآن ارز یجگرفته و نتا
ت و اگر کل خواهد داش یدرا در تول تأثیر ینکمتر ینفت یفناّور تکانهٔو  یشترینب تکانهٔ پولی

کاهش و ثبات ها آن آثار مخرب یژهوها بهتکانهآثار  ،دنبال شود پولی بهینهٔ رمزی سیاست
 .یابدیبهبود م یاقتصاد

 یبانکدار ی،تصادف یایپو یتعادل عموم یالگو ،سیاست پولی بهینهٔ رمزی: های کلیدیواژه
 .یمرکز

 JEL: E52 ،E58بندی طبقه

                                                                                                                                  
 یدر نظام بانکدار ینهبه یپول یاستس»با عنوان  یزاقتصاد نگارنده در دانشگاه تبر یدکتر نامهٔیانمقاله از پا ینا *

 mehdikhandan1358@gmail.comشده است. استخراج  «یرانمورد ا ؛بدون ربا
 assadzadeh@gmail.com یز،دانشگاه تبر یریتاقتصاد و مد دانشکدهٔ یاردانش †
 motafakker@gmail.comتبریز،دانشگاه  و مدیریت اقتصاد دانشکدهٔ استاد ‡
 haghighat@tabrizu.ac.irتبریز،دانشگاه  و مدیریت اقتصاد دانشکدهٔ استاد §

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir 
at

 1
2:

33
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

N
ov

em
be

r 
14

th
 2

02
1

Archive of SID

www.SID.ir

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1543-fa.html
http://www.SId.ir


 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۷۲

 مقدمه ۱
 هابانکنحوی که ، بهکنندالی و کل اقتصاد ایران ایفا میای در بازار مپول و بانک نقش ویژه

کشند. پس از انقلاب ی اقتصاد کشور را به دوش میهابنگاه مالیتأمیندرصد از  ۹۰حدود 
بانک با ادغام و  ۳۶ی خصوصی متوقف شد و هابانکفعالیت ، ۱۳۵۷اسلامی ایران در سال 

صویب قانون عملیات بانکی بدون ربا در سال بانک دولتی تبدیل شدند. با ت هفتانحلال به 
، نرخ بهره همچنین ابزار اوراق قرضه از ۱۳۵۱اصلاح قانون پولی و بانکی سال  و نیز ۱۳۶۲

یک کشور اسلامی به یک نظام پولی  عنوانبهنظام پولی کشور حذف و نظام بانکداری ایران 
بانکداری  می نظام دوگانهٔدر اغلب کشورهای اسلا اگرچه ،بدون ربا تبدیل شد یکپارچهٔ

 یهادر سپرده یمنابع بانک یزتجه ،قانون یندر ا اسلامی و بانکداری متعارف حاکم است.
در  و استعقد وکالت  یهٔبر پا گذارییهسرما یهاعقد قرض و در سپرده یهٔالحسنه بر پاقرض
 یبه( و قراردادهامانند مضار) یمشارکت یمجاز به انعقاد قراردادها هابانکمنابع،  یصتخص

و قانون  ۱۳۶۸در سال  قانون اساسی ۴۴با اصلاح اصل  .ندایمانند فروش اقساط یامبادله
کشور پس از  غیردولتینخستین بانک ، ۱۳۷۹در سال  غیردولتیی هابانک تأسیس اجازهٔ

صی توان خصوی غیردولتی را نمیهابانککرد. اغلب  کاربهآغاز  ۱۳۸۰انقلاب اسلامی در سال 
 یبخش، ۱۳۸۸وابسته به نهادهای حاکمیتی و نظامی هستند. همچنین در سال  زیرا ،نامید

و رفاه کارگران از طریق بورس عرضه شد و این  ،ی ملت، تجارت، صادراتهابانکاز سهام 
ها آن بخشی از مالکیت و تمام مدیریت اگرچه ،ی غیردولتی پیوستندهابانک به جرگهٔ هابانک

بانک تجاری  ۳اعتباری شامل  مؤسسهٔبانک و  ۳۶ ،۱۳۹۹در سال ی باقی ماند. همچنان دولت
بانک  ۲۰غیردولتی،  الحسنهٔقرضبانک  ۲ای، بانک دولتی تخصصی و توسعه ۵دولتی، 

اعتباری غیردولتی در بازار  مؤسسهٔ ۵و  ،بانک مشترک ایرانی و خارجی ۱غیردولتی تجاری، 
 نظامی در بانک سپه مؤسسهٔبانک و  ۴و عملیات ادغام  ندردکپول مجاز ایران فعالیت می

حال افزایش بوده و ی اخیر درهاسالی غیردولتی طی هابانک. سهم بازار بودحال انجام در
ی هابانکبدهی  ،اما .ی دولتی پیشی گرفته استهابانکها از چه در تسهیلات و چه در سپرده

ی هابانکی غیردولتی است و هابانکاخیر بیشتر از  سال پنجویژه در دولتی به بانک مرکزی به
عهده  ردولت را در غیاب ابزار اوراق قرضه ب کسری بودجهٔ مالیتأمیندولتی و بانک مرکزی 

عملیات بازار باز توسط بانک  و اجازهٔ ۱۳۹۸دولتی از سال  با صدور اوراق قرضهٔ ولی ؛اندداشته
دولت و کنترل تورم باز  غیرپولی کسر بودجهٔ مینتأپولی برای  گذارسیاستمرکزی، دست 

 شده است.
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 ۶۷۳ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

شود که برای کنترل نظام های اقتصادی گفته میای از سیاستوعهمسیاست پولی به مج
شود. توسط بانک مرکزی تنظیم و اجرا می ،دستیابی به اهداف اقتصاد کلان منظوربهپولی 

مدت تثبیت ه رشد اقتصادی و در کوتاهکمک ب بلندمدتهدف از سیاست پولی در  ،طورکلیبه
سازی تابع زیان (. سیاست پولی بهینه از حداقل۱۳۸۲و اختر،  چودری) اقتصادی است

حسب شود. تابع زیان اجتماعی براجتماعی با توجه به قید مکانیزم انتقال پولی حاصل می
یل است سیاست هدف تعیین کرده و ماها آن شود که بانک مرکزی برایمتغیرهایی مطرح می

(. سیاست ۱۳۹۲ ،شاهمرادی و صارم) ای هدایت کند که به آن هدف دست یابدگونهپولی را به
سازی در طول زمان است که در آن تابع زیان در یک افق زمانی بهینه مسئلهٔپولی بهینه یک 

زش ار ،بنابراین .کنندگان نامحدود فرض شده است، زیرا عمر مصرفشودمینهایت حداقل بی
 معمولاًباید به نرخی تنزیل شود که  دیگر متفاوت است و الزاماً تابع زیان در هر دوره با دورهٔ

ن تابع زیان چیزی کردشود. حداقلکننده در نظر گرفته میهمان نرخ رجحان زمانی مصرف
علت ماهیت تصادفی متغیرهای اقتصادی همچنین به ؛نیست جز حداکثرکردن تابع مطلوبیت

 (.۱۳۹۶ ،توکلیان و صارم) شودانتظاری حداقل می شدهٔینانی زیان تنزیلو نااطم
 صورتبه، قاعدهٔ تیلورجای رفتار مطابق قواعد سیاستی مانند هب گذارسیاست ،بنابراین

سازی تابع زیان اجتماعی یا حداکثرسازی تابع مطلوبیت خانوار که بهینه نسبت به حداقل
 ،صلاحدیدی رمزی، بهینهٔ حال حاضر با سه روش بهینهٔکه در دکنمیبرایش اهمیت دارد اقدام 

رمزی  شود که در این تحقیق از روش بهینهٔبهینه انجام می سادهٔ گذاریسیاست و قاعدهٔ
آن  و بررسی سیاست پولی در ایران و مقایسهٔ سازیمدلاستفاده شده است. هدف این مقاله 

و در پی پاسخ به این پرسش  استومی پویای تصادفی پولی با الگوی تعادل عم با سیاست بهینهٔ
وجه تمایز اصلی این تحقیق با  .یستچ اقتصاد ایران و مدل بهینه است که تفاوت مدل پایهٔ

ی مستقیم هاکمکمطالعات پیشین استفاده از روش غیرخطی در تخمین الگو و تعریف متغیر 
 است.کاهش شکاف تولید  منظوربهی دولتی هابانکدولتی به 

ساختار این مقاله به این شکل است که پس از چکیده و مقدمه، مطالعات دیگران در این 
جمله خانوار، بخش تولید، های گوناگون مدل پایه ازشود و در ادامه بخشزمینه مرور می

گران مالی، بخش نفت، دولت و صندوق واسطه عنوانبهو بورس  ،ی دولتی، غیردولتیهابانک
شود. پارامترهای تبیین می  نفتمرکزی برای یک اقتصاد کوچک صادرکنندهٔ توسعه و بانک

سازی و کالیبراسیون تعیین و حالت پایدار برخی از متغیرها محاسبه شده مدل از طریق شبیه
 عنوانبهتابع مطلوبیت خانوار  درنظرگرفتنبا  حالت بهینهٔ رمزیمدل در  ،است. همچنین

بخش حقیقی،  یفنّاورهای نفتی، تکانهبا مدل پایه در پاسخ به  تابع هدف برآورد و نتایج آن
 و پولی تبیین شده است. ،نفتی یفنّاور
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۷۴

 های دیگرانپژوهش ۲

 مطالعات داخلی ۱ .۲
را در مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد ارزیابی  هابانک( رفتار ۱۳۹۵) درگاهی و هادیان

قید  براساسنمونه تابع سودی تعریف شده است که  ترتیب که برای بانکاین؛ بهددادن قرار
 ،دهد. در این مطالعهکردن سود انجام مییز و تخصیص منابع را برای حداکثرترازنامه، تجه

عبارت دیگر علاوه بر به .اندگیرنده تقسیم شدهکننده و واماندازخانوارها نیز به دو گروه پس
 نقش دارند. هابانکوام از  ، بخشی از خانوارها نیز در تقاضایهابنگاه

را در یک مدل تعادل عمومی  بانکیبین( بخش بانکی و بازار ۱۳۹۵) محبی و همکاران
 ؛ددادن قرارادوار تجاری حقیقی با احتمال نکول تسهیلات مورد بررسی  پویای تصادفی بر پایهٔ

تسهیلات  هااهبنگو از همین طریق به  بخش بانکی از خانوار سپرده دریافتترتیب که بدین
استقراض کنند  بانکیبینتوانند از بازار در صورت کسری نقدینگی می هابانکو  کندمیارائه 

د کننیاز جامعه را تزریق مینقدینگی مورد ،از طریق این بازار و بانک مرکزی نیز در صورت نیاز
 ها ایفا کند.تکانهثر در تعدیل تواند نقشی مؤو می

 الگویهای مالی در واسطه عنوانبهرا  هابانک( عملکرد ۱۳۹۲) حسینی و بهرامیشاه
ادند که اثر مطالبات معوق کردند و نشان د سازیمدلتعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی 

یعنی عدم بازپرداخت تسهیلات در سررسید توسط  ؛های پولی منفی استتکانهر بانکی د
 دهد.متغیرهای کلان اقتصادی کاهش میر های پولی را دتکانهرات یثأت هابنگاه

 الگویبانکی را در قالب  گیرندگانوامگذاران و ( واکنش سپرده۱۳۹۲)مهرگان و دلیری 
دلیل به)های پولی تکانهکردند و نشان دادند که بروز  سازیمدلتعادل عمومی پویای تصادفی 
گذاری و افزایش ث کاهش سپرده( باعتکانهٔ پولیدنبال به هابانکعدم تعدیل نرخ بهره توسط 

 یابد.کاهش می هابانکتقاضای وام مردم خواهد شد و قدرت رقابت 
 ( در الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی از عقد۱۳۹۴) سلیمانی موحد و همکاران

 ابزار عنوانبه دولت مشارکت نرخ از آن در که استفاده کردند قاعدهٔ تیلورجای به مشارکت
 در دولت مشارکت . معیارشودمی استفاده تورم و تولید یهاشکاف کنترل یابر پولی سیاست

 .است گرفته شده نظر در ناخالص ثابت سرمایهٔ تشکیل در دولت سهم سرمایه، مالیتأمین
 نوسانات با مقابله در را خود یتوانمند اسلامی قاعدهٔ مشارکتکه  داد نشان مدل نتایج

رود.  کاربه اقتصاد در بهره نرخ جایگزین ابزار عنوانبه دتوانمی واست اثبات کرده  یاقتصاد
، یگذارسرمایه مالیتأمینو  تولید کانال سمتبه مالی منابع و هدایت ابزار این با معرفی

 استخراج بهینه سیاستی قاعدهٔ ،سپس یابد.می کاهشها آن واریانس و تولید و تورم شکاف
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 ۶۷۵ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 نوسانات به نسبت باید پولی مقام که دارد این بر دلالت آمدهدستبه بهینهٔ قاعدهٔ شده است.
 .دهد نشان واکنش یک میزان به تورم و تولید

الب یک قدر  قاعدهٔ تیلورای از یافته( سیاست پولی در ایران را با نوع تعدیل۱۳۹۴) توکلیان
ه ک ،تعادل عمومی پویای تصادفی برآورد کرده است. تابع زیان بانک مرکزی الگوی

با نرخ رشد حجم  ،ستیش روهای پمحدودیت براساسسازی آن دنبال حداقلبه گذارسیاست
چهار  ،هتعیین شده است. در این مطالعها آن انحراف تورم و تولید از مقادیر هدف پول بر پایهٔ

 بهینهٔ گذاریسیاستو  ،صلاحدیدی گذاریسیاستشده، تعدیل بهینه، قاعدهٔ رویکرد قاعدهٔ
تواند التزام بهینه می گذاریسیاستورد آزمون قرار گرفته و نتیجه آن است که تنها پولی م

این اهداف را توضیح  براساستوسعه و اجرای سیاست پولی  به اهداف برنامهٔ گذارسیاست
 دهد.

یک  عنوانبهاقتصاد ایران  سازیمدل( سیاست پولی بهینه در ایران را با ۱۳۹۱) بوستانی
 لورقاعدهٔ تیچک در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و با استفاده از اقتصاد باز کو

 ی تورم راگذارهدفسازی پارامترهای اقتصاد ایران، د بررسی قرار داده است و با شبیهمور
بهترین سیاست و ثبات نرخ ارز را بدترین سیاست ارزیابی کرده است. تابع هدف  عنوانبه

منجر کنندگان شدن رفاه مصرفحداکثر هب کهف تولید و تورم است سازی نوسانات شکاحداقل
 شود.می

عمومی  تعادل الگوی و کنترل نظریهٔ از استفاده با پژوهشی ( در۱۳۹۰) همکاران و یانوار
 حداقل بهرهٔ نرخ یک انتخاب با را تولید شکاف و تورم زمانهم کنترل قاعدهٔ تصادفی، یپویا

 ۱داینر افزارنرم از استفاده با ،آن تحقق یبرا لازم شرایط و اسلامی اقتصاد با اهداف سازگار
 ممکن، حداقل در بهره نرخ کنترل نیازپیش که گرفتند نتیجهها آن اند.کرده یسازشبیه

 سال است. ششدر مدت  درصد ۳ سطح به تورم نرخ کاهش

 مطالعات خارجی ۲ .۲
نفت را با  کنندهٔک اقتصاد صادرهای تجاری در ی( سیکل۲۰۱۸) تبرایی و همکاران

بانکی با الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی غیرخطی بخش بانکی و بازار بین درنظرگرفتن
اگرچه  ،اساسبراینها ارزیابی کردند. تکانهو نتایج مدل را در گسترش  سازیمدلنئوکینزی 

 تکانهٔ نفتیانتشار  نقش اساسی در ارتباط مستقیم با بخش نفتنداشتن لت عبخش بانکی به
 ند.ثرها مؤتکانههای بازار در تقویت از طریق تغییرات نرخ ،ندارد
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یورو با الگوی تعادل  را در ناحیهٔ سیاست پولی بهینهٔ رمزی( ۲۰۰۷) ۱اجمین و همکاران
تعیین  و تابع هدف مدل رمزی را مطلوبیت خانوار سازیمدلعمومی پویای تصادفی متوسط 

تیجه گرفتند کنترل نرخ بهره در کران پایین صفر محدودیتی برای ثبات سیاست نها آن .کردند
آپ دستمزد نتایج یکسانی نیروی کار و مارک عرضهٔ تکانهٔ ،همچنین .کندمیپولی بهینه ایجاد ن

 کنند.رمزی ایجاد می در الگوی پایه و نتایج متفاوتی در الگوی بهینهٔ
 یبرا اسلامی اندازچشم از تیلور بهینهٔ قاعدهٔ عیینت به یامقاله ( در۲۰۱۰) ۲گان و یو

 نرخ بهرهٔ اسلامیاستفاده از ابزار ها آن بررسی کردند. ایدهٔ را یمالز مورد ،نوظهور یاقتصادها
 قاعدهٔ است. این شده تعریف اقتصاد تعادلی و طبیعی بهرهٔ نرخ با که در سیاست پولی بود

 دادند نشانها آن بینی بهتری دارد.قدرت پیش ارز نرخ و ،تورم تولید، شکاف به پاسخ در پولی
  .است برابر اجتماعی زیان تابع در تورم و تولید وزن که است بهینه سیاست پولی جایی

نفت مورد ایران را با الگوی تعادل  صادرکنندهٔ( یک اقتصاد باز کوچک ۲۰۰۹) فیضی
ممنوعیت ربا به روش  درنظرگرفتناسلامی با  چهارچوبعمومی پویای تصادفی نئوکینزی در 

 نرخ ارز اسمی در این مطالعه مورداستفادهکرده است. ابزار سیاست پولی  سازیمدلبیزین 
 .است

 الگو ۳

 خانوار  ۱ .۳
( با تغییراتی در بخش خانوار، بانک، ۲۰۱۸) تبرایی و همکاران براساساین تحقیق  الگوی پایهٔ

پولی به الگو افزوده شده  بهینهٔ گذاریسیاستش و بانک مرکزی نوشته شده و بخ ،دولت
شود اقتصاد از تعداد زیادی خانوار مشابه تشکیل شده است که عمر است. فرض می

خانوار ریکاردین(. این فرض پس از ) و به بازارهای مالی دسترسی دارندداشته  ینامحدود
انکی و سایر بازارهای نقدی در ایران و افزایش دسترسی مردم به خدمات ب تخصیص یارانهٔ

 غیردولتیی دولتی و هابانکمالی دور از ذهن نیست. خانوارها بسته به سطح درآمد در 
نیروی کار  افزایش و با ارائهٔها آن و با مصرف و نگهداری پول مطلوبیت کنندمیگذاری سپرده

را مشخص  شاخص مصرف شود. خانوار ابتدا باید مسیر بهینهٔکاسته میها آن از مطلوبیت
آن حاصل  سازد که این مسیر بهینه از حداکثرسازی تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجهٔ

،  𝐶𝑡نهایت هستند و با مصرف این خانوارهای مشابه با عمر نامحدود و افق بی .شودمی
                                                                                                                                  
1 Adjemian, Pariès, & Moyen 
2 Gan & Yu 
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ه تابع کنند کنحوی انتخاب میرا به 𝑀𝑡های پولی و نگهداری دارایی ،𝑁𝑡نیروی کار  عرضهٔ
 قید بودجه حداکثر شود: درنظرگرفتنانتظاری آنان با  مطلوبیت

max 𝔼𝑡 ∑ 𝛽𝑠−𝑡∞

𝑠=𝑡
 (

𝐶𝑡
1−𝜎

1−𝜎
− 𝜒𝑁

𝑁𝑡
1+𝜙

1+𝜙
+ 𝜒𝑚

 (𝑀𝑡
𝑐)1−𝑘𝑚

 (1−𝑘𝑚)𝑃𝑡
)  (۱)  

βکه در آن  ∈ 1 ≥۰ ای،دورهعامل تنزیل ذهنی بین (0.1) 

𝜎
 ، ۰≤ 1

𝜑
≥۰و  ،

1

𝑘𝑚
 ترتیببه 

های و کشش تراز حقیقی پرداخت ،ای مصرف، کشش نیروی کاردورهکشش جانشینی بین
متغیر که  ستروروبهزیر  شکلبهای خانوار با قید بودجه .اندنقدی با توجه به دستمزد حقیقی

سود سپرده با تقسیم بر تورم داخلی 
t است: به متغیر حقیقی تبدیل شده 

𝑠. 𝑡.     𝑚𝑡
𝑐 + 𝐶𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑇𝑡 ≤ 𝑤𝑡𝑁𝑡 +

𝑅𝑡−1
𝐷 𝑑𝑡−1

𝛱𝑡
+ 𝛤𝑡 +

𝑚𝑡−1
𝑐

𝛱𝑡
+ ℙ𝑡  

, 𝐷𝑡

𝑃𝑡
= 𝑑𝑡, 𝑤𝑡

𝑃𝑡
= 𝑊𝑡, 𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
= 𝛱𝑡  𝑀𝑡

𝑐

𝑃𝑡
= 𝑚𝑡

𝑐  

𝑇𝑡 = 𝜏𝑑  (𝑅𝑡−1
𝐷 − 1)

𝑑𝑡−1

𝛱𝑡
+ 𝜏𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑤𝑤𝑡𝑁𝑡 + 𝜏𝑘ℙ𝑡  

های مصرفی دارای هزینه tنظر در زمان خانوار مورد
tC ،ی هابانکی در گذارسپرده

دولتی و غیردولتی 
tD،  نیروی  با عرضهٔ و در سوی درآمد خانوار است های مالیاتیهزینهو

ی نفتی با ضریب هابنگاهی واسطه و هابنگاهبه  𝑁𝑡کار 
N ،دستمزد  در تابع مطلوبیت𝑊𝑡 

1 قبل ی با نرخ سود دورهٔگذارسپردهکند و از دریافت می

D

tR  های انتقالی دولت و پرداخت

t ٔدرآمد  …و ،ی واسطههابنگاهی خصوصی، هابانک و مجموع سود باقیماندهP  کسب
. کندمی

d، c، w، و 
k و سود حاصل  ،ضرایب مالیاتی سپرده، مصرف، کار ترتیببه

 دهند.که مجموعاً مالیات خانوار را تشکیل می ستهابنگاهاز 
و نیروی  ،سپرده نسبت به مصرف، سازی با ضریب لاگرانژین بهینه شرط مرتبهٔ اولاز 

با توجه به مالیات صفر بر سود  ۵و  ۴شود. روابط ، روابط زیر حاصل میداری پولکار، نگه
 اند:تر شدههای بانکی در ایران خلاصهسپرده
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𝜆𝑡 =
𝐶𝑡

−𝜎

1+𝜏𝑐
 (۲)  

𝑁𝑡
𝜙

𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑤𝑡 (1−𝜏𝑤)

𝜒𝑁 (1+𝜏𝑐)
  (۳)  

𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽𝔼𝑡 (

𝑅𝑡
𝐷−𝜏𝑑(𝑅𝑡

𝐷−1)

𝛱𝑡+1
) 𝐶𝑡+1

−𝜎 =𝛽𝔼𝑡 (
𝑅𝑡

𝐷

𝛱𝑡+1
) 𝐶𝑡+1

−𝜎  (۴)  
𝜒𝑚 (𝑚𝑡

𝑐)−𝑘𝑚

𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑅𝑡
𝐷−𝜏𝑑(𝑅𝑡

𝐷−1)−1

𝑅𝑡
𝐷−𝜏𝑑(𝑅𝑡

𝐷−1)
= 𝑅𝑡

𝐷−1

𝑅𝑡
𝐷  (۵)  

زیرا  ،نگهداری اوراق مشارکت توسط خانوار در الگو لحاظ نشده است ،طالعهدر این م
سهم اوراق  ،همچنین .های در اختیار خانوار استیابی اوراق همانند سپردهنتایج بهینه

سسات اعتباری بسیار کمتر و مؤ هابانکمشارکت نزد خانوار نسبت به اوراق بدهی در اختیار 
 است.

 بخش تولید  ۲ .۳
ای نیروی کار برای تولید کالاهای واسطه هابنگاهیک دسته از  ند:ای داخلی دو دستههاگاهبن

فروشند. طیف کالای نهایی می کنند و آن را به تولیدکنندهٔرا خریداری و سرمایه را اجاره می
انحصاری  کنندهٔیک عرضهای وجود دارد که هرالاهای واسطهاز تولیدکنندگان ک ایپیوسته

ای را تولیدات واسطه هابنگاهدوم از  ها رقابتی هستند. دستهٔی خودشان و در بازار نهادهکالا
گذاری کنند که این محصولات برای مصرف و سرمایهبه یک کالای نهایی همگن تبدیل می

 گیرد.قرار می مورداستفادهتوسط خانوارها 
 ای(طهکالای واس کنندهٔبنگاه تولید) کنندهبخش تولید ۱ .۲. ۳

 داگلاسکاب شکلبهای با تابع تولید کالای واسطه ی تولیدکنندهٔهابنگاهشود فرض می
پرداخت ها آن به 𝑊𝑡و دستمزد  گیرندمیرا از خانوارها  𝑁𝑡نیروی کار ها آن کنند.فعالیت می

خود را به بنگاه  کنند و کالایمقدار سرمایه و نیروی کار را از بازار رقابت کامل انتخاب میو 
 کردن سود است:حداکثر هابنگاهسازی این بهینه مسئلهٔ .فروشندتولید کالای نهایی می

max 𝛱𝑡
𝑛 = 𝑃𝑡

𝐻𝑌𝑡
𝑛 +  (1 − 𝛿𝑘)𝑃𝑡

𝑘𝐾𝑡 −  (1 − 𝑢)𝑅𝑡
𝑘𝑃𝑡−1

𝑘 𝐾𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑡
𝑛  (۶)  

𝐴𝑡(𝐾𝑡)𝛾𝑛(𝐾𝑡−۱
𝐺 )𝛾𝐺(𝑁𝑡

𝑛)۱−𝛾𝑛 = ۱  

𝑃𝑡 که در آن
𝐻   ،قیمت کالاها𝑌𝑡

𝑛 ،تولیدات غیرنفتی𝐾𝑡 ٔبخش خصوصی،   سرمایه𝐾𝑡
𝐺ٔسرمایه 

کشش  𝛾𝐺و  𝛾𝑛 شود.مستهلک می𝛿𝑘گذاری با نرخ  است و سرمایه t-1بخش دولتی در زمان 
𝐿𝑡بنگاه واسطه وام  ،در هر دوره ی بخش غیردولتی و دولتی تولید است.ارگذسرمایه =
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𝑃𝑡
𝑘K𝑡+1  نشده را به میزان و وام مصرف کندمیمالی اخذ  کنندگانتأمینازu ها آن درصد به

 گرداند. بنابراین:برمی

Rt
k = γnPt

HYt
n+(۱−δk)Pt

kKt

Lt−۱
        (۷)  

 
 𝑊𝑡 =

(۱−𝛾𝑛)𝑃𝑡
𝐻𝑌𝑡

𝑛

𝑁𝑡
𝑛     (۸)  

 
  

 ،گیریمی یک واحد از کالا در نظر بازابهتولید را  اگر رابطهٔ ،نهایی برای یافتن هزینهٔ
 خواهیم داشت:

𝐴𝑡(𝐾𝑡)𝛾𝑛(𝐾𝑡−۱
𝐺 )𝛾𝐺(𝑁𝑡

𝑛)۱−𝛾𝑛 = ۱ 
𝑁𝑡

𝑛 =
۱

𝐴𝑡
(

𝛾𝑛

۱−𝛾𝑛

𝑊𝑡

𝑅𝑡
)

−𝛾𝑛    (۹)  
 

mct=( 1
1-γn

)1-γn( 1
γn

)
γn Wt

1-γnRt
γn

At(Kt-1
G )

γG        (۱۰)  

 

 با: خواهد بودبرابر بازده سرمایه   رابطه که در آن 

𝑅𝑡 = 𝑅𝑡
𝑘𝑃𝑡−1

𝑘 − (1 − 𝛿𝑘)𝑃𝑡
𝑘 

 کالای نهایی کنندهٔبنگاه تولید ۲ .۲. ۳
ی رقابت هابنگاهمحصول  ( وجود دارد که۱جمعگر) کالای نهایی فرض یک تولیدکنندهٔ

)ای را در قیمت انحصاری تولید کالاهای واسطه )H

tP i  تا کالای کندمیخریداریH

tY  را با
Hقیمت  ثابت نسبت به مقیاس به فنّاوریاستفاده از 

tP :شکل زیر تولید کند 

                                                                                                                                  
1 aggregator 
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𝑚𝑎𝑥𝑌𝑡(𝑖) 𝑃𝑡
𝐻𝑌𝑡

𝐻 − ∫ 𝑃𝑡
𝐻

۱

۰
(𝑖)𝑌𝑡

𝑛(𝑖)𝑑𝑖 

𝑠. 𝑡    𝑌𝑡
𝐻 = (∫ 𝑌𝑡

𝑛۱
۰ (𝑖)

𝜃−۱
𝜃 𝑑𝑖)

𝜃

𝜃−۱     (۱۱)  
 

  

𝜃  خواهیم داشت: ،مسئلهکشش جانشینی است و با حل این 

𝑌𝑡
𝑛(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝐻(𝑖)

𝑃𝑡
𝐻 )

−𝜃

𝑌𝑡
𝐻 ∀𝑖     (۱۲)  

 

𝑃𝑡
𝐻 = (∫ 𝑃𝑡

𝐻۱
۰ (𝑖)۱−𝜃𝑑𝑖)

۱
۱−𝜃       (۱۳)  

 

  

 بازار سرمایه() مالی کنندگانتأمین ۳ .۳
تولیدکنندگان سرمایه( در فضای رقابتی وجود دارند که ) مالیتأمینی هابنگاه ،ن اقتصاددر ای

ای و ی تولید کالای واسطههابنگاه نشدهٔمستهلک جدید را از محل سرمایهٔ سرمایهٔ
 کنند:و تابع سود خود را ماکزیمم می تأمین 𝐼𝑡 ی جدیدگذارسرمایه

𝑚𝑎𝑥{𝐼𝑠} 𝛱𝑡
𝐾 = 𝔼𝑡 ∑ 𝑀𝑠.𝑡

∞
𝑠=𝑡 [𝑃𝑠

𝑘𝐾𝑠 − (۱ − 𝛿𝑘)𝑃𝑠
𝑘𝐾𝑠−۱ − 𝐼𝑠]       (۱۴)  

 

𝑠. 𝑡      𝐾𝑡 = (۱ − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−۱ + 𝛷 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−۱
) 𝐼 

Φ (
It

It−۱
) = ۱ −

ξ

۲

(
It

It−۱
−۱)

۲

It
It−۱

      (۱۵)  
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 ۶۸۱ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

Φ𝑡 ۱۴ رابطهٔ  ۱گذاری همانند کریستیانو و دیگرانسرمایه تابع غیرخطی هزینهٔ (0) 
فاکتور  𝑀𝑠.𝑡دهد و تعدیل( را نشان می هزینهٔ) فنّاوریمیزان تقعر محدودیت  ξ و (۲۰۱۰)

 ،هستند مالیتأمینی هابنگاهو تا زمانی که خانوارها مالک  است )SDF) ۲تنزیل تصادفی
SDF د با:برابر خواهد بو 

𝑀𝑠.𝑡 = 𝛽𝑠−𝑡 𝜆𝑠

𝜆𝑡

۱
𝜋𝑠.𝑡

= {

۱ 𝑠 = 𝑡

∏
۱

𝑅𝑖
𝐷

𝑠−۱

𝑖=𝑡
𝑠 > 𝑡

      (۱۶)  

 
  

π𝑠.𝑡 ،۱۶ در رابطهٔ =
𝑃𝑠

𝑝𝑡
سازی مصرف خانوار است. قیمت ضریب لاگرانژ بهینه𝜆𝑡 و  

تغییرات صفر نخواهد  ینهٔاما هز ؛شودفرض میجدید برابر  و سرمایهٔ شدهمستهلک سرمایهٔ
 :برابر است با مالیتأمینی هابنگاهسازی بهینه مسئلهٔ هٔبود. نتیج

𝑃𝑡
𝑘 [

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
Φ′ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) + Φ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] + Ε𝑡 [𝑀𝑡+1.𝑡 (𝑃𝑡+1

𝑘 (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2
Φ′ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
))] = 1  (۱۷)  

 ها(فروشخرده) فروشندگان ۴ .۳
ها را افزایش ، قیمتوجود از چسبندگی نسبیفروشندگان در یک بازار رقابت انحصاری با 

1) اگر فرض شود .(۱۹۸۳ ،۳کالوو) دهندمی p) قادر به تغییر قیمت  درصد از فروشندگان
*در هر دوره به 

tP شاخص آن بین  کهکالاهای خود را به قیمت قبل بفروشند  ،باشند و مابقی
گذشته و صفر بدون تطابق قیمت  با دورهٔ صفر و یک خواهد بود و یک به مفهوم تطابق کامل

 است.

𝑃𝑡
𝐻 = [𝛼𝑝(𝛱𝑡−۱

𝜒
𝑃𝑡−۱

𝐻 )
۱−𝜃

+ (۱ − 𝛼𝑝)(𝑃𝑡
∗)۱−𝜃]

۱
۱−𝜃        (۱۸)  

 

  
                                                                                                                                  
1 Christiano et al. 
2 Stochastic Discount Factor 
3 Calvo 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۸۲

شده با قید عرضه به شرح زیر خواهد سازی مجموع سود تنزیلبهینه ،فروشانخرده مسئلهٔ
 بود:

maxPt
H𝔼t ∑(βαp)τ

∞

τ=0

λt+τ

λt
[(∏ Πt+s−1

χ

τ

s=1

Pt
H(i)

Pt+τ
H

− mct+τ) Yt+τ
n (i)] 

 

𝑠. 𝑡     𝑌𝑡+𝜏
𝑛 (𝑖) = (∏ 𝛱𝑡+𝑠−۱

𝜒𝜏

𝑠=۱
𝑃𝑡

𝐻(𝑖)

𝑃𝑡+𝜏
𝐻 )

−𝜃

𝑌𝑡+𝜏
𝐻     (۱۹)  

 
𝛱𝑡  که در آن =

𝑃𝑡
𝐻

𝑃𝑡−1
𝐻جداسازی باشد، فاکتور تا زمانی که مطلوبیت مصرف قابلِو  تورم است

پس از  ۲۰ سازی رابطهٔنهبهی مسئلهٔحل  تنزیل تصادفی بین خانوارها یکسان است. نتیجهٔ
 سازی برابر است با:ساده

𝑋𝑡
۱ = 𝜆𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑡

𝐻 + 𝛽𝛼𝑝𝐸𝑡(
𝛱𝑡

𝜒

𝛱𝑡+۱
)−𝜃𝑋𝑡+۱

۱       (۲۰)  

𝑋𝑡
۲ = 𝜆𝑡𝛱𝑡

∗𝑌𝑡
𝐻 + 𝛽𝛼𝑝𝐸𝑡(

𝛱𝑡
𝜒

𝛱𝑡+۱
)۱−𝜃(

𝛱𝑡
∗

𝛱𝑡+۱
∗ )𝑋𝑡+۱

۲      (۲۱)  

 
𝛱𝑡 ها آن که در

∗ =
𝑃𝑡

∗

𝑃𝑡
𝐻و 𝑋𝑡

𝑋𝑡 و۱
 صورتها بهآن متغیرهای کمکی بازگشتی هستند که ارتباط ۲

 :است زیر

𝜃𝑋𝑡
۱ = (𝜃 − 1)𝑋𝑡

۲ 

 بخش نفت ۵ .۳
𝑌𝑡نفت در این اقتصاد متعلق به دولت است و به میزان 

𝑜 های داگلاس با نهادهبا تابع کاب
𝑃𝑡تولید و در بازارهای جهانی به قیمت  نیروی کار و سرمایهٔ

𝑜 بخش  مسئلهٔ .شودفروخته می
D زیر خواهد بود: صورتبهنفت 
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 ۶۸۳ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

         𝑚𝑎𝑥  𝑂𝑅𝑡 = (۱ − 𝛼𝑜)𝑃𝑡
𝑜𝑌𝑡

𝑜 − 𝑊𝑡
𝑜𝑁𝑡

𝑜

𝑠. 𝑡              
𝑌𝑡

𝑜 = 𝐴𝑡
𝑜(𝐾𝑡−۱

𝑜 )𝛾𝑜(𝑁𝑡
𝑜)۱−𝛾𝑜                      

𝐾𝑡
𝑜 = (۱ − 𝛿𝑜)𝐾𝑡−۱

𝑜 + 𝛼𝑜𝑃𝑡
𝑜𝑌𝑡

𝑜             

 (۲۲)  

 

  
 این بخش از درآمد نفتی را برای جبران استهلاک سرمایه𝛼𝑜ٔ دولت بخشی  ،در هر دوره

 سازی برابر خواهد بود با:بهینه مسئلهٔ نتیجهٔ ،با این فرض .کندمیهزینه 

𝑁𝑡
𝑜 = (۱ − 𝛼𝑜)(۱ − 𝛾𝑜)

𝑃𝑡
𝑜𝑌𝑡

𝑜

𝑊𝑡
𝑜     (۲۳)  

دهد. قیمت جهانی نفت از الگوی بخش نفت تمام سود خود را در اختیار دولت قرار می
 :کندمیخودهمبسته به شرح زیر تبعیت 

𝑃𝑡
𝑜 = 𝜌𝑜𝑃𝑡−۱

𝑜 + (۱ − 𝜌𝑜)𝑃̅𝑜 + 𝜖𝑡
𝑜, 𝜖𝑡

𝑜~i.i.d 𝑁(۰. 𝜎𝑜
۲)    (۲۴)  

 
بخش مالی ۶ .۳   

تجهیز منابع از خانوار ریکاردین  منظوربهیی در اقتصاد وجود دارد که هابانککنیم فرض می
کنند. برای سهولت در محاسبات، ت میی متقاضی و دولت وام پرداخهابنگاهگیری و سپرده
در  هابانک ،همچنین .اندبندی شدهدهنده دستهپذیر و وامبه دو بخش سپرده هابانکشعب 

ی دولتی و غیردولتی هابانککنند. فرض شده است فعالیت می غیردولتیدولتی و  دو دستهٔ
برابر است. ها آن ینگذاری بکنند و این نرخ و کشش سپردهنرخ سود مصوب را رعایت می

وجوه و تزریق  ی دولتی و غیردولتی در این تحقیق ادارهٔهابانکدلیل تفکیک  ،بنابراین
 .استجبران شکاف تولید  منظوربهی دولتی هاکمک

 غیردولتیی هابانک ۱ .۶. ۳
 براساسهستند که قصد دارند سود خود را  غیردولتیی کشور هابانکبخشی از  شودفرض می

 تأمینمدل با هدف حداکثرسازی سود و  غیردولتیی هابانک .ندای ترازنامه بیشینه کنقیده
 کنند؛ بنابراین:سهامداران فعالیت میرضایت 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۸۴

 غیردولتیی هابانکپذیر شعب سپرده ۱ .۱. ۶. ۳
گذاری در یک بازار رقابت انحصاری اقدام به قیمت ی غیردولتیهابانک پذیرشعب سپرده

بعد سود  و در دورهٔ بدون ریسک( را از خانوار دریافت) عندالمطالبه هر شعبه سپردهٔکنند. می
𝑅𝑡

𝐷 (𝑖) شده را به شعب آوریاین شعب وجوه جمع .ندکرا به خانوار پرداخت می
𝑅𝑡بانکی دهنده با نرخ بازار بینتسهیلات

𝐼𝐵 گرالی و دیگران براساس کنند.منتقل می 
 خواهند بود: روروبه ۲پذیر با تقاضای سپرده به فرم دیگزیت استیگلیتزب سپردهشع ،۱(۲۰۱۰)

𝐷𝑡
𝑝(𝑖) = (

𝑅𝑡
𝐷 (𝑖)

𝑅𝑡
𝐷 )

𝜀

𝐷𝑡
𝑝

  (۲۵)  

𝐷𝑡 گذاریسپرده
𝑝(𝑖)  مربوط به بانکi ام است که با نرخ سود𝑅𝑡

𝐷 (𝑖)  جذب شده است
کشش جانشینی آن بین  𝜀زان تقاضای آن افزایش خواهد یافت و می ،که با افزایش نرخ سود

𝐷𝑡. استی گوناگون هابانک
𝑝 ها در نرخ جمع سپرده𝑅𝑡

𝐷 خواهد بود که با نرخ ρ𝐷 ٔذخیره 
 مسئلهٔگیر با گذاری نرخ سود، بانک سپردهشود. برای قیمتقانونی نزد بانک مرکزی تنزیل می

 خواهد بود: روروبهزیر  شکلبه ۳روتنبرگ درجهٔ دوم تابع هزینهٔ درنظرگرفتنا سازی زیر ببهینه

Π𝑡
𝐷𝑝

= 𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ 𝑀𝑠.𝑡 {(𝑅𝑡
𝐼𝐵 − 𝑅𝑡

𝐷(𝑖)) (1 − ρ𝐷)𝐷𝑡
𝑝(𝑖) −  

𝑘𝐷

2
(

𝑅𝑡
𝐷 (𝑖)

𝑅𝑡−1
𝐷  (𝑖)

−∞
𝑠=𝑡

1)
2

 (1 − ρ𝐷)𝐷𝑡
𝑝

}  (۲۶)  

سازی برابر است بهینه شرط مرتبهٔ اولتعدیل پارامتر خواهد بود.  ضریب هزینهٔ 𝑘𝐷 ،که در آن
 با:

𝑅𝑡
𝐼𝐵 =

𝟏+𝜺

𝜺
𝑅𝑡

𝐷 +
𝑘𝐷

𝜀
(

𝑅𝑡
𝐷

𝑅𝑡−1
𝐷 − 1)

𝑅𝑡
𝐷

𝑅𝑡−1
𝐷 − 𝐸𝑡

𝑀𝑡+1.𝑡

𝜀
(

𝑅𝑡+1
𝐷

𝑅𝑡
𝐷𝑃 − 1)

𝑅𝑡+1
𝐷

𝑅𝑡
𝐷   (۲۷)  

𝑅𝑡 هابانک همهٔکه برای 
𝐷(𝑖) = 𝑅𝑡

𝐷بانکیبیندهد نرخ بازار نشان می ۲۷ همچنین رابطهٔ ؛ 
 تعدیل. آپ هزینهٔمارک اضافهٔبرابر است با نرخ سود سپرده به

                                                                                                                                  
1 Gerali et al. 
2 Dixit-Stiglitz 
3  Rotemberg  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir 
at

 1
2:

33
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

N
ov

em
be

r 
14

th
 2

02
1

Archive of SID

www.SID.ir

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1543-fa.html
http://www.SId.ir


 ۶۸۵ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 ی غیردولتیهابانک دهندهٔشعب وام ۲. ۱. ۶. ۳
ی واسطه را در هر دوره هابنگاه مالیتأمینحضور دارند و  بانکیبین در بازار دهندهوامشعب 

 دهند:سازی زیر انجام میبهینه مسئلهٔبا 

𝑚𝑎𝑥 Π𝑡
𝐿𝑝

= 𝐸𝑡[∑ 𝑀𝑠.𝑡𝜔̅𝑠
∞
𝑠=𝑡+1 ]  

𝑠. 𝑡   
𝐵𝑡

𝑝
+ 𝐿𝑡

𝑝
=  𝐷𝑡

𝑝
+ 𝐵𝑡

𝐶𝐵 + 𝜔̅𝑡  
𝜔̅𝑡 =  𝑅𝑡

𝑘𝐿𝑡−1
𝑝

+ 𝑅𝑡
𝐵𝐵𝑡

𝑝
− 𝑅𝑡

𝐼𝐵𝐷𝑡
𝑝

− 𝑅𝑡−1
𝐶𝐵

𝐵𝑡−1
𝐶𝐵 −

𝜂𝐷

2
(𝐷𝑡

𝑝
− 𝐷̅𝑝)

2
−

𝜂𝐵

2
(𝐵𝑡

𝑝
− 𝐵̅𝑝)

2
−

𝜂𝐿

2
(𝐿𝑡−1

𝑝
− 𝐿̅𝑝)

2 (۲۸)  

𝑅𝑡پذیر با نرخ به منابع بانک سپرده دهندهوامبانک 
𝐼𝐵  و منابع بانک مرکزی و صندوق

𝑅𝑡توسعه با نرخ سیاستی 
𝐶𝐵 اعطای تسهیلات به  هر بانکی این ملاحظه را در .دسترسی دارد

𝐿𝑡هابنگاه
𝑝 ٔدولتی و خرید اوراق خزانه𝐵𝑡

𝑝 گیرد. در نظر میη𝐷  ،η𝐵 و η𝐿  ضرایب مثبت
 سازی برابر است با:ط اول بهینهتعدیل این پارامترها هستند. نتایج شر هزینهٔ

𝑅𝑡
𝐼𝐵 = 𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐷(𝐷𝑡
𝑝

−𝐷̅𝑝)
  (۲۹)  

𝑅𝑡
𝐵 = 𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐵(𝐵𝑡
𝑝

−𝐵̅𝑝)
 (۳۰)  

𝑅𝑡
𝑘 = 𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐿(𝐿𝑡−1
𝑝

−𝐿̅𝑝)
 (۳۱)  

بالا و پایین  سمتبه بانکیبینه و تقاضا در بازار ها بسته به میزان عرضکدام از نرخهر
از  بانکیبیننرخ بازار  ،بالا باشد بانکیبینحرکت خواهد کرد؛ در حالتی که نقدینگی در بازار 

 نرخ سیاستی کمتر خواهد شد و برعکس.
 ی دولتیهابانک ۲ .۶. ۳

 ؛ادل ترازنامه دارندی کشور دولتی هستند که قصد تعهابانکشود بخش دیگری از فرض می
 بنابراین:

 ی دولتیهابانکپذیر شعب سپرده ۱ .۲. ۶. ۳
گذاری ی دولتی در یک بازار رقابت انحصاری اقدام به قیمتهابانک پذیر شعب سپرده

 بدون ریسک( را از خانوار دریافت کرده و در دورهٔ) عندالمطالبه کنند. هر شعبه سپردهٔمی
𝑅𝑡بعد سود 

𝐷 (𝑖) شده را به شعب آوریاین شعب وجوه جمع .کنندرا به خانوار پرداخت می
𝑅𝑡بانکی دهنده با نرخ بازار بینتسهیلات

𝐼𝐵 براساسو  غیردولتیهمانند بانک  کنند.منتقل می 
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پذیر با تقاضای سپرده به فرم دیگزیت استیگلیتز زیر شعب سپرده ، (۲۰۱۰) ۱گرالی و دیگران
 :خواهند بود

𝐷𝑡
𝑔(𝑖) = (

𝑅𝑡
𝐷 (𝑖)

𝑅𝑡
𝐷 )

𝜀

𝐷𝑡
𝑔 (۳۲)  

𝐷𝑡 گذاریسپرده
𝑔(𝑖)  مربوط به بانکi ام است که با نرخ سود𝑅𝑡

𝐷 (𝑖)  جذب شده است
کشش جانشینی آن بین  𝜀میزان تقاضای آن افزایش خواهد یافت و  ،که با افزایش نرخ سود

فرض شده است کشش جانشینی سپرده بین  . در این پژوهش،استی گوناگون هابانک
𝐷𝑡ی دولتی و خصوصی برابر است. هابانک

𝑔 ها در نرخ جمع سپرده𝑅𝑡
𝐷 خواهد بود که با نرخ 

ρ𝐷 ٔگذاری نرخ سود، بانک شود. برای قیمتقانونی نزد بانک مرکزی تنزیل می ذخیره
زیر  شکلبهروتنبرگ  درجهٔ دوم تابع هزینهٔ درنظرگرفتنازی زیر با سبهینه مسئلهٔگیر با سپرده

 خواهد بود: روروبه

Π𝑡
𝐷𝑔

= 𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ 𝑀𝑠.𝑡 {(𝑅𝑡
𝐼𝐵 − 𝑅𝑡

𝐷 (𝑖)) (1 − ρ𝐷)𝐷𝑡
𝑔(𝑖) − 

𝑘𝐷

2
(

𝑅𝑡
𝐷 (𝑖)

𝑅𝑡−1
𝐷  (𝑖)

−∞
𝑠=𝑡

1)
2

 (1 − ρ𝐷)𝐷𝑡
𝑔

} (۳۳)  

سازی برابر است بهینه شرط مرتبهٔ اولتعدیل پارامتر خواهد بود.  ضریب هزینهٔ 𝑘𝐷که در آن 
 با:

𝑅𝑡
𝐼𝐵 =

𝟏+𝜺

𝜺
𝑅𝑡

𝐷 +
𝑘𝐷

𝜀
(

𝑅𝑡
𝐷

𝑅𝑡−1
𝐷 − 1)

𝑅𝑡
𝐷

𝑅𝑡−1
𝐷 − 𝐸𝑡

𝑀𝑡+1.𝑡

𝜀
(

𝑅𝑡+1
𝐷

𝑅𝑡
𝐷𝑃 − 1)

𝑅𝑡+1
𝐷

𝑅𝑡
𝐷  (۳۴)  

𝑅𝑡 هابانککه برای تمام 
𝐷(𝑖) = 𝑅𝑡

𝐷  نشان  ۳۴ رابطهٔ غیردولتیی هابانکهمچنین همانند
تعدیل خواهد  آپ هزینهٔمارک اضافهٔبرابر است با نرخ سود سپرده به بانکیبیندهد نرخ بازار می

 بود.
 ی دولتیهابانک دهندهٔشعب وام ۲ .۲. ۶. ۳

وره دی واسطه را در هر هابنگاه مالیتأمینحضور دارند و  بانکیبیندر بازار  دهندهوامشعب 
 دهند:سازی زیر انجام میبهینه مسئلهٔبا 

                                                                                                                                  
1 Gerali et al. 
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𝑚𝑎𝑥 Π𝑡
𝐿𝑔

= 𝐸𝑡[∑ 𝑀𝑠.𝑡𝜔̅𝑠
∞
𝑠=𝑡+1 ]  

𝑠. 𝑡                        
𝐵𝑡

𝑔
+ 𝐿𝑡

𝑔
=  𝐷𝑡

𝑔
+ 𝐵𝑡

𝐶𝐵𝐺 + 𝜔̅𝑡
𝑔

+ GBt   
𝜔̅𝑡

𝑔
=  𝑅𝑡

𝑘𝐿𝑡−1
𝑔

+ 𝑅𝑡
𝐵𝐵𝑡

𝑔
+ 𝑅𝑡

𝐼𝐵𝐷𝑡
𝑔

+ 𝑅𝑡−1
𝐶𝐵 𝐿𝑡−1

𝐹𝑔
−

𝜂𝐷

2
(𝐷𝑡

𝑔
− 𝐷̅𝑔)

2
−

𝜂𝐵

2
(𝐵𝑡

𝑔
− 𝐵̅𝑔)

2
−

𝜂𝐿

2
(𝐿𝑡−1

𝑔
− 𝐿̅𝑔)

2 (۳۵)  

𝐷𝑡پذیر دولتی بانک سپرده به منابع دهندهوامبانک 
𝑔  و منابع حاصل از فروش نفت𝐿𝑡

𝐹𝑔 
𝑅𝑡با نرخ سیاستی بانک مرکزی 

𝐶𝐵  ی دولتی هاکمکوGB دسترسی دارد. η𝐷 ،η𝐵، و η𝐿 
ی غیردولتی برابر فرض شده هابانکد که با تعدیل این پارامترها هستن ضرایب مثبت هزینهٔ

منابع صندوق توسعه و بانک مرکزی را یکجا  غیردولتیی دولتی و هابانکدر  توانمیاست. 
 :سازی برابر است بادر نظر گرفت. نتایج شرط اول بهینه

𝑅𝑡
𝐼𝐵 =  𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐷(𝐷𝑡
𝑔

−𝐷̅𝑔)
 (۳۶)  

𝑅𝑡
𝐵 =  𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐵(𝐵𝑡
𝑔

−𝐵̅𝑔)
 (۳۷)  

𝑅𝑡
𝑘 =  𝑅𝑡−1

𝐶𝐵

1+η𝐿(𝐿𝑡−1
𝑔

−𝐿̅𝑔)
 (۳۸)  

 م بانکی به قرار زیر خواهد بود:نظاسپرده و تسهیلات کل  ،در نهایت

𝐿𝑡 = 𝐿𝑡
𝑝

+ 𝐿𝑡
𝑔

  (۳۹)  
𝐷𝑡 = 𝐷𝑡

𝑝
+ 𝐷𝑡

𝑔
  (۴۰)  

بانکی غیرقطعی بازار بین این نکته حائز اهمیت است که نرخ ،ش بانکیبندی بخدر جمع
آپ الحساب سپرده با مارکو این نرخ از جمع نرخ سود علی کندمیکلیدی در مدل ایفا  ینقش

 چهارچوبدهنده در گیر و هم بانک وامتعدیل خواهد بود که هم برای بانک سپرده هزینهٔ
 بانکداری بدون ربا اهمیت دارد.

 بانک مرکزی ۷ .۳
برای تعیین  کالوممکبرای تعیین نرخ بهره و  قاعدهٔ تیلوراز دو  طورکلیبهی مرکزی هابانک

از روش صلاحدیدی بسته به شرایط جاری  ،صورتدر غیر این .کننداستفاده می رشد پایهٔ پولی
الفعل برابر و تولید ب شود دهند و هدف این است که تورم تثبیتسیاست خود را تغییر می

تولید بالقوه باشد. اگرچه بانک مرکزی در ایران پس از قانون عملیات بانکی بدون ربا و حذف 
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از  ،برای تعیین نرخ بهره نبود قاعدهٔ تیلوراوراق قرضه و عملیات بازار باز قادر به استفاده از 
 شده است. مجوز انتشار اوراق قرضه و استفاده از عملیات بازار باز فراهم ،۱۳۹۸سال 

به شرح زیر تعیین  قاعدهٔ تیلور براساسرا  نرخ بهرهٔ سیاستیبانک مرکزی در هر دوره 
 :کندمی

𝑟𝑡
𝐶𝐵 = 𝜌𝑐𝑏𝑟𝑡−1

𝐶𝐵 + (1 − 𝜌𝑐𝑏)(𝑟̅𝐶𝐵 + 𝜌𝜋(𝛱𝑡 − 𝛱) + 𝜌𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌̅)) +

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝑚𝑜𝑛𝑡     (۴۱                     )                                                                          

 
𝑟𝑡تولید کل و 𝑌𝑡که در آن 

𝐶𝐵 ٔ1بانک مرکزی که  نرخ بهره𝑟𝑡
𝐶𝐵+=𝑅𝑡

𝐶𝐵  و بانک مرکزی شکاف
انهٔ سیاست پولی و تک ضرایب آن هستند𝜌𝑦و 𝜌𝜋 که کندمیی گذارهدفتولید و تورم را 

shock_mon ٔکند.تبعیت می ۶۰از فرایند خودرگرسیون مرتبهٔ اول مطابق رابطه  
نزد بانک  هابانکپولی شامل اسکناس و مسکوک در اختیار خانوار و ذخایر  پایهٔ همچنین

 مرکزی است.

 𝑀𝐵𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝜌𝐷𝐷𝑡

𝑇    (۴۲)                                                                                   

شود که در الگوی پایه این سود برای بانک مرکزی تابع سودی تعریف می ،از سوی دیگر
 در اختیار دولت است.

𝛱𝑡
𝐶𝐵=R𝐶𝐵B𝑡−1

𝐶𝐵𝑇+(MB
𝑡
 - MB𝑡−1)/𝜋𝑡   (۳۴)  

با نرخ سیاستی و  هابانکحاصل از استقراض  که در آن سود بانک مرکزی شامل سود
 الضرب بانک مرکزی است.حق

 برابر است با: صندوق توسعهٔ ملیهای تسهیلات پویایی ،همچنین

𝐹𝑡 = (1 − 𝜌𝑔
𝑜)𝐹𝑡−1 + (1 − 𝜈)𝑂𝑅𝑡 + 𝑅𝑡−1

𝐶𝐵 (𝐿𝑡−1
𝐹 − 𝐿𝑡

𝐹)     (۴۴)  
 

 
خود، بخشی  گذشتهٔ دورهٔ تکانهٔشامل سه بخش  یصندوق توسعهٔ ملموجودی  ،tدر زمان 

منابع صندوق با نرخ بانک  ازآنجاکه ،همچنین .و بازده تسهیلات خواهد بود ،از درآمد نفتی
 .استقراض از بانک مرکزی و صندوق را یکجا در نظر گرفت توانمی ،شودمیمرکزی اعطا 

 خواهیم داشت: ،بنابراین

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir 
at

 1
2:

33
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

N
ov

em
be

r 
14

th
 2

02
1

Archive of SID

www.SID.ir

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1543-fa.html
http://www.SId.ir


 ۶۸۹ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 
 

𝐹𝑡 + B𝑡
𝐶𝐵𝑇 = (1 − 𝜌𝑔

𝑜)𝐹𝑡−1 + (1 − 𝜈)𝑂𝑅𝑡 + 𝑅𝑡−1
𝐶𝐵 B𝑡−1

𝐶𝐵𝑇    (۵۴)  
 

 
ی تورم با ابزار کنترل نرخ بهره از گیرهدفبا توجه به اعلام رسمی بانک مرکزی، سیاست 

برای  قاعدهٔ تیلورالگو با  ،لذا ؛اجرایی شده است ۱۳۹۹طریق عملیات بازار باز از سال 
برای  قاعدهٔ تیلورامکان استفاده از  ،این به دلایل قانونیاز  پیش .انتخاب شد سازیمدل
لکن اکنون اگر با استفاده از کالیبراسیون نتایج الگو به  ؛در ایران وجود نداشت سازیمدل

سازی نیازی به سازی محقق شده است و در شبیههدف از شبیه ،اقتصاد ایران نزدیک باشد
 های واقعی وجود ندارد.داده براساستخمین پارامترها 

 دولت ۸ .۳
درصد از پول فروش νدریافت بخش  Btاوراق خزانه ، ، فروشTtدولت با گردآوری مالیات 

𝑅𝑡در نرخ  𝐹𝑡 صندوق توسعهٔ ملیاز طریق  مالیتأمیندرصد از سود  ρgو  ORtنفت
و سود  ∗

Rtسود اوراق خزانه  Gtهای جاری،هزینه ،بانک مرکزی درآمد خواهد داشت. از سوی دیگر
B و

های دولت مجموع هزینهGB𝑡 ی دولتیهابانکو کمک به  Γtهای پرداختی به خانوارها یارانه
 خواهد بود.

Tt+Bt+1+νORt+(ρg+R*)Ft-1+𝛱𝑡
𝐶𝐵=Gt+Rt

BBt+Γt+GB𝑡      (۴۶)  
 

 
 دولت برقرار است: نیز روی بودجهٔقیود زیر 
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𝛤𝑡 = 𝜌𝛤𝜈𝑂𝑅𝑡      (۷۴)  
 

𝐵𝑡
𝑇 = 𝐵𝑡

𝑝+𝐵𝑡
𝑔 (۸۴)  

 
𝐺𝑡 = 𝐺𝑡

𝑐 + 𝐺𝑡
𝑝 (۹۴)  

 
𝐺𝑡

𝑐 = 𝐺̅𝑐   (50)  (۵۰)  
 

𝐺𝑡
𝑝

= 𝐾𝑡
𝐺 − (1 − 𝜎𝐺)𝐾𝑡−1

𝐺  (۵۱)  
 

𝐺𝐵𝑡 = 𝜓(𝐺𝐷𝑃 − 𝐺𝐷𝑃𝑠𝑠 )     (۵۲)  
 

  

𝐺𝑡 کندمیتنظیم 𝜌𝛤 ها را از طریق پارامتردولت میزان یارانه
𝑐های جاری و هزینه𝐺𝑡

𝑝ٔهزینه 
ی دولتی است که هابانکخالص پرداختی دولت به 𝐺𝐵𝑡و  ،از سوی دولت تشکیل سرمایه

و چون سهم دولت در تولید حدود شود درصد جبران شکاف تولید را شامل می Ψضریب سای 
 شود.در نظر گرفته می ۰٫۱سای ضریب ،درصد است ۱۰

 بازارها تسویهٔ ۹ .۳
 بازارها به قرار زیر است: شرایط تسویهٔ ،ایتمام قیدهای بودجه قراردادنبا کنار هم 

𝑌𝑡 + 𝑅𝑡
∗𝐹𝑡−1 = 𝐶𝑡 + 𝛷 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) 𝐼𝑡 + 𝛼𝑜𝑃𝑡

𝑜𝑌𝑡
𝑜 + 𝐺𝑡 + (𝐹𝑡 − 𝐹𝑡−1)       (۵۳)  

 
𝑁𝑡 = 𝑁𝑡

𝑜 + 𝑁𝑡
𝑛     (۵۴)  

 
ℙ𝑡 = 𝛱𝑡

𝐾 + 𝛱𝑡
𝑅 + 𝛱𝑡

𝐷 + 𝛱𝑡
𝐿      (۵۵)  

 

 خواهیم داشت: ۵۳ که در رابطهٔ
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 ۶۹۱ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

𝑌𝑡 = 𝑌𝑡
𝐻 + 𝑃𝑡

𝑜𝑌𝑡
𝑜 (۵۶)  

 

 
گذاری، گذاری از محل صندوق توسعه با مصرف، سرمایهسرمایه اضافهٔیعنی تولید کل به

 برابر است.  صندوق توسعهٔ ملی و خالص سپردهٔ ،مخارج دولتی

 هاتکانه ۱۰ .۳
 ،نفتی فنّاوری تکانهٔبخش واقعی،  فنّاوری تکانهٔقیمت نفت،  تکانهٔبرای بررسی پاسخ الگو به 

 ت:ها استفاده شده استکانهزیر برای تعیین  شکلبهاز روابط خودهمبسته  ،پولی تکانهٔو 

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝑜𝑖𝑙𝑡=𝜌𝑜𝑖𝑙 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑜𝑖𝑙𝑡−1 +u𝑜𝑖𝑙   (۵۷)  
 

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝜀1𝑡 = 𝜌𝜀1 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝜀1𝑡−1 +u𝜀1  (۵۸)  
 

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝜀2𝑡 = 𝜌𝜀2 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝜀2𝑡−1 +u𝜀2   (۵۹)  
 

𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝑚𝑜𝑛𝑡  =𝜌𝑚𝑜𝑛 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝑚𝑜𝑛𝑡−1 +u𝑚𝑜𝑛   (۶۰)  
 

 سازی و تحلیل دادهشبیه ۴

 کالیبراسیون ۱ .۴
های فصلی ایران کالیبره شده است. بخشی از پارامترها از نتایج مدل و بخشی این مدل با داده

های بانک مرکزی استخراج شده که در های قانونی یا دادهدیگر از مطالعات دیگران یا نرخ
پولی و سایر  گذاریسیاست ضرایب اهمیت تولید و تورم در رابطهٔ .آورده شده است ۱جدول 

اند تا نحوی انتخاب شدهضرایب همبستگی همچنین سایر پارامترها از مطالعات دیگران به
D الگو به اقتصاد ایران نزدیک باشد. 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۹۲

 ۱ جدول
 محاسبات تحقیق اسبراسپارامترهای الگو 

 منبع مقدار نماد نام پارامتر
 محاسبات تحقیق Β ۰٫۹۱۵۳ ای مصرفدورهنرخ تنزیل ذهنی بین

 تحقیق محاسبات N ۰٫۲۹ ضریب مطلوبیت نیروی کار
بخش غیردولتی در  کشش سرمایهٔ

 تحقیق محاسبات o ۰٫۸ نفت

 استهلاکضرایب 
kو 

o و 

g 
و  ۰٫۰۰۵۸و  ۰٫۰۵
۰٫۲۴ 

بانک مرکزی و 
 محاسبات تحقیق

ی هابانکپذیری کشش سپرده
 محاسبات تحقیق  𝜀  ۰٫۰۰۰۱  غیردولتیدولتی و 

 ،d، c، w ضرایب مالیات

 و
k 

و  ۰٫۰۴و  ۰٫۰۹و  ۰
۰٫۱۵ 

الزام قانونی و محاسبات 
 تحقیق

 و y ضرایب بانک مرکزی
 و 

cb 
 - ۰٫۹و  -۱٫۵و  ۱

 همبستگییر ضرایب خودسا
A و 

Ao و 

 
و  ۰٫۶۰و  ۰٫۶۰
۰٫۶۰ 

- 

 الزام قانونی ν ۰٫۷۰ سهم دولت از درآمد نفت

 قانونی الزام gρ ۰٫۰۵ سهم دولت از صندوق توسعه

 ها از نفتسهم یارانه
 تحقیق محاسبات ۰٫۶۵ 

 الزام قانونی o ۰٫۰۱ گذاری در نفتسهم سرمایه

 Ψ ۰٫۱ سهم دولت در بهبود شکاف تولید
 براساسفرض تحقیق 

 سهم دولت در تولید
 بانک مرکزی D ۰٫۱ قانونی نرخ ذخیرهٔ

، ۴ مصرف از رابطهٔ یادورهینب یذهن یلشامل نرخ تنز یدارمدل در حالت پا یبضراپارامترها و  یبرخیادداشت. 
 یگذارسپرده، کشش ۲۳ در نفت از رابطهٔ یردولتیبخش غ یهٔ، کشش سرما۳ کار از رابطهٔ یروین یتمطلوب یبضر

 بودجهٔ یدکل در ق یاتمال از رابطهٔ زدبر دستم یات، مال۲۷ از رابطهٔ ردولتیغیو  یدولت یهابانکدر شعب گوناگون 
 استخراج شده است. ۲۲ طهٔاز راب استهلاک یب، و ضر۴۸ از نفت از رابطهٔ هایارانهخانوار و سهم 
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 ۶۹۳ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 ۲جدول 
 مطالعات دیگران براساس الگوپارامترهای 

میانگین  توزیع نماد نام پارامتر
 پیشین

 منبع برآورد

 گاما 𝜎 ای مصرفدورهعکس کشش جانشینی بین
۱٫۵۷۱ 

(۰٫۰۵) 
 ،توکلیان ۱٫۵۲

۱۳۹۱ 
 گاما 𝜑 عکس کشش نیروی کار

۲٫۱۷ 
 ،توکلیان ۲٫۲۱ (۰٫۰۵)

۱۳۹۱ 
 های نقدیعکس کشش تراز حقیقی پرداخت

 گاما 𝑘𝑚 پول()
۲٫۶۹ 

(۰٫۰۵) 
۲٫۶۳ 

جوان و 
 ،همکاران

۱۳۹۶ 
 یدبخش غیردولتی در تول کشش سرمایهٔ

n
 بتا 

۰٫۴۱ 
(۰٫۰۲) 

 ،شاهمرادی ۰٫۴۱۲
۱۳۸۷ 

 بخش دولتی در تولید  کشش سرمایهٔ
G و خصوصی( سرمایهٔ دولتیکشش جانشینی )

 بتا 
۰٫۱ 

(۰٫۰۱) 
 ،توکلیان ۰٫۱۰

۱۳۹۳ 
یی که قادر به تغییر قیمت هابنگاهدرصد 
 ۰٫۵۰ بتا p نیستند

(۰٫۰۲) 
 ،توکلیان ۰٫۵۰

۱۳۹۱ 

 کنندگان)تأمین فروشانتعدیل خرده ضریب
 بتا   کالای واسطه(

۰٫۲ 
(۰٫۲۰) 

۰٫۲۴  
مهرگان و 

 ،یریدل
۲۰۱۵ 

 گاما  تعدیل تولید سرمایه هزینهٔ
۲ 
(۰٫۱۵) 

۲ 
مهرگان و 

 ،یریدل
۲۰۱۵  

پذیر دولتی و ضریب تعدیل بانک سپرده
 𝑘𝐷   ۱٫۵  غیردولتی

و  تبرایی
 ،همکاران

۲۰۱۸ 
دولتی و  دهندهٔوامبانک  ضرایب تعدیل هزینهٔ

 و تسهیلات ،در سپرده، اوراق غیردولتی
 

η𝐷  ،η𝐵 
    η𝐿و 

 و ۲
و  ۰٫۲ 

۲ 

و  تبرایی
 ،همکاران

۲۰۱۸ 
وی کار، عکس ای مصرف و عکس کشش نیردورهای عکس کشش جانشینی بینپارامتره ،۲جدول  در یادداشت.

بخش غیردولتی و دولتی در تولید با استفاده از روش بیزین به این صورت  کشش سرمایهٔکشش تراز حقیقی پول، 
و با فرض و انحراف معیار پیشین برای این پارامترها در نظر گرفته شده  ،برآورد شده است که ابتدا توزیع، میانگین

یعنی میانگین ) هاآن اریمعا و انحراف ن پارامترهیزیرآورد بج حاصل از بینتا میانگین و انحراف معیار، مقادیر اولیهٔ
 و انحراف معیار پسین( ارائه شده است.
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۹۴

 ۳ جدول
 1DSSمقادیر حالت پایدار در وضعیت 

 نماد متغیر
حالت پایدار در 

 DSSوضعیت 

GDP/  مقدار
 در حالت پایدار

 مدل 

مقادیر دنیای 
به تولید  واقعی

 ناخالص داخلی
 C ۱٫۸۸ ۰٫۶۰ ۰٫۵۸ مصرف

خصوصی و  موجودی سرمایهٔ
 K+𝐾𝐺 ۱۰٫۹۸ ۳٫۴۳ ۳٫۷۹ دولتی

 X ۰٫۴۹ ۰٫۱۶ ۰٫۲۶ گذاریسرمایه
 𝑃𝐻𝑌𝐻  ۰٫۸۲ ۰٫۸۲ تولید غیرنفتی

 𝑃𝑂𝑌𝑂  ۰٫۱۸ ۰٫۱۸ درآمد نفتی

, 𝐺 های دولتیهزینه 𝐺𝑃, 𝐺𝑐 ۱٫۳  ۱٫۵۶و  ۰٫۲۴و 
و  ۰٫۰۷و  ۰٫۴۱
۰٫۴۹ 

 و ۰٫۰۵ و۰٫۱۵
۰٫۲۰ 

 B ۱٫۲۵ ۰٫۴ ۰٫۴۱۵ بدهی دولت() اوراق دولتی
  BG ۰ ۰ ی مستقیم دولتیهاکمک

بودن خطیان داده شده و با توجه به غیرنش ۳حالت پایدار برخی متغیرها در حالت معین در جدول  مقادیر یادداشت.
یرها از متغ های سالانهٔمیانگین داده براساسمقادیر دنیای واقعی  الت پایدار متغیرها محاسبه شده است.الگو، ح

 لحاظ شده است. ۱۳۹۸تا  ۱۳۹۴و بدهی دولت از میانگین بدهی  ۱۳۹۸تا  ۱۳۸۳سال 

 رمزی سیاست بهینهٔ ۲ .۴
ریز اجتماعی نسبت به برنامه عنوانبهتابع هدف بانک مرکزی  ،سیاست پولی بهینهٔ رمزیدر 

شود. سیاست رمزی با تقریب شده توسط مسیر تعادلی معادلات الگو حداکثر میقیود ارائه
اختلال یعنی جایی که ضرایب لاگرانژ در وضعیت پایدار قرار دارند،  سیستم تعادلی حول نقطهٔ

اگر ضریب  که کندمینحوی عمل ریز رمزی بهبرنامه معناست کهشود. این بدانمحاسبه می
دور برابر صفر باشد، زمان کافی برای بازگشت به وضعیت پایدار خواهد  لاگرانژ در گذشتهٔ

و ضرایب لاگرانژ محاسبه  زادرونگیری بهینه حول متغیرهای در نتیجه قواعد تصمیم ؛داشت
خطی در ریز رمزی را نسبت به قیود غیراول برنامه افزار داینر ابتدا شرایط مرتبهٔشود. نرممی

. کندمیریز را محاسبه اول برنامه بررسی محاسبه و تقریب مرتبهٔ اول الگوی موردشرایط مرتبهٔ
زیرا برای بانک مرکزی  ،مربوط به سیاست پولی حذف شود باید معادلهٔ ،البته در گام نخست

 پولی گذاریقاعدهٔ سیاستاز  ترمهممطلوبیت خانوار  ،و برای نمونه کندمیتابع هدف تغییر 

                                                                                                                                  
1 Deterministic Steady State 
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 ۶۹۵ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

تابع هدف  عنوانبهخانوار  ۱ تابع مطلوبیت رابطهٔ ،بنابراین (.۱۳۹۶ ،توکلیان و صارم) است
 :شودمیبانک مرکزی در نظر گرفته 

𝑢𝑡𝑖𝑙 = 𝑚𝑎𝑥 𝔼𝑡 ∑ 𝛽𝑠−𝑡∞

𝑠=𝑡
(

𝐶𝑡
1−𝜎

1−𝜎
− 𝜒𝑁

𝑁𝑡
1+𝜙

1+𝜙
+ 𝜒𝑚

(𝑀𝑡
𝑐)1−𝑘𝑚

(1−𝑘𝑚)𝑃𝑡
)       (۶۱)  

 ارزش فعلی تابع مطلوبیت خانوار را نسبت به معادلات تفاضلی کندمیریز تلاش برنامه
 ۷۴معادله و  ۷۳مدل دارای  ،پولی گذاریسیاست بنابراین با حذف معادلهٔ .مدل بهینه سازد

تابعی از  صورتهب نرخ بهرهٔ سیاستیو  رشد پایهٔ پولیکه با ابزار  خواهد بود زابرونمتغیر 
 شود.ها محاسبه میمتغیرهای وضعیت و تکانه

 یعنی ۶۱ افزار معادلهٔرود و نرممی کاربهسیاست پولی  جای قاعدهٔسیاست رمزی به ،پس
( گذاری پولیقاعدهٔ سیاست جز معادلهٔبه) تک معادلاتمطلوبیت خانوار را نسبت به تک

محاسبه  یلاگرانژ تینهایافق ب نیبا تدو یرمز بهینهٔ استیس ،نیبنابرا .کندمیحداکثر 
کامل  انتظار مشروط به مجموعهٔمورد یرساندن رفاه اجتماعحداکثربه مسئلهٔو  شودمی

 آوردن شرایط مرتبهٔدستبا به ،دهندیم لیمدل را تشک یکه تعادل رقابت یخطریغ قیدهای
تکانهٔ  ،حذف شده است ری پولیگذاقاعدهٔ سیاست ازآنجاکهشود. سازی حاصل میاول بهینه

ادل بودن عرضه و تقاضای پول در الگوی تع، باید با فرض برابرلذا .نیز حذف خواهد شد پولی
کس یم و تفسیر آن ع تقاضای پول وارد کنرا در معادلهٔ تکانهٔ پولیعمومی پویای تصادفی، 

 ضهٔمنفی در عر تکانهٔمثبت تقاضای پول همانند یک  یعنی یک تکانهٔ ؛پول است عرضهٔ تکانهٔ
 پول است:

𝜒𝑚(𝑚𝑡
𝑐)−𝑘𝑚

𝐶𝑡
−𝜎 =

𝑅𝑡
𝐷−1

𝑅𝑡
𝐷 + 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘_𝑚𝑜𝑛         (۶۲)  

 تکانهٔ نفتی ۳ .۴
 ۱افزایش قیمت نفت به میزان  تکانهٔرا برای متغیرهای کل پس از  ۱های ضربهپاسخ ۱شکل 

افزایش قیمت نفت باعث افزایش تولید بخش نفتی و تولید  ،ایهدهد. در مدل پدرصد نشان می
در این حالت درآمدهای نفتی دولت  .که اشتغال بالاتری را در پی خواهد داشت شودکل می

کمتری  اوراق قرضهٔ ،همچنین .یابدپولی افزایش می و پایهٔ و سهم صندوق توسعه بیشتر شده
گیرد و قرض می هابانککمتر از  ،در اختیار داردشود و چون دولت منابع بیشتری منتشر می

ی غیردولتی با هابانکاز منابع بانک مرکزی کم شده و این کاهش در  هابانک برداشتاضافه

                                                                                                                                  
1Impulse response  
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۶۹۶

ها افزایش کاهش و سپرده شبکهٔ بانکیتوجه به سهم بازار بیشتر است و میزان تسهیلات 
تورم( بروز ) هاایش سطح عمومی قیمتقیمت نفت در افز تکانهٔمخرب  تأثیر ،یابد. امامی

 تولید مثبت شکاف به سیاستی خود، نرخ ایلحظه افزایش با پولی گذارسیاستو  خواهد کرد
 تکانهٔ ،دنبال شود سیاست پولی بهینهٔ رمزیدهد. اگر می نشان واکنش بالاتر هایقیمت و

دولت با تزریق  ،افزایش یافته پولی اگرچه پایهٔ ،شودافزایش قیمت نفت منجر به بروز تورم نمی
مقدمات کاهش نرخ بهره و کاهش تورم را  بانکیبینی دولتی در بازار هابانکمنابع از طریق 

 فراهم خواهد ساخت.

 
 تکانهٔ نفتیبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پاسخ الگوی پایه  .1شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۶۹۷ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 

 تکانهٔ نفتیبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پاسخ الگوی پایه  .1شکل ادامه 
 های پژوهشمنبع: یافته

 بخش واقعی فناّوری تکانهٔ ۴ .۴

 ۱بخش واقعی به میزان  فنّاوری تکانهٔه را برای متغیرهای کل پس از های ضربپاسخ ۲شکل 
اوری باعث افزایش مثبت فنّ  تکانهٔوری ناشی از افزایش بهره ،دهد. در مدل پایهدرصد نشان می

. که منجر به افزایش مصرف و بهبود دستمزد و اشتغال خواهد شد شودمینفتی تولیدات غیر
 تقاضای نفت، قیمت در تغییر عدم فرض با و مختلف هایبخش در کار نیروی کامل تحرک با

 درآمد و تولید کاهش به منجر نفت و صنعت در کار نیروی کاهش باعث دستمزد برای بالاتر
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قرار  تأثیرهای انتقالی تحتپرداخت ،مد دولت از این محلشود و با کاهش درآمی نفت
پولی به افزایش  گذارسیاست؛ پاسخ کندیمگیرد. سیاست پولی مسیر ضدتورمی را دنبال می

بخش واقعی  فنّاوری تکانهٔ ،حالت بهینهٔ رمزیدر  خواهد بود. نرخ بهرهٔ سیاستیبردن تورم بالا
منجر به کاهش دستمزد و اشتغال در بخش غیرنفتی شده و کاهش دستمزد بخش نفتی با 

ی هابانکخواهد داشت. پاسخ دنبال بودن قیمت نفت افزایش تولید این بخش را بهفرض ثابت
 یکسان است. تقریباً تکانهدولتی و غیردولتی به این 

 بخش واقعی فنّاوری تکانهٔبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پاسخ الگوی پایه  .۲شکل
 های پژوهشنبع: یافتهم
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 ۶۹۹ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 

 بخش واقعی فنّاوری تکانهٔبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پاسخ الگوی پایه  .۲شکلادامه 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 بخش نفتی فنّاوری تکانهٔبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه) پایهاسخ الگوی پ .۳ شکل

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ۷۰۱ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 
 بخش نفتی فنّاوری تکانهٔبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه) پایهپاسخ الگوی  .۳ شکلادامه 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 بخش نفتی فناّوری تکانهٔ ۵ .۴

د، درصد به بخش نفت باعث افزایش تولید و درآم ۱به میزان  فنّاوری تکانهٔ ،۳مطابق شکل 
یش با افزا .یابددنبال آن تولید کل افزایش میو دستمزد بخش نفتی شده و به ،بهبود اشتغال

یابد. با افزایش های انتقالی دولت و مصرف افزایش میپرداخت ،درآمد دولت از محل نفت
 .کندمیپولی نسبت به افزایش نرخ بهره اقدام  گذارسیاست ،تورم
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۰۲

ن نفتی و افزایش تولید و درآمد ای فنّاوری تکانهٔرمزی در حضور  بهینهٔ گذاریسیاست
 ،حالدرعین ؛کندمیرا با تزریق منابع دولتی دنبال  بانکیبینبازار  کاهش نرخ بهرهٔ بخش،

 است. تقریبا ثابت ماندهرکزی بانک م نرخ بهرهٔ

 تکانهٔ پولی ۶ .۴
 ایهٔپدرصد به اقتصاد،  ۱به میزان  تکانهٔ پولینشان داده شده است،  ۴گونه که در شکل همان

د کل دهد و تولید غیرنفتی و تولیرا کاهش می بانکیبینپولی را افزایش و نرخ سود در بازار 
ا ی با افزایش دستمزد و اشتغال بخش غیرنفتی بنفتیش خواهد یافت. افزایش تولید غیرافزا

دنبال وری در بخش نفت را بهبودن قیمت نفت، افزایش دستمزد و کاهش بهرهفرض ثابت
 های انتقالی دولت کاهشو پرداخت شودمیدارد که منجر به کاهش تولید و درآمد بخش نفتی 

اما  ،یابدکاهش می بانکیبیند بازار علت کاهش نرخ سوبه تکانهٔ پولییابد. تورم در ابتدای می
 تورم پدیدار و حتی از سطح پایدار گذشته هم بیشتر خواهد شد.آن تدریج افزایش به

 حالتبا حذف این رابطه در  ،سیاست پولی بانک مرکزی است در رابطهٔ تکانهٔ پولیچون 
ارد را و تکانهم این بخواهی کهدرصورتی .ی به مدل نخواهیم داشتاتکانه عملاً ،بهینهٔ رمزی

پول  رضهٔع به معادلهٔ تکانهٔ پولیها عکس باید در تابع تقاضای پول وارد نماییم و تحلیل ،کنیم
ه باست که و انقباضی   در واقع افزایش تقاضای پول تکانهٔ پولی ،خواهد بود؛ در این حالت

ی دولتی هابانک داشتبراضافهد و شومیمنجر کاهش تولیدات غیرنفتی و تولید کل و اشتغال 
و تورم  ینرخ بهرهٔ سیاست ،بنابراین .از منابع بانک مرکزی نیز افزایش خواهد یافت غیردولتیو 

 با افزایش همراه خواهد بود.
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 ۷۰۳ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 تکانهٔ پولیبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پاسخ الگوی پایه  .۴شکل 
 های پژوهشمنبع: یافته
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 تکانهٔ پولیبه  (سادهخط )رمزی  و بهینهٔ( چیننقطه)پایه  الگویپاسخ  .۴شکل ادامه 

 های پژوهشمنبع: یافته

های الگوی بخش بانکی نوشته شده و پاسخ رفتندرنظرگحال که الگوی اقتصاد ایران با 
رامترهای با سناریوهای گوناگون پا توانمی ،رمزی استخراج شده است پایه و الگوی بهینهٔ

تعدیل روتمبرگ را برای بخش بانکی  ابتدا هزینهٔ ،برای نمونه بخش بانکی را آزمون کرد؛
و تولید کل و تغییرات بیشتر در نتایج از تغییرات اندک تولید بخش نفتی  .افزایش دادیم

کشش جانشینی سپرده بین شعب گوناگون  کهدرصورتیهای دولتی حکایت دارد. هزینه
تکانهٔ ی دولتی در هابانک سپردهٔ ،نهایت میل کندبی سمتبهی دولتی و خصوصی هابانک
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 ۷۰۵ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

نزد  هابانکی که نرخ ذخایر قانونیابد. درصورتینسبت به الگوی پایه افزایش بیشتری می نفتی
دهی  پولی افزایش و قدرت وامپایهٔ ،درصد افزایش یابد ۳۰درصد کنونی به  ۱۰بانک مرکزی از 

 ،درصد کنونی به صفر درصد کاهش یابد ۱۰اگر این نرخ از  ،عکسیابد و برکاهش می هابانک
 افزایش خواهد یافت. هابانکپولی کاهش و سود  پایهٔ

 گیریبندی و نتیجهجمع ۵
سط تعادل عمومی مدل متو نفت با صادرکنندهٔیک کشور  عنوانبهاقتصاد ایران را ، ن تحقیقای

الگوسازی کرده است.  غیردولتیی دولتی و هابانکوجود پویای تصادفی غیرخطی با
کالای نهایی و کالای واسطه،  ی تولیدکنندهٔهابنگاههای گوناگون مدل مانند خانوارها، بخش
صندوق بخش نفت و  گران مالی،واسطه عنوانبه هابانککنندگان مالی، ینتأمفروشان، خرده

 مورداستفاده، دولت و بانک مرکزی مطابق قانون بانکداری بدون ربا و ابزارهای توسعهٔ ملی
بازار کار  ،سازی شده است. در این الگوپولی و ابزار جدید اوراق دولتی شبیه گذاریسیاستدر 
یک ابزار جدید در اختیار  ،کنند. همچنینها ایفا میتکانهدر انتقال اثر نقش مهمی  هابانکو 

ی دولتی برای کاهش هابانکی مستقیم از طریق هاکمککه با است دولت گذاشته شده 
از طریق  سیاست پولی بهینهٔ رمزیند. پس از الگوسازی مدل پایه، کشکاف تولید اقدام 

معادل آن حداکثرسازی تابع مطلوبیت خانوار سازی تابع زیان بانک مرکزی یا حداقل
 فنّاوری تکانهبیشترین و  تکانهٔ پولیدر مدل پایه، دهد نتایج نشان میالگوسازی شده است. 

 فنّاوری تکانهٔ، تکانهٔ نفتیاگرچه  .را در تولید کل خواهد داشت تأثیربه بخش نفتی کمترین 
تزریق  ،اگر سیاست پولی بهینه دنبال شود ،شودبخش نفتی و غیرنفتی باعث افزایش تورم می

باعث کاهش نرخ سود و تورم خواهد شد.  بانکیبینی دولتی در بازار هابانکمنابع از طریق 
 گذارسیاستشود. نیاز به انتشار اوراق کاسته می ، هرکجا درآمد نفتی افزایش یابد،همچنین

 بانکیبینو نرخ سود در بازار  ،مرکزی بانک ، نرخ بهرهٔرشد پایهٔ پولیبا ترکیب سیاست کنترل 
هدف از سیاست پولی بهینه در تثبیت  ،طورکلیبهیابد. در حالت بهینه به این هدف دست می

در هدف اصلی بانک مرکزی  عنوانبهتورم و جلوگیری از کاهش مصرف و مطلوبیت خانوار 
کاهش شکاف  ،نابراینهای گوناگون حاصل شده است. بتکانهریز اجتماعی در برنامه مقام

شود که ویژه در دو هدف ثبات و رشد توصیه میبه سیاست پولی جاری و سیاست پولی بهینه
جای مطلوبیت دولت نیازمند استقلال بانک مرکزی این امر یعنی توجه به مطلوبیت خانوار به

توان در یم ،است. با توجه به تعریف تابع سود بانک مرکزی و تعلق آن به دولت در این الگو
شدن اقتصاد در الگوی کنونی باز ،همچنین .مطالعات آتی این سود را به خانوار منتقل کرد

 تر خواهد کرد. ها را دقیقتکانهو انتشار  تأثیرتحلیل چگونگی 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۰۶

 منابع  فهرست
 یاپوی تعادل مدل یک در ولیپ بهینهٔ قاعدهٔ تعیین .(۱۳۹۰) .ع فخرایی،و  م.، نژاد،زراء .،ا ،یانوار

 .۱۲۹-۱۵۸،(۳) ،مقداری اقتصاد فصلنامهٔ کنترل. نظریهٔ از استفاده با عمومی تصادفی
 ،بانکی و پولی هایپژوهش فصلنامهٔ ایران. اقتصاد در بهینه پولی گذاریسیاست .(۱۳۹۱) .ر بوستانی،

(۱۲)، ۱۲۶-۱۰۱. 
 یـایپو یعمـوم عـادلت مـدلک ی قالب در دیجد ینزیك پسیلیف یمنحن ی(. بررس۱۳۹۱) .ح ان،یتوكل

 .۲۲- ۱ ، (۳)۴۷ ،یاقتصاد قاتیتحق مجلة . رانیا یبرا یتصادف
های رفاهی آن، یک مدل تعادل عمومی پویای و هزینه یمال سلطهٔ برآورد درجهٔ .(۱۳۹۳) .ح ان،یتوکل

 .۳۲۹-۳۵۹، (۲۱)۷ ،یو بانک یپول یهاپژوهش فصلنامهٔ تصادفی.
به  دنیدر جهت رس یدیبر قاعده و صلاحد یمبتن نهٔیبه یپول گذاریسیاست .(۱۳۹۴) .ح ان،یتوکل

 فصلنامهٔ ی.تصادف یایپو یتعادل عموم کردیرو کیتوسعه:  سالهٔپنج هایبرنامه یاهداف تورم
 .۱-۳۸ (،۲۳)۸ ،یو بانک یپول یهاپژوهش

 یو برآورد مبتنحل  ،یالگوساز Dynareافزار در نرم DSGE یهاالگو(. ۱۳۹۶) .صارم، مو  ،.ح ان،یتوکل
 .یو بانک یپول . تهران: پژوهشکدهٔرانیبر اقتصاد ا

سیاست پولی بهینه و بازار کار: یک الگوی تعادل  (.۱۳۹۷) .وکلیان، حت، و .، افشاری، ز.جوان، م
 .۱-۲۸(، ۵۲)۷ ،رانیا یكاربرد یمطالعات اقتصاد یپژوهش-یعلم فصلنامهٔ .عمومی پویای تصادفی

 حال توسعه، رشد و ثباتای درهای پولی و مالی در کشورهسیاست(. ۱۹۹۶). ح، و اختر، .چودری، ا
 امور اقتصادی. تهران: پژوهشکدهٔ .(۱۳۸۲)محمد آسیابی و مسعود باباخانی ترجمه
 نظام ترازنامهٔ تعامل بر کیدتأ با مالی و پولی هایتکانه آثار ارزیابی .(۱۳۹۵)م.  هادیان.و  ،.درگاهی،ح
 ،(۳)۳ ،اقتصاد کاربردی هاینظریه فصلنامهٔ .DSGE رویکرد: ایران اقتصاد یقیحق بخش و بانکی
۲۸-۱. 

 قاعدهٔ مشارکت(. سیاست پولی بهینه با استفاده از ۱۳۹۴) .م پدرام،و  ،.، افشاری، ز.سلیمانی موحد، م
 ۲۳، های اقتصادیها و سیاستپژوهش فصلنامهٔاسلامی در یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی. 

(۷۶،) ۱۴۴-۱۱۵. 
 جدید کینزی تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک طراحی .(۱۳۹۱) .ج بهرامی، ، و.س حسینی،شاه

 .۵۵-۸۳ ،(۵۳) ۱۷ ،ایران اقتصادی هایپژوهش بانکی. بخش درنظرگرفتن با ایران اقتصاد برای
و رفاه در اقتصاد  ،دیتول مت،یسطح ق یبر رو یانرژ یهامتیر قییاثرات تغ یبررس (.۱۳۸۷) .، ایشاهمراد

 .ییوزارت اقتصاد و داراتهران:  .رانیا
مالی و تورم هدف ضمنی در  پولی تحت سلطهٔ گذاریسیاست .(۱۳۹۱) .توکلیان، حو  ،.کمیجانی، ا

 سازیمدلتحقیقات  فصلنامهٔ .قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران
 .۸۷-۱۱۷ ،(۸) ۲، اقتصادی
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 ۷۰۷ یرانبدون ربا: مورد ا یدر نظام بانکدار یپول ینهبه گذاریسیاست 

 

 یتعادل عموم ک مدلی یطراح(. ۱۳۸۹) .ا ،یجانیکم ، و.، ایشاهمراد ،ا. ،یمیابراه ،.م ،یوسلمت
 فصلنامهٔ. نفت کشور صادرکنندهٔ کی عنوانبه رانیاقتصاد ا یبرا ینزیوکین یتصادف یایپو

 .۱۱۶- ۸۷ (،۴) ۱۰ ،یاقتصاد یهاپژوهش
در اقتصاد  یپول یاستو نقش س یمال یهاتکانه .(۱۳۹۶) .ه کیانی،، و .ح شهرستانی، س. محبی،

 هایسیاست و هاپژوهش فصلنامهٔ. DSGEمدل  یکدر  بانکیبینبا فرض وجود بازار  یرانا
 . ۱۲۳-۱۵۳،( ۸۱) ۲۵ ،اقتصادی

ها پژوهش فصلنامهٔ .DSGEمدل  اساس بردر برا هابانک(. واکنش ۱۳۹۲) .، و دلیری، ح.مهرگان، ن
 .۶۸-۳۹، ۶۶، های اقتصادیو سیاست
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