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Abstract 

Iran's economy has faced many problems in recent years. the government's 

indebtedness to contractors stands as one of Iran's most pressing issues which 

has had bad effects on the monetary and banking system of Iran. This 

predicament has precipitated several adverse consequences, including the cost 

of funds for banks, elevated interest rates on loans, an unrestrained surge in 

the money supply, and a diminishing capacity for banks to extend loans. To 

tackle this challenge, some economists with emphasis on endogenous nature 

of money, propose a remedy grounded in credit easing. this approach entails 

settling the government's debt to contractors by effecting adjustments on the 

asset side of the Central Bank's balance sheet. However, the practical 

execution of this policy hinges on the utilization of Central Bank resources, 

raising concerns about a sudden surge in money supply and potential adverse 

impacts on other economic variables, notably inflation. This has cast doubt on 

the feasibility of implementing such a strategy. In this research, we delved 

into the fundamental principles and prerequisites of adopting the credit easing 

policy in Iran. To evaluate the potential outcomes of implementing this policy, 

we employ the stock flow consistent model. Our findings reveal that settling 

the government's debt to banks through the utilization of Central Bank 

resources leads to an expansion in the monetary base and money supply, an 
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upswing in real GDP, and a decrease in both inflation and interest rates when 

juxtaposed with the baseline scenario. 

Keywords: Credit easing, endogenous money, Government debt, 

banking crises, Stock flow Consistent Models. 
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 چکیده

ظام نهای جدی نظام اقتصادی کشور است که تبعات مخربی برای یکی از چالش پیمانکارانبدهی دولت به 

خلق  ها، افزایش نرخ سود تسهیلات،های جذب سپرده برای بانکافزایش هزینه از جملهپولی و بانکی کشور 

یان راهکارهای از م. را به دنبال داشته است ها برای اعطای تسهیلاتکیفیت وکاهش توان بانکنقدینگی بی

ل اعتبار زایی پول راهکاری مبتنی بر تسهیبا تأکید بر درونبرخی ، ون پیشنهاد شده برای این معضلگوناگ

مرکزی  های بانکبا ایجاد تغییر در ترکیب دارایی پیمانکاراندهند که در آن بدهی دولت به پیشنهاد می

حال ازآنجاکه اجرای این سیاست به استفاده از منابع بانک مرکزی متکی است، بیم شود. بااینتسویه می

رای آن را با اج ،آور نقدینگی و ایجاد اثرات نامطلوب بر دیگر متغیرهای اقتصادی مانند تورممافزایش سرسا

سازد. در این پژوهش ضمن بیان مبانی و الزامات اجرای سیاست تسهیل اعتبار در ایران، از تردید مواجه می

دهد تسویه یده است. نتایج نشان ممنظور ارزیابی اثرات اجرای این سیاست استفاده شمدل تطبیق روانه انباره به

تولید ناخالص داخلی  و با استفاده از منابع بانک مرکزی افزایش پایه پولی، نقدینگی پیمانکارانبدهی دولت با 

 شود.منجر می کاهش تورم و نرخ بهره نسبت به سناریوی پایهرا به دنبال داشته و به  حقیقی
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 مقدمه

رو به دهی ب و کسری بودجه فزایندهبوده است.  روبههای بسیاری روهای اخیر با چالشاقتصاد ایران طی سال

 هاانکبافزایش بدهی ، هاناترازی بانکهای غیرجاری و رشد دارایی، هاپیمانکاران و بانکدولت به تزاید 

که از سلسل این ت است. هاچالشاین  ترینجدینقدینگی از  پایه پولی و وقفهافزایش بیبه بانک مرکزی و 

ن سرمایه دشواری تأمیجمله از  تبعات نامنتظرهبرخی به اقتصاد ایران است  یبالامزمن و تورم  علل ترینمهم

نقدینگی و چسبندگی رو به بالای نرخ بهره به رغم  وقفه و بالایبیرغم رشد به هادر گردش برای بنگاه

نیز منجر شده است. تبعات ذکر شده بیش از هر چیز معلول ناتوانی کاهش نرخ تورم در دوره اجرای برجام 

 های مناسب برای تنظیم نرخ بهره و کنترل تورم است. گذار پولی در اجرای سیاستسیاست

راهکارهای  ،تبع آندر اقتصاد ایران دلایل مختلفی را ذکر و به این ناتوانین برای تبیین علل کارشناسا

کید بر کنترل پایه پولی با محدود کردن استقراض دولت از بانک مرکزی، تأاند. متفاوتی را پیشنهاد کرده

ب با نرخ ود اسمی متناسها برای جلوگیری از رشد نقدینگی، تنظیم نرخ سوضع محدودیت بر ترازنامه بانک

تورم و تأکید بر اجتناب از تعیین دستوری نرخ سود بانکی از جمله این راهکارها است. این راهکارها متکی 

 ر بانک مرکزی بوده و نقدینگیزا است که در آن میزان عرضه پایه پولی در اختیابه دیدگاه پول برون

 اقتصاددانان شود. از سوی دیگر برخیه خلق میزا و از طریق سازوکار ضریب فزایندورت برونصبه

زا و وابسته به تقاضای عاملان اقتصادی است؛ بنابراین تلاش بانک فرآیندی درون ،معتقدند عرضه پول

اختارهای نتیجه بوده و مادامی که سمرکزی برای کنترل نقدینگی از طریق وضع محدودیت بر پایه پولی بی

 ادامه خواهند داد. برای مثال نشود، نقدینگی و پایه پولی به رشد خوداقتصادی ایران دستخوش تغییر 

که استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی به موجب قانون ممنوع است، دولت با مراجعه به درحالی

 شود. همچنینصورت غیرمستقیم منجر به رشد پایه پولی میها بههای تجاری و استقراض از آنبانک

ه دولت ها باعطایی از سوی آن یهاوامنکردن به تسویه زیادی  ها که تا حدرازنامه بانکوضعیت نامناسب ت

سازد که برای جلوگیری از ورشکستگی از سازوکار ها را وادار میمربوط است، بانکیا پیمانکاران 

 یبده هیسوم تعد حقیقت،شود. در ها استفاده نمایند که منجر به رشد نقدینگی و پایه پولی میاستمهال وام

ار از فر یها براکه بانک ی. در صورتشودیها ممنجر به رشد مطالبات معوق بانک مانکارنیدولت با پ

که  یرترشد خواهد کرد و در صو تیفیکیب ینگینقد ،ها کنندوام نیا دیمطالبات اقدام به تمد یریگرهیذخ

که یکی  ای( خود را از دست خواهند داد؛ مسئلهداز منابع )و به تبع آن سو یکنند بخش یریگرهیاقدام به ذخ

 رویه نقدینگی است.رشد بیا توجه به عدم وجود نقدینگی برای تولید ب از دلایل اصلی
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 یهایهبد ،اتکا به ترازنامه بانک مرکزی قیاست که دولت از طر نیکاغذ ا یحل روراه کی ،بر این اساس

را آغاز  یبا اثرات مثبت اقتصادکلان یبده هیاز تسو یاکرده و چرخه هیرا تسو مانکارانیها و پخود به بانک

 سازد،یم یجد یراهکار عمل کیرا به عنوان  یریتداب نیچن یاجرا ز،یاز هر چ شی. آنچه بدکن

 الاتیا ایاز جمله ژاپن  شرفتهیپ یکشورها یمرکز یهابانک یاعمال شده از سو یمقدار یهااستیس

 مبادرت تدس نیاز ا یبه اقدامات ،ترازنامه بانک مرکزی تمرکز براست که با  ریاخ همتحده در دو ده

 است. یقابل بررس هیفرض کی رانیاقتصاد ا یمشابه برا یانسخه زیتجو ،ییفضا نیاند. در چنکرده

خود در مدرسه اقتصادی  2009رئیس وقت فدرال رزرو آمریکا در سخنرانی سال  1نخستین بار بن برنانکی

استفاده  2شده توسط فدرال رزرو آمریکا، از واژه تسهیل اعتبارلندن برای توصیف سیاست مقداری اعمال

 (:Bernanke, 2009)کرد 

ه افزایش ب تسهیل اعتبار از یک نظر به تسهیل کمی شبیه است: این سیاست نیز منجر»... 

ی بر گذارشود. در یک نظام تسهیل کمی خالص سیاستاندازه ترازنامه بانک مرکزی می

شود متمرکز است؛ ]و[ ترکیب ها که بدهی بانک مرکزی محسوب میحجم ذخایر بانک

های ترازنامه بانک مرکزی به شکل تبعی تغییر ها و اوراق بهادار در طرف داراییوام

 «کندمی

 تسهیل اعتباردر حالی که 

ود شدر ترازنامه بانک مرکزی نگهداری می کهها و اوراق بهاداری بر ترکیب وام»

خانوارها و  اعتباریها بر وضعیت و چگونگی اثرگذاری ترکیب دارایی

 «وکارها متمرکز است.کسب
 

ند، توانایی آن کمیها را جذاب منظور بهبود وضعیت ترازنامه بانکآنچه استفاده از سیاست تسهیل اعتبار به

ها، ارتقای اعتبار دولت و افزایش نقدینگی در اختیار بخش خصوصی است و البته در بهبود وضعیت بانک

ین به تبع آن تورم است؛ بنابراکند اثرگذاری آن بر نقدینگی و بهدر مقابل، چیزی که آن را ترسناک می

ر آیند اثرات آن نیاز است. این پژوهش با تأکید بابزاری برای سنجش تبعات اعمال این سیاست و محاسبه بر

سازی ، اقدام به مدل(SFC) 3روانه انباره قیتطب هایکوشد با توسل به مدلنقش پول در اقتصاد مدرن می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Ben S. Bernanke, B., S. 
2  
3- Stock-Flow Consistent model 
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یامد چنین پرداخته و پ پیمانکاراناثرات اعمال سیاستی مشابه تسهیل اعتبار برای تسویه بدهی دولت با 

ا محاسبه های پولی( رلیدی اقتصادکلان )رشد اقتصادی، تورم، نرخ بهره، کمیتسیاستی روی متغیرهای ک

 کند.

ر ناترازی و اثرات آن ب پیمانکاراندر این راستا نخست پیشینه پژوهش با تمرکز بر مسئله بدهی دولت به 

یق بانک از طر پیمانکارانها و متغیرهای پولی ارائه شده است. در ادامه سازوکار تسویه بدهی دولت با بانک

یابی تصاد ایران جهت ارزمرکزی به لحاظ نظری ارائه و در بخش بعد مدل تطبیق روانه انباره متناسب با اق

کارگیری این سیاست معرفی شده است. در بخش پنجم نتایج حاصل از اجرای سیاست بر اثرات به

قی )تولید نرخ بهره(، متغیرهای حقی متغیرهای اقتصادی منتخب شامل متغیرهای پولی )نقدینگی، پایه پولی و

تصاص بندی اخناخالص حقیقی، رشد اقتصادی( و نرخ تورم ارائه شده و سرانجام بخش پایانی مقاله به جمع

 یافته است.

 پیشینه پژوهش

از  ها، رشد پایه پولی و نقدینگی و نرخ بهرهو اثرات آن بر ناترازی بانک پیمانکارانمسئله بدهی دولت به 

 ار گرفته است. ی مختلف توسط محققین مختلف مورد بررسی قرزوایا

راهکار در  21ترین معضلات نظام بانکی در ایران، ( ضمن برشمردن مهم1399شکن )پور و بتعبداللهی

 در بانکی سیستم به دولت بدهی هاند که تسویها پیشنهاد کردهپنج طبقه مختلف را برای رفع این بحران

بودجه و  لوایح در بازپرداخت هبرنام بینیپیش بازار، در مدتمیان صکوک اوراقه قالب عرض

ها از جمله راهکارهای ارائه شده ذیل دسته بانک در الوصولکمطالبات مشکو حذف و گیریذخیره

 ها است. کاهش مطالبات غیرجاری بانک

 متغیرهای بر آن پیامدهای و انکینظام ب ترازنامه ناترازی بروز عوامل تحلیل ( به1396زاده )بدری و زمان

های موهومی در طرف این مطالعه رشد نقدینگی را معلول رشد دارایی .اندپرداخته کلان اقتصاد و پولی

نظام بانکی  های موهومی درشده به پشتوانه داراییها دانسته و کیفیت بد نقدینگی خلقراست ترازنامه بانک

ه علاوکند. بهرشد بالای نقدینگی معرفی می با وجودرا دلیل اصلی وجود تنگناهای اعتباری تولیدکنندگان 

ها برای حفظ و جذب ها منجر به رقابت قیمتی آنهای موهومی در ترازنامه بانکبالا بودن سهم دارایی

انک دهند بها پیشنهاد میای جز افزایش نرخ بهره به دنبال نخواهد داشت. آنسپرده شده است که نتیجه

زی اید. در این راستا بانک مرکمرکزی با استفاده از ذخایر جدید، بدهی دولت با پیمانکاران را تسویه نم
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منابعی  ،بانکی یا از طریق خرید اوراق بدهی دولت در بازار بدهیتواند با تزریق منابع جدید به بازار بینمی

 ها فراهم کند. جدید برای بانک

( شرایط اجرای سیاست تسهیل کمی و ارزیابی امکان اجرای آن در اقتصاد 1396نصیری اقدم و عسگری )

ای هها معتقدند حجم بالای بدهیاند. آنای مورد ارزیابی قرار دادهرا با استفاده از رویکرد ترازنامهایران 

ها شرایطی پدید آورده است که های سمی در ترازنامه بانکها، مطالبات غیرجاری و داراییدولت به بانک

ده منجر به بالا رفتن هزینه تمام ش ها را مجبور به ورود به مسابقه جذب تسهیلات به هر قیمت کرده وبانک

تسویه بدهی دولت با »ها برای رفع این مشکلات دو سیاست پول و بالا رفتن نرخ سود شده است. آن

را  «تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک مرکزی» و « ها از طریق منابع بانک مرکزیبانک

 پیشنهاد دادند.

های گیری از تجربیات سالهای نظام بانکی با بهرهر مطالعات قبلی در زمینه چالشمرو از ( پس1395طالبی )

های های مهم نظام بانکی، با نگاه نهادگرایی جدید، به تبیین ریشهاخیر ضمن شناسایی و معرفی چالش

، شبهه یپردازد. براساس نتایج این پژوهش، افسارگسیختگی سود بانکها مینهادی مؤثر بر هر کدام از آن

ه ها، سوء تخصیص منابع بهای بانکها، بدهکاران معوق، رشد مازاد برداشتغیرشرعی بودن عملیات بانک

های ها، مشکلات ساختار و تقسیم وظایف بانک، نواقص نظامتولید، ضعف نظارت بانک مرکزی بر بانک

 های اصلی نظامچالش ،امور بانکگر در های پولی و قوانین مداخلهاطلاعاتی، نواقص در ابزارها و سیاست

 بانکی هستند. 

( ضمن اشاره به تناقض روند نرخ بهره و تورم، دلیل این تناقض را به نهادهای مالی 1394زاده )شریف

دهد. مجاز( که با مشکل کمبود نقدینگی و اعسار )ورشکستگی غیررسمی( مواجهند نسبت می اغلب)

هادهای مالی دارای اهمیت سیستمی از طریق تزریق مشروط سرمایه حل مورد تأکید این گزارش، نجات نراه

نقدی به آنان در قبال دریافت سهام )ممتاز( است. در این روش نهاد مالی دولتی یا خصوصی در صورت 

های مسموم از ترازنامه خود و تأمین سایر شروط ممکن است از طرف دولت سرمایه خارج کردن دارایی

 نقدی دریافت کند.

شباهت برخی از راهکارهای ارائه شده در مطالعات فوق با مبانی نظری  با وجودشود ان که مشاهده میچن

های مقداری از جمله رای سیاستنیازها و الزامات اجهای غیرمتعارف پولی، هیچ یک به پیشسیاست

بعات رای رهایی از تای نداشته و بها پس از رساندن نرخ بهره به حدود صفر اشارهکارگیری این سیاستبه
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افزایش شدید تورم به واسطه رشد پایه پولی و نقدینگی راهکاری با تمرکز بر طرف راست ترازنامه بانک 

های اخیر و پس از بروز اند. با این حال طی سالئه نکردهامرکزی و بدون اثرگذاری بر طرف چپ آن ار

اده قرار دن نرخ بهره به صفر به دفعات مورد استفبحران کووید، استفاده از سیاست تسهیل اعتبار بدون رسان

 گرفته است که آثار آن موضوع برخی از مطالعات خارجی بوده است. 

کشور  8کشور نوظهور و  27( به ارزیابی آثار اجرای سیاست تسهیل کمی در 2021) 1فراتو و همکاران

ها ز این کشورها این است که آناند. نکته حائز اهمیت درخصوص بسیاری ایافته پرداختهکوچک توسعه

ه اند کگیری ویروس کرونا و بروز بحران در اقتصاد خود در حالی اجرا کردهها را پس از همهاین سیاست

دهد که برنامه خرید ها فاصله معنادار با صفر داشته است. نتایج این پژوهش نشان مینرخ بهره در آن

ثری بسزا در کاهش نرخ بهره اوراق داشته و نسبت به سیاست ( اQEعنوان یکی از اشکال ها )بهدارایی

گیرند که استفاده از این سیاست در هنگامه کند ها نتیجه میکاهش نرخ بهره مؤثرتر است. بنابراین، آن

 های بهره بیش از صفر نیز مؤثر است.شدن تقاضا حتی در نرخ

کشور نوظهور را مورد بررسی  13( دلایل و آثار اجرای سیاست خرید اوراق در 2020) 2ارسلان و همکاران

اند. مطابق نتایج این پژوهش اجرای این سیاست که در این کشورها نه با هدف تحریک تقاضا قرار داده

گذاران هبلکه با هدف سامان دادن به بازارهای مالی انجام شده است، اثری مثبت بر بازیابی اعتماد سرمای

های بالا نیز منجر نشده است. بنابراین این مطالعه و مطالعه پیشین بر داشته، نرخ بهره را کاهش داده و به تورم

الاتر های بهره بهای مقداری بر تحریک تقاضا تأکید داشته و اجرای آن در نرخمحدود نبودن هدف سیاست

طور ها بر متغیرهای کلان اقتصادی را بهرای این سیاستآثار اج هرچند ؛داننداز صفر را خالی از فایده نمی

 کند.نمیکامل ارزیابی 

( به بررسی ارتباط میان اجرای سیاست تسهیل کمی و ناپایداری اقتصادی 2017) 3هاس و یونگ تافت

ها دریافتند که اجرای سیاست تسهیل کمی منجر به یک انبساط پولی عظیم نشده و آن چنان پرداختند. آن

 زا نیست. شود آسیبتصور می که

یجه ها نت( به ارزیابی آثار سیاست تسهیل مقداری بر اقتصاد هلند پرداختند. آن2016) 4میجر و مویسکن

سیاست به دلیل فروش حجم بالایی از اوراق بدهی این کشور در خارج از کشور اثرات  ی اینگرفتند اجرا
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Fratto, C., et al. 

2. Arslan, Y., et al. 

3. Haas, C. & Young-Taft, T. 
4. Meijers, H. & Muysken, J. 
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واسطه ایجاد کاهش در نرخ بهره و افزایش در نرخ ارز، منجر به افزایش مستقیم اندکی به دنبال دارد اما به

 گذارند. ها شده و اثرات ناخواسته شدیدی بر اقتصاد میقیمت مسکن و دارایی

های داخلی صورت گرفته در این خصوص فاقد یک مدل تجربی جهت شود پژوهشکه مشاهده میچنان

ها علاوه این پژوهشیابی آثار اجرای سیاست تسهیل اعتبار بر متغیرهای کلان اقتصادی است. بهارز

اند. مطالعات خارجی زایی پول توجه نداشتهسازوکار دقیق اجرای راهکارهای خود را ذکر نکرده و به درون

های لاز مدضمن صحه گذاشتن بر نفس اجرای سیاست تسهیل کمی با اهدافی به جز تحریک تقاضا، 

 هرچند تعداد این مطالعات .اندتطبیق روانه انباره برای ارزیابی اثرات اجرای این سیاست استفاده نموده

 و ها با مسئله مورد بررسی در پژوهش حاضر متناسب نیستشکل اجرای سیاست در آن ،اندک بوده

حلیل به عنوان ابزاری جهت ت تنها SFCها منطبق بر واقعیت نبوده و مدل گرفته شده در آنکارهای بهداده

 SFC یهااستفاده از مدل شیافزابا وجود  حقیقت،در  .گرفته شده استکارنظری )و نه تجربی( موضوع به

استفاده در کشورها را داشته  تیکه قابل یتجرب SFC یهاآن، مدل ینظر یهاانیتوسط محققان و توسعه بن

در پژوهش حاضر ضمن ارائه پیشنهادی  .(Zezza & Zezza, 2019) اندچندان توسعه داده نشده ،باشند

ها و بانک مرکزی، سازوکار دقیق اجرای های پیمانکاران، دولت، بانکبه منظور تسویه چهارجانبه بدهی

زا و اثرات این اقدام بر متغیرهای پولی در لحظه اجرا از طریق این راهکار در چارچوب نظریه پول درون

مدل  سپس با استفاده از یک ها مورد بررسی قرار گرفته وبر ترازنامه هر یک از این بخش تشریح آثار آن

 ایران به واکاوی آثار بلندمدت این اقدام پرداخته شده است. تطبیق روانه انباره متناسب با اقتصاد

 

 از طریق بانک مرکزی پیمانکارانتسهیل اعتبار: تسویه بدهی دولت با 

های اداره مدیریت ریسک، تدوین راهبردها و پایش پایداری بدهی یشده از سو هارائ یمطابق آمارها

است بوده تومان  اردیلیهزار م 162/1بالغ بر  1400سال  انیدولت تا پا یمجموع بده ،وزارت اقتصاد دولت

 1غیربانکی استهزار میلیارد تومان مربوط به بدهی غیرسیال دولت به نهادهای  422 بیش از زانیم نیکه از ا

 129سسات و نهادهای عمومی غیردولتی و هزار میلیارد تومان مربوط به مؤ 294از این میزان نزدیک به  و

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

اند(. ها در بازار وجود دارد )به شکل اوراق منتشر شدههایی است که قابلیت معامله آنهای سیال، بدهیبدهیمنظور از . 1

هزار میلیارد تومان و کل بدهی  351سسات اعتباری غیربانکی بالغ بر ؤها، بانک مرکزی، مبدهی غیرسیال دولت به بانک

هزار میلیاردِ مورد اشاره بدون در نظر گرفتن  423مان است. هزار میلیارد تو 389سیال دولت در قالب اوراق بدهی 

 های سیال دولت به نهادهای غیربانکی است.بدهی
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ز ا آن مربوط به پیمانکاران بوده وبخشی از  که هزار میلیارد تومان مربوط به سایر اشخاص حقوقی است

ق اتکا به توان از طریعلاوه میبه تسویه است. ها به بانک مرکزی قابلهای دولت به بانکطریق انتقال بدهی

ها بانک زمینه را برای تسویه بدهی پیمانکاران با ،منابع بانک مرکزی برای تسویه بدهی دولت به پیمانکاران

در  اندتویدولت م ،منظور نیبه اها به بانک مرکزی فراهم نمود. های بانککاهش حجم بدهی ،و به تبع آن

 یآوراقدام به جمع یبانک مرکز ،ها قرار دهد و در عوضآن اریدر اخت یاوراق بده مانکارانیقبال طلب پ

 کارانمانیپ اریو در اختکرده  نتشرم یخود اوراق بده یهایدولت بابت بده می. فرض کندیاوراق نما نیا

 دیق بااورا نیا دیخر یبرا ی. بانک مرکزکندیم مانکاریاوراق از پ دیاقدام به خر یقرار داده و بانک مرکز

 دهدیدم قرار نممر اریدر اخت یپول میمستقطور به یبپردازد. ازآنجاکه بانک مرکز مانکاریپ نیرا به ا یمبلغ

. نکته حائز کندیاست استفاده م یتجار یهاکه همان بانک واسطنهاد  کیپرداخت پول از  یلذا برا

منجر به  کارانمانیدولت با پ یبده هیها بدهکار بوده و تسوبه بانک اغلب زین مانکارانیآن است که پ تیاهم

در این خصوص چهار وضعیت زیر قابل تصور  .شودیم یپول هیپا شیها بدون افزابانک تیبهبود وضع

 است:

ها بدهکار بوده و بدهی هر بانک به پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک -الف

 زی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد.بانک مرک

ها بدهکار بوده و بدهی همه یا برخی از پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک -ب

 ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد.بانک

ها بدهکار بوده و مجموع بدهی هر ه دولت به بانکهمه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود ب -ج

 بانک به بانک مرکزی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد.

ها بدهکار بوده و مجموع بدهی همه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود به دولت به بانک -د 

 بدهی دولت به پیمانکاران باشد.ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه همه یا برخی از بانک

های اخیر توسط دولت این شیوه تا حد زیادی مشابه استفاده از اوراق خزانه نوع دوم است که طی سال

را در نظر  1ل شککار گرفته شده است. برای درک اثر استفاده از این سیاست بر پایه پولی و نقدینگی به

های ها و بدهیت وضعیت دارایی -1شکل الف تا  -1شکل کنیم. بگیرید. ابتدا حالت الف را بررسی می

 دهد. حال فرضبانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار را پیش از استفاده از این روش نشان می

د. ی خود در اختیار او قرار دههای خود با پیمانکار، اوراق بدهی به اندازه بدهکنیم دولت برای تسویه بدهی
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ت تبدیل  -1شکل پ و طلب از دولت در  -1شکل این کار باعث خواهد شد ردیف بدهی به پیمانکار در 

نشان داده نشده است(. بانک مرکزی  1شکل به اوراق بدهی شود )این مرحله به دلیل محدودیت فضا در 

 دهد که باعثبه اندازه ارزش اوراق افزایش می طور دقیق،بهذخایر بانک تجاری را  ،برای خرید این اوراق

علاوه طرف ث(. به -1شکل د )های بانک مرکزی به اندازه ذخایر جدید افزایش یابشود طرف بدهیمی

ش ای به اندازه ارزبه همین مقدار افزایش یافته و این بانک سپردهطور دقیق بههای بانک تجاری دارایی

ج(. پیمانکار  -1شکل شود )های بانک ثبت میخواهد کرد که در طرف بدهیاوراق برای پیمانکار افتتاح 

در ازای این سپرده اوراق بدهی خود را در اختیار بانک مرکزی قرار خواهد داد که منجر به تغییر ردیف 

های بانک و افزایش طرف دارایی ح ( -1شکل های پیمانکار به سپرده )اوراق بدهی در طرف دارایی

پایه پولی و نقدینگی به اندازه  جانیاث(. بنابراین تا  -1شکل شود )مرکزی به اندازه اوراق بدهی دولت می

 ،بدهی دولت به پیمانکار )یا به اندازه اوراق بدهی( رشد کرده است. حال با توجه به بدهی پیمانکار به بانک

 -1شکل شود )هایش حذف میو در عوض بدهی او به بانک از طرف بدهی هاسپرده وی از طرف دارایی

ها مشخص شده است(. بدیهی است که سپرده ها از ترازنامه با کشیدن یک خط روی آنح، حذف ردیف

ای بانک نیز حذف خواهد شد ههای بانک و وام اعطایی به او از طرف داراییپیمانکار از طرف بدهی

ج(. در نتیجه با توجه به حذف سپرده در اختیار پیمانکار، سطح نقدینگی به مقدار پیش از اجرای  -1شکل )

 شده جادیااین فرآیند بازخواهد گشت. در عین حال با توجه به بدهی بانک به بانک مرکزی، ذخایر جدید 

های بانک ها و به همان میزان، بدهی بانک به بانک مرکزی از طرف دارایی، از طرف داراییبرای بانک

داده شده است(. این اقدام متقاطع نشان  نیچخط، این کاهش در ترازنامه با ج -1شکل حذف خواهد شد )

ها به بانک مرکزی در طرف بدهی بانک زانیو مها در طرف بدهی ریذخاباعث خواهد شد میزان 

ث(. با توجه به حذف ذخایر جدید  -1شکل کاهش یابد )میزان های بانک مرکزی نیز به همان دارایی

های بانک مرکزی میزان پایه پولی نیز به سطح پیش از اجرای این فرآیند از طرف بدهی شده جادیا

دهی دولت به ب فقطمانده و بازخواهد گشت؛ بنابراین در حالت الف میزان پایه پولی و نقدینگی بدون تغییر 

 شود.پیمانکاران به بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل می

به  درست ،شایان ذکر است که در این مثال برای سهولت فرض شده است که میزان بدهی پیمانکار به بانک

ر به امعادل بدهی پیمانکطور دقیق بهاندازه طلب وی از دولت و میزان بدهی بانک به بانک مرکزی نیز 

بانک است. بدیهی است در حالتی که میزان بدهی پیمانکار به بانک بیشتر از طلب وی از دولت و میزان 

نقدینگی  وبدهی بانک به بانک مرکزی کمتر از بدهی پیمانکار به بانک باشد نیز آثار یکسانی بر پایه پولی 

 مترتب خواهد بود.
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ترازنامه بانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار پیش و پس از تسویه بدهی دولت با  -1شکل 

 پیمانکاران از طریق انتشار اوراق قرضه

 

 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

اید ب حالنیبااهای معوق نشده است؛ ای به وامشود در این فرآیند اشارهکه مشاهده میاز سوی دیگر چنان

از فرایند  با استفادهنکردن تسویه  با وجودهای بانکی توجه داشت که در شرایط کنونی بسیاری از بدهی

ای هجاری ماندن وام ،. در نتیجهرندیگینمهای غیرجاری قرار استمهال به وام جدید تبدیل شده و ذیل وام

اهمیت  ائزحی بازپرداخت نیست. نکته بدهکاران بانکی در بسیاری از موارد به دلیل طی شدن فرآیند عاد

این است که در فرآیند تجدید وام، وام جدید معادل اصل و فرع وام پیشین است و بانک سود وام پیشین را 

هر وام جدید معادل یک سپرده جدید است، این کار منجر به  ازآنجاکهکند. از محل وام جدید شناسایی می

شود. وهومی از محل اعطای وام جدید و خلق سپرده جدید میافزایش نقدینگی و شناسایی سودهای م

 کند.استفاده از این روش تا حد زیادی به خاتمه شناسایی سودهای موهومی از محل استمهال کمک می
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شود. در ها نیز استفاده از این فرآیند منجر به تغییر پایه پولی و نقدینگی نمیبر فرض معوق شدن وام نیهمچن

های بانک به اندازه وام معوق، کوچک شده )میزان رت معوق شدن یک وام، طرف داراییدر صو حقیقت،

هزینه ذخیره وام معوق  ،شود( و در طرف دیگرهای به اندازه ذخیره وام معوق کم میها در طرف داراییوام

الف(. حال  -2شکل دهد )منجر به کاهش سود بانک شده و حقوق صاحبان سهام را کاهش می

انک ب واسطهبهپیمانکار موفق به اخذ طلب خود در قالب اوراق بدهی شود و بانک مرکزی  کهیدرصورت

زی کهای بانک مرطلب پیمانکار در طرف بدهی اندازهبهای تجاری اقدام به خرید این اوراق کند، سپرده

شود. بانک بلافاصله وام های بانک افزوده میبه همین میزان به ذخایر طرف دارایی ،ایجاد و در عوض

شود. های بانک منبسط میطرف دارایی بیترتنیابهمعوق پیمانکار را از حالت معوق به جاری تغییر داده و 

رشد کرده و ترازنامه بانک متعادل  همچنین با حذف هزینه ذخایر معوق، حقوق صاحبان نیز به همین اندازه

ب(. در گام بعد بانک سپرده بدهکار بانکی را در عوض وام وی از ترازنامه خارج کرده  -2شکل شود )می

ه در این فرآیند سپرده ایجاد شده بابت تسوی ازآنجاکه. گرددیبازمبه حالت سابق  دوبارهو ترازنامه بانک 

ذخایر جدید  حالنیدرعشود هیچ تغییری در نقدینگی ایجاد نخواهد شد. وام از ترازنامه بانک خارج می

صرف  دایجاد شده توسط بانک مرکزی برای خرید اوراق از پیمانکاران که منجر به رشد پایه پولی شده بو

در  قطفها به بانک مرکزی خواهد شد. در پایان این فرآیند پایه پولی بدون تغییر مانده و تسویه بدهی بانک

های دولت های بانک تجاری کاسته شده و به حجم بدهیهای بانک مرکزی از حجم بدهیطرف دارایی

 پ(. -2شکل افزوده خواهد شد )

 های معوقتغییرات ترازنامه بانک تجاری در حالت وجود وام -2شکل 
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 پژوهش هاییافته: مأخذ

های دهیشدن بپایه پولی و نقدینگی، موجبات نقد نکردن تغییر  با وجود ،«الف»رسد در حالت به نظر می

 ستمهالاها مشمول فرآیند آید. اگر این وامهای پیمانکاران به بانک فراهم میپیمانکاران و کاهش سطح وام

باشند استفاده از این روش، روند رشد نقدینگی و شناسایی سودهای موهومی را متوقف و اگر معوق باشند 

ها به استفاده از این فرآیند، از حجم بدهی بانک حالنیدرعها کمک خواهد کرد. به بهبود ترازنامه بانک

آن کاهش نرخ بهره را  تبعبهپول و  شدهتمامبانک مرکزی خواهد کاست. این امر موجبات کاهش هزینه 

 فراهم خواهد کرد. 

را نیز مورد بررسی قرار داد. در  «د»تا  «ب»های توان اثرات رخداد حالتبا توجه به توضیحات فوق می

نی ها بدهکار بوده )یعیعنی زمانی که پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک «ب»حالت 

ها به یا مساوی طلب وی از دولت باشد( و بدهی همه یا برخی از بانک بزرگترها بدهی پیمانکار به بانک

ییر خواهد گام اول بدون تغ بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد، سطح نقدینگی در

را یابد زیاما پایه پولی افزایش می شودها میصرف تسویه وام جادشدهیاهای جدید ماند زیرا کل سپرده

 کمتر خواهد بود.  شده جادیاها به بانک مرکزی از میزان ذخایر حجم بدهی برخی از بانک

همه یا  که در آن طلب« ج»پیمانکاران در حالت استفاده از منابع بانک مرکزی برای تسویه بدهی دولت با 

ها بوده و مجموع بدهی هر بانک به بانک مرکزی ها به بانکبرخی از پیمانکاران از دولت کمتر از بدهی آن

که در گام اول اثری بر پایه پولی بگذارد منجر به حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران است بدون آن

ها ذخایر ایجاد شده توسط بانک مرکزی برای بانک همه شود زیرا در این حالتی میافزایش حجم نقدینگ

های ایجاد شده شود اما مازاد سپردهها با بانک مرکزی میصرف تسویه بدهی بانک ،جهت خرید اوراق

ینگی دباقی مانده و منجر به رشد نق هاآنهای ها در حسابها به بانکبرای پیمانکاران نسبت به بدهی آن

 شود. می

که در آن طلب همه یا برخی از پیمانکاران از دولت کمتر از « د»در نهایت استفاده از این روش در حالت 

ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به ها بوده و بدهی همه یا برخی از بانکها به بانکبدهی آن

هی های ایجاد شده برای پیمانکاران نسبت به بدازاد سپردهپیمانکاران باشد، نقدینگی در گام اول به اندازه م

 ها به بانکها نسبت به بدهی آنها و پایه پولی به اندازه مازاد ذخایر ایجاد شده برای آنها به بانکآن

 مرکزی افزایش خواهد یافت. 
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ل فرآیند های مشمورسد که در هر سه حالت مذکور سطح وامبه نظر میگفته شده، موارد  با وجود

کاهش یافته و روند رشد نقدینگی و شناسایی سودهای موهومی از این محل متوقف خواهد شد.  ،استمهال

علاوه میزان بدهی ها بهبود خواهد یافت. بههای معوق کاهش یافته و ترازنامه بانکهمچنین سطح وام

ات کاهش پول موجب شدهتمامنه ها به بانک مرکزی نیز کاهش یافته و در نتیجه با کاهش یافتن هزیبانک

تواند منجر به رشد تقاضای در کلیه حالات فوق کاهش نرخ بهره می حالنیدرعآید. نرخ بهره فراهم می

ی و ی گوناگون بر رشد نقدینگهامؤلفههای آتی شود. برآیند نهایی آن رشد نقدینگی در دوره تبعبهوام و 

 ی مورد بررسی قرار گرفته است.سازمدلدر ادامه این فصل با  شدهمطرحسایر موارد 

همواره « الف»رسد. اجرایی کردن این روش در حالت در اینجا ذکر یک نکته ضروری به نظر می

کافی است دولت  «الف»یابی به وضعیت تشریح شده در حالت برای دست یعنیپذیر است. امکان

ا سطح ت فقطها را با استفاده از این روش های خود با آناسایی و بدهیها را شنپیمانکاران بدهکار به بانک

علاوه لازم است دولت از این فرآیند تا جایی استفاده کند که سطح ها به بانک تسویه کند. بهبدهی آن

هایش به بانک مرکزی فزونی نگیرد. بنابراین در صورت برای آن بانک از سطح بدهی شده جادیاذخایر 

توان آن را از طریق اجرای یک برنامه دقیق، عملیاتی کرد. همچنین ی این شرط میخودخودبهنبودن  برقرار

ی جاهب یعنیاجرای این فرآیند از طریق یک سازوکار خودکار به کارایی بیشتر آن کمک خواهد کرد. 

اد انجام د زمانهم صورتبهنامه میان عاملان توان آن را طی یک توافقاین فرآیند می مرحلهبهمرحلهاجرای 

نگی های گوناگون بر رشد نقدیدر ادامه برآیند نهایی مؤلفه تا احتمال هرگونه انحراف به صفر کاهش یابد.

 سازی مورد بررسی قرار گرفته است.شده از طریق مدل و سایر موارد مطرح

 های تطبیق روانه انبارهمدل

ختصاص ا یمل یهارا به حساب یفصل اغلب یاصل انیجر ،اقتصاد کلان متعلق به اقتصاددانان یهاکتاب

ارچوب برگرفته از چ یمل یهاحساب ستمیس نییتب یاقتصاددانان برا نی. چارچوب مورد استفاده ادهندیم

 یصورت رسمبه 1953در سال  و معروف بوده زیاستون ن یهااست که به حساب 1استون چاردیر یشنهادیپ

 قرار گرفت. چارچوب دییاستاندارد مورد تأ یدهگزارش ستمیس کیعنوان توسط سازمان ملل متحد به

اد را در اقتص یو مال یاقتصاد را مورد توجه قرار داده بود و بخش پول یبخش واقع فقطاستون  یشنهادیپ

و  2. کاپلندیا سیموراز جمله  اقتصاددانان یامر باعث شد که برخ نی. همکردیمنظور نم یمل یهاحساب

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1  
2  
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 یهاسابح ستمیمؤثر واقع شد و به اصلاح س ،انتقادات نیای به انتقاد از آن بپردازند. سوفران 1زتیدن نیج

 یبرا ینظر ییالگو ،. در چارچوب اصلاح شدهشدتوسط سازمان ملل منجر  1968در سال  یمل

ستانده -داده یهاو ترازنامه و حساب هیسرما یها، موجودتراکنش ،یدرآمد مل یهاحساب یسازکپارچهی

 اسخ داده شدپ زتیهمچون کاپلند و دن یاقتصاددانان یهایبه نگران یادیتا حد ز ب،یترتنیاشد و به هیتعب

(Godley & Lavoie, 2007.) 

 یهاکماکان به اصلاح مدل یاصل انیاقتصاددانان جر ،یمل یهاحساب ستمیاصلاحات مؤثر در س با وجود

 انینمودن جر لیاز دخ حال،نینشان ندادند و درع یلیاقتصاد کلان تما یهاخود در کتاب یمورد بررس

خرد عاملان  یسازنهیها بر بهخود اجتناب کردند. آن یاقتصاد یهادر مدل هیسرما یوجوه و موجود

تفاده اس  یتصادف یایپو یتعادل عموم یهااقتصاد کلان از مدل یسازمدل یکرده و برا دیتأک یاقتصاد

آن قائل  یبرا یزیناچ ارینقش بس ایگرفته  دهیناد یطورکلاقتصاد را به یها بخش مالمدل نی. اکنندیم

زا روند یهاو اثر شوک پردازندیاقتصاد م درزا برون یهااثر شوک یبه بررس بیشترعلاوه، . بهشوندیم

 .کنندینم یابیرخ داد را ارز 2008مانند آنچه در بحران سال 

ثبت  یمبادلات برا انیجر سیها از ماترمدل نیاند. اشده یطراح صینقا نیا رفع یبرا SFC یهامدل

با  ،یمال و یبخش واقع انیم وندیپ جادیاقتصاد استفاده نموده و ضمن ا یو واقع یها و مبادلات مالتراکنش

ها مدل نی. اکنندیرا فراهم م زادرون یهابروز شوک ینیبشیانباره و روانه امکان پ یرهایمرتبط کردن متغ

از  یرفتار کنشگران اقتصاد فیتوص یخرد هستند و برا ینظر یهاانیفاقد بن DSGE یهاخلاف مدلبر

 آورندیرا فراهم م یکیامکان حل مدل به لحاظ تکن کسویمعادلات از  نی. ارندیگیبهره م یمعادلات رفتار

را  ندهیعامل نما کیکه رفتار  DSGE یهابرخلاف مدل SFC یهاتا مدل کنندیکمک م ،گرید یو از سو

(. Burgess, S., et al., 2016کنند. ) یسازهیرا شب یعاملان اقتصاد یرفتار جمع ،کنندیمدل م

 ,Nikiforos & Zezzaهستند ) یو معادلات رفتار یتطابق حسابدار یاصل انیشامل دو بن SFC یهامدل

2018; Caverzasi & Godin, 2013) . 

 انطباق حسابداری شامل چهار اصل زیر است:

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1  
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است.  گرانکنشاز دیگر  یکیحداقل  یمال ییدارا ،از کنشگران اقتصاد کیهر  یمال ی: بدهانطباق انباره

مواره ه ستمیخالص س یثروت مال نی. بنابراشودیبانک محسوب م ییخانوار و دارا یبده ،مثال وام یبرا

 (.Nikiforos & Zezza, 2018ت )اسصفر 

در  یااهچالهیس چیه حقیقت، . دررودیم ییو به جا دیآیم ییاز جا یپول انی: هرگونه جرانطباق روانه

 کیصادرات  ای شودیها مخانوار صرف پرداخت به بنگاه کیدرآمد  ،مثال یوجود ندارد. برا ستمیس

 نیب نایجر قِنوع از انطبا نیابه  ،یمل یهاحساب ستمیاست. در اصطلاح س گرید یکشور واردات کشور

 یاران هر تراکنش در اقتصاد دیهمچن. شودیگفته م ی)مانند خانوار و بنگاه( انطباق افق یاقتصاد یواحدها

ه برای مثال هنگامی ک .ندیگو عمودینوع انطباق را انطباق  نیکنشگر است. ا کی یحداقل دو مدخل برا

شود می کند در موجودی نقد یا موجودی حساب او نیز تغییر ایجادشخصی درآمدی کسب می

(Nikiforos & Zezza, 2018.) 

 ریمقاد ،ورهد انیدر پا بوده وانباره  ریمتغ کحداقل یدر  رییتغ یبه معنا گردش: هر انباره -انطباق روانه

 هیز سرماحاصل ا یدیروانه مربوط به آن و اضافه کردن آن به عا یرهایمتغ ریانباره با محاسبه مقاد یرهایمتغ

 نشان داد: (1)توان با استفاده از رابطه این موضوع را می .دیآیدست مبه

(1) 𝑾𝒕 = 𝑾𝒕−𝟏 + 𝑭𝒕 + 𝑪𝑮𝒕 

خالص عایدی  𝑪𝑮𝒕متغیر روانه مربوط به آن و  t ،𝑭𝒕مقدار پولی متغیر انباره در دوره  𝑾𝒕که در آن 

آنگاه میزان ثروت در پایان  ،انداز در یک دوره مثبت باشدبرای مثال اگر میزان خالص پس 1.سرمایه است

 بازنویسی کرد: (2)توان به شکل رابطه را می (1)دوره افزایش خواهد یافت. رابطه 

(2) 𝑫𝑾𝒕 = 𝑭𝒕 + 𝑪𝑮𝒕 

بر این اساس میزان تغییرات متغیر انباره که خود یک متغیر روانه است، معادل مجموع متغیر روانه مربوط به 

روانه نتیجه منطقی انطباق جریان عمودی است  -انطباق انباره حقیقت،آن و خالص عایدی سرمایه است. در 

(Nikiforos & Zezza, 2018.) 

ده شود. براساس این قاعهای چهارگانه می: سه قاعده فوق منجر به حصول قاعده ثبتهای چهارگانهثبت

کند، هر فرآیند مالی دارای چهار ثبت است. برای مثال هنگامی که شخصی از بنگاهی اقدام به خرید می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

سود سهم  Fصورت سهام یک شرکت حاضر در بورس نگهداری کند، منظور از ی مثال اگر فرد دارایی خود را به. برا1

 تغییرات قیمت سهم است. CGو منظور از 
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 هایشهای فرد کاهش )یا بدهیدارایی یابد. همچنین بخشی ازمخارج فرد و درآمدهای بنگاه افزایش می

 (.Nikiforos & Zezza, 2018شود )های بنگاه افزوده میافزایش( و به دارایی

د. شوو ماتریس جریان مبادلات اعمال می 1، چهار اصل فوق از طریق دو ماتریس ترازنامهSFCهای در مدل

ماتریس ترازنامه و جریان مبادلات برخی معادلات ها علاوه بر استفاده از دو باید توجه داشت که این مدل

در  یصادرفتار کنشگران اقت فیتوص یبرا یمعادلات رفتارگیرند. کار میرفتاری را نیز برای حل مدل به

م را فراه یکیمعادلات امکان حل مدل به لحاظ تکن نیعلاوه ا. بهشوندیگرفته مکارسطح کلان به

وجود داشته و تعداد معادلات قابل استخراج از  SFCزا در مدل درون ریمتغ nاگر  یعنی. آورندیم

قابل حل باشد  ستمیاست تا س ازین گریمعادله د n-k( آنگاه به k<nباشد ) kمذکور  یهاسیماتر

(Nikiforos & Zezza, 2018ا .)حاصل  یاز معادلات رفتار یاسلسله فیتعر قیمعادلات از طر نی

 . شودیم

 نه انباره متناسب با اقتصاد ایراندل تطبیق روام

در این پژوهش برای ارزیابی آثار و تبعات استفاده از سیاست تسهیل اعتبار در ایران از مدل تطبیق روانه 

برای ثبت  2( از ماتریس جریان مبادلاتSFCهای تطبیق روانه انباره )انباره استفاده شده است. مدل

ها و مبادلات مالی و واقعی اقتصاد استفاده نموده و ضمن ایجاد پیوند میان بخش واقعی و مالی، با تراکنش

گری و کنند )عسزا را فراهم میهای درونبینی بروز شوکمرتبط کردن متغیرهای انباره و روانه امکان پیش

به لحاظ تکنیکی را فراهم و از سوی دیگر  (. این معادلات از یکسو امکان حل مدل1398نصیری اقدم، 

 SFCهای (. بنابراین مدلBurgess, et al., 2016کنند. )سازی میرفتار جمعی عاملان اقتصادی را شبیه

 ;Nikiforos & Zezza, 2018شامل دو بنیان اصلی تطابق حسابداری و معادلات رفتاری هستند )

Caverzasi & Godin, 2013 .)مدلی جامع تاحدی  ،انباره معرفی شده در این بخش -همدل تطبیق روان

نظر شده است. معادلات این مدل های اقتصاد در آن صرفاست که برای سادگی از برخی پیچیدگی

 ( است و دارای چند فرض اساسی است:2007) 3گادلی و لاووی INSOUTفته از مدل ربرگ

 شود.ضا تولید میزا است و متناسب با تقاپول در این مدل متغیری درون .1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 . Balance Sheets Matrices 

2. Transactions Flow Matrix 

3. Godley, W. & Lavoie, M. 
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 شود.تعیین می 1آپها براساس روش مارکدر این مدل قیمت .2

 این مدل برای یک اقتصاد بسته طراحی شده است. .3

ت های تجاری اسها، دولت، بانک مرکزی و بانکاین مدل مشتمل بر پنج بخش خانوارها، بنگاه .4

 دارای دو ماتریس اصلی ترازنامه و جریان مبادلات است. SFCکه مانند هر مدل 

 ای تغییر داده شده است که سازوکارهای ارتباطی میانگونهمعادلات این مدل نیز متناسب با اقتصاد ایران به

بخش مختلف مذکور را به خوبی بازنمایی کند. ماتریس ترازنامه، جریان مبادلات و معادلات مدل در ادامه 

 اند.مورد بررسی قرار گرفتهبه تفصیل 

 مبادلات جریانترازنامه و های ماتریس

های تجاری را ها، دولت، بانک مرکزی و بانکهای پنج بخش خانوارها، بنگاهدارایی ،ماتریس ترازنامه

های مالی باشد مشتمل بر دارایی فقطدهد. مجموع هر ستون و مجموع هر سطر در صورتی که نشان می

 .در نظر گرفته شده است 1جدول شکل  صفر است و به

 ماتریس ترازنامه اقتصاد ایران -1جدول 

 مجموع هابانک بانک مرکزی دولت هابنگاه خانوارها 

 IN    +IN+  موجودی انبار
 Hh   -H +Hb 0+ پول نقد و ذخایر )پایه پولی(

 A -A 0+    هاطلب بانک مرکزی از بانک

 M1h    -M1 0+ های جاریسپرده

 M2h    -M2 0+ دارهای مدتسپرده

 Bh  -GD +GDcb +GDb 0+ بدهی مالی دولت

    GF -GF+  بدهی دولت به پیمانکاران

  L   +L-  های بانکیوام

 V 0 +GW 0 0 -IN- خالص ثروت
 0 0 0 0 0 0 مجموع

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1  
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 پژوهش های( و یافته2007گادلی و لاووی ): مأخذ

جاری های تها، دولت، بانک مرکزی و بانکماتریس جریان مبادلات نیز برای پنج بخش خانوارها، بنگاه

 (.2جدول های آن صفر است )طراحی شده و مجموع کلیه سطرها و ستون

 معادلات مدل

( است که متناسب با اقتصاد ایران 2007گادلی و لاووی ) INSOUTفته از مدل رمعادلات این مدل برگ

 اند. به این منظور موارد زیر در مدل لحاظ شده است:تغییر کرده

 (.4 -شوند )معادله پاسب با تورم دوره قبل تعدیل میدستمزدها در هر دوره متن -الف

 های ترازنامه و جریان مبادلاتبدهی دولت به پیمانکاران به شکل یک متغیر مستقل در ماتریس -ب

 (.63 -تعبیه و معادلات متناسب با آن به مدل اضافه شده است )پ

دولت در هر دوره به اندازه تنخواه با توجه به ممنوعیت استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی،  -پ

ود را شود(، بخشی از بدهی خقانونی از بانک مرکزی استفاده نموده )که البته در پایان دوره تسویه می

د کنها تأمین میاز طریق انتشار اوراق و فروش به خانوارها و مابقی را از طریق استقراض از بانک

 (. 82 -تا پ 78 -)معادلات پ

 انباره ایران -ماتریس جریان مبادلات مدل تطبیق روانه -2جدول 

  
خانواره

 ا
 هابنگاه

دول

 ت
وع هابانک  بانک مرکزی

جم
م

 

 سرمایه جاری  سرمایه جاری  سرمایه جاری   

 C +C        0-  مصرف

 G  -G      0+   مخارج دولت

تغییر در 

 موجودی انبار
  +ΔIN -ΔIN    

 
  0 

 T  +T      0-   مالیات فروش

 WB -WB        0+  دستمزدها

 Ff -Ff        0+  هاسود بنگاه
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 Fb       -Fb  0+  هاسود بانک

سود بانک 

 مرکزی
    +Fc

b 
-Fcb  

 
  0 

های پرداخت

 :ایبهره

بدهی 

ها به بانک

بانک 

 مرکزی

    +ra−1
∙ A−1 

 

 

−ra−1
∙ A−1 

 0 

 
های وام

 بانکی
 

−rI−1
∙ Ls−1 

    
 

+rI−1
∙ Ls−1 

 0 

 
های سپرده

 بانکی
−rm−1
∙ M2−1 

     
 −rm−1

∙ M2−1 
 0 

 بدهی دولت 
+rb-

1.Bh-
1 

  −rb−1
∙ GD−1 

  
 

+rg−1
∙ GDb−1 

 0 

 تغییر در:

بدهی 

ها به بانک

بانک 

 مرکزی

     -ΔA 

 

 +ΔA 0 

 
های وام

 بانکی
  +ΔL    

 
 -ΔL 0 

 ΔHh     +ΔH   -ΔHb 0- اسکناس 

 
سپرده 

 جاری

-
ΔM1

h 
     

 
 

+ΔDD
h 

0 

 
سپرده 

 دارمدت

-
ΔM2

h 
     

 
 

+ΔTD
h 

0 

 

بدهی دولت 

به 

 پیمانکاران
   +Δ

GF 
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 های پژوهشیافته( و 2007ماخذ: گادلی و لاووی )

مدل از طریق برابری عرضه ذخایر توسط بانک مرکزی و تقاضای ذخایر معادله والراس در این  -ت

ای است گونه( . با توجه به اینکه سایر معادلات مدل به83 -شود )معادله پها آزمون میتوسط بانک

صورت خودکار برقرار است و ا تقاضای ذخایر از بانک مرکزی بهکه معادله برابری عرضه ذخایر ب

شود. زا بودن پایه پولی تضمین میکه عرضه ذخایر در این معادله یک متغیر وابسته است، درونآنجااز

 قابل مشاهده است. 1معادلات مدل در پیوست 

 ها و پارامترهاحل مدل: داده

(. با Caverzasi & Godin, 2013توان به دو روش تحلیلی و عددی حل نمود )را می SFCهای مدل

لیل مدل حاضر به همین د ،پذیر نیستیافتن پاسخ تحلیلی برای آن امکان ،دن مدل فعلیتوجه به پیچیده بو

حال بااین .ها استصورت عددی حل شده است. اولین گام برای حل مدل به این روش گردآوری دادهبه

 تبدیل شود: SFCهای های اصلی مدلشود گردآوری داده به یکی از چالشدو مسئله زیر باعث می

ری از متغیرهای مورد اشاره در این مدل مانند ثروت خانوارها در هیچ منبع آماری بسیا .1

 شود.منتشر نمی

ر یک اقتصاد اساس هماهنگی کامل میان متغیرهای روانه و انباره موجود دها براین مدل .2

اما واضح است که هیچ مدلی جامعیت یک اقتصاد واقعی را ندارد و بسته  اندواقعی طراحی شده

ها و شرایط ممکن است متغیرهای مختلفی از آن حذف شود. بنابراین، حتی در محدودیتبه 

های واقعی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در مدل نیز به احتمال زیاد صورت وجود داده

 ماتریس ترازنامه و جریان مبادلات تراز نخواهند بود.

. در های واقعی استفاده شده استیبی برای یافتن دادهبا توجه به دو عامل فوق، در این پژوهش از روشی ترک

ها با ( از منابع رسمی استخراج، و سایر داده3جدول های واقعی قابل حصول )مطابق این راستا نخست داده

 اند. های ماتریس ترازنامه استخراج شدهاستفاده از شرط صفر شدن سطرها و ستون

 
بدهی مالی 

 دولت 
-ΔBh   +Δ

GD 
 

-
ΔGDc

b 

 
 

-
ΔGDb 

0 

 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 مجموع
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 به کار گرفته شده در مدل و منابع آن های واقعیداده -3جدول 

 منبع متغیر ردیف

1 

اسکناس و مسکوک در اختیار خانوارها، بدهی دولت به بانک، ، 

بدهی دولت به بانک مرکزی، سپرده دولت نزد بانک مرکزی، 

های های جاری، سپردهذخیره قانونی، ذخیره احتیاطی، سپرده

الحسنه، پایه پولی، های قرضبلندمدت(، سپردهدار )کوتاه و مدت

 نقدینگی، مصرف خصوصی، مخارج دولت، مالیات

 بانک مرکزی

 بدهی دولت به مردم 3
سازمان بورس و 

 بانک مرکزی

 بدهی دولت به بانک مرکزی 4
بانک مرکزی و 

 محاسبات محقق

 مرکز آمار ایران جمعیت 16

 هاسود بنگاه 18
سازمان بورس و 

 محاسبات محقق

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 نییتع 1399تا  1390 یهامربوط به سال یهااساس دادهکردن مدل و بر برهیپارامترها با استفاده از کال ریمقاد

ه داده شده و در ادامه با استفاد صیاز پارامترها تخص کیبه هر  یعدد یراستا ابتدا مقدار نیشده است. در ا

عی از طیف وسی حقیقت،در ن زده شده است. یپارامترها تخم یمناسب برا ریها مقادآن یتصادف رییاز تغ

برای پایه پولی به مدل داده شده و ترکیب بهینه مورد  MAPEبردارهای پارامتر با تابع هدف کمینه کردن 

 است: 4دول جمقادیر تخمین زده شده برای انتخاب پرتفوی بهینه خانوارها مطابق  استفاده قرار گرفته است

 پارامترهای تخمین پرتفوی بهینه توسط خانوارها -4جدول 

4 3 2 1 0 𝜆 
01/0- 007/0- 023/0- 03/0 233244/0 1 

003333/0 013/0 01/0 023/0- 706791/0 2 

006667/0 006/0-- 013/0 007/0 59965/0 3 

 پژوهش هاییافته: مأخذ
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ها، موجودی انبار، میزان خالص ثروت خانوارها، خالص ثروت دولت، حجم وام همچنین متغیرهای

ریان ترازنامه و جها در ماتریسها براساس قاعده صفر شدن سطرها و ستوندستمزدها و سود دریافتی بانک

 .است 5جدول مبادلات محاسبه شده است. پارامترهای نهایی در نظر گرفته شده برای مدل به شرح 

 پارامترهای مدل -5جدول 

 مقدار نماد پارامتر

 β 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین فروش انتظاری

 ε 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین درآمد حقیقی انتظاری

 𝜎0 1 شده به فروش انتظاری مستقلگذاری نسبت موجودی انبار هدف

گذاری شده به فروش انتظاری ضریب نرخ بهره در تابعِ نسبت موجودی انبار هدف

 𝜎1 3 مستقل

 𝛾 1/0 موجودی انبار انتظاری پارامتر مرتبط با تعیین

 τ 9% نرخ مالیات بر فروش

 φ 15% هاحاشیه سود بنگاه

 𝛼0 مصرف مستقل
421/3 

 )همت(

 𝛼1 75/0 مصرف درآمد قابل تصرف انتظاریمیل به 

 𝛼2 1/0 میل به مصرف ثروت

 𝜆𝑐 1/0 ضریب تقاضای انتظاری خانوارها برای پول نقد

 𝜁𝐿 1/0 هااسپرد نرخ بهره بانک

 پژوهش هاییافته: مأخذ

ه های واقعی مقایسه کرد. بشده از طریق مدل را با داده توان مقادیر محاسبهبرای ارزیابی دقت پارامترها می

 1392های عنوان مقادیر پایه مورد استفاده قرار گرفته و مقادیر سالبه 1391های واقعی سال این منظور داده

برآورد شده است. روند و اختلاف مقادیر واقعی و مقادیر محاسبه شده از طریق مدل برای متغیرها  1399تا 

 .است 4نمودار تا  1نمودار  مطابق  1399تا  1391های در سال

روند و اختلاف مقادیر واقعی و مقادیر  -1نمودار 

 شده از طریق مدل برای متغیر پایه پولیمحاسبه

روند و اختلاف مقادیر واقعی و مقادیر  -2نمودار 

 شده از طریق مدل برای متغیر نقدینگیمحاسبه
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روند و اختلاف مقادیر واقعی و  -3نمودار 

شده از طریق مدل برای متغیر مقادیر محاسبه

 مصرف خصوصی 

روند و اختلاف مقادیر واقعی و  -4نمودار 

شده از طریق مدل برای متغیر مقادیر محاسبه

 مخارج دولت

 
 پژوهش هایبانک مرکزی و یافته: مأخذ

از این روش برای بررسی کیفیت ( 2016) 2و بورگس و همکاران( 2019زتزا و زتزا ) ،(2202) 1زتزا و زتزا

 همچنین درصد میانگین خطای مطلقاند. تجربی خود و انطباق آن با شرایط واقعی استفاده کرده SFCمدل 

(MAPE برای هر چهار متغیر در سطحی قابل قبول است. جدول زیر میزان )MAPE  برای سه متغیر

 دهد.نگی، پایه پولی و مصرف را نشان مینقدی

 برای سه متغیر  نقدینگی، پایه پولی و مصرف MAPE -6جدول 

 (MAPEدرصد میانگین خطای مطلق ) متغیر

 %8/6 مصرف

 %2/7 پایه پولی

 %52/10 نقدینگی

 %8/10 مخارج دولت

 پژوهش هاییافته: مأخذ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. Zezza, G. & Zezza, F. 
2. Burgess, S., et al. 
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 سیاست و آثار آن اجراینحوه 

را در  اوراق نیاقدام به انتشار اوراق نموده و ا مانکارانیخود با پ یبده هیتسو یبرا استیس نیدولت در ا

 نیا دیها اقدام به خربانک ریذخا شیافزا قیاز طر یو در ادامه بانک مرکز دهدیمقرار  مانکارانیپ اریاخت

انک که بآنجابپردازد. از مانکارانیپ نیرا به ا یمبلغ دیاوراق با نیا دیخر ینهاد برا نی. ادینمایاوراق م

همان  نهاد واسط که کیپرداخت پول از  یلذا برا دهدیمردم قرار نم اریدر اخت یپول میمستق طوربه یمرکز

اما  ابدییم شیافزا یپول هیو پا ینگیبلافاصله نقد جهی؛ در نتکندیاست استفاده م یتجار یهابانک

 جادیا دِیجد ینگیبرگشت فعال شده و نقد ندیها بدهکار باشند فرآبه بانک زین مانکارانیپ کهیتدرصور

هال استم ندیمشمول فرآ یهاسطح وام تواندیم استیس نیا یدر هر حال اجرا. رودیم نیسرعت از بشده به

 نی. همچندیمتوقف نما را محل نیاز ا یموهوم یسودها ییو شناسا ینگیرا کاهش داده و روند رشد نقد

 انزیعلاوه ممکن است مها را بهبود بخشد. بهمعوق را کاهش داده و ترازنامه بانک یهاسطح وام تواندیم

بات موج ،شده پولتمام نهیبا کاهش دادن هز جهیکاهش داده و در نت زیرا ن یبانک مرکز بهها بانک یبده

تبع وام و به یمنجر به رشد تقاضا تواندیکاهش نرخ بهره م گرید یکاهش نرخ بهره را فراهم آورد. از سو

اثرات متضاد بر  نیا یینها ندیبرآ یبررساین مقاله شود. در ادامه  یآت یهادر دوره ینگیآن رشد نقد

 قرار گرفته است. یمورد بررس یسازاقتصاد با مدل یو واقع یبخش پول یرهایمتغ

عنوان ورودی استفاده شده است. سناریوی پایه به به 1399ط به سال های واقعی مربوبرای اجرای مدل، داده

یا دوره دوم اجرا شود.  1401تداوم روند فعلی اشاره دارد. همچنین فرض شده است سیاست در انتهای سال 

در ادامه نتایج حاصل از اجرای مدل مورد بررسی قرار گرفته است. به این منظور مقادیر متغیرهای اقتصادی 

 ها تحلیل شده است.خب پس از اجرای سیاست با مقادیر سناریو پایه مقایسه و اختلاف میان آنمنت

 اثرات اجرای سیاست بر متغیرهای پولی

و های آتی نسبت به مقادیر سناریبراساس نتایج مستخرج از مدل، اجرای این سیاست پایه پولی را در دوره

که میزان پایه پولی پس از اجرای طوریات اندک بوده بهمیزان این تغییر چنددهد؛ هرپایه افزایش می

 5نمودار . درصد بیش از سناریو پایه خواهد بود 7/2 طور متوسط در هر دورهسیاست و تا پایان دوره سی به

 دهد.مقادیر پایه پولی را در دو سناریو مورد بحث نشان می
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 و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران هیپاروند پایه پولی در سناریوی  -5نمودار 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

ها به دهد که اجرای این سیاست منجر به کاهش بدهی بانکبررسی طرف منابع بانک مرکزی نشان می

که افزایش بدهی آنجاشود اما ازهای آتی میبانک مرکزی و افزایش بدهی دولت به این نهاد در دوره

ش لی در مجموع افزایها به این نهاد است پایه پودولت به بانک مرکزی بیش از میزان کاهش بدهی بانک

شود. ها در طرف مصارف بانک مرکزی منجر میبه افزایش ذخایر در اختیار بانک بیشتراین رشد یابد. می

طور بهاند توکه بانک مرکزی قادر به خرید مستقیم اوراق بدهی از پیمانکاران نیست )یا نمییعنی ازآنجا

واسطه است  عنوانبهبدهی پیمانکاران را به خود منتقل کند( مجبور به استفاده از یک بانک عامل  میمستق

 هکازآنجا حالنیدرعها در لحظه اجرای سیاست را به دنبال خواهد داشت. که رشد ذخایر در اختیار بانک

رای ها بتقاضای بانک میزانیابد های در اختیار مردم پس از اجرای این سناریو افزایش میسطح سپرده

 کند. آن پایه پولی در بلندمدت رشد می تبعبهذخایر و 

. شودایه میر نسبت به سناریوی پیاثر اجرای این سیاست بر نقدینگی نیز مشابه بوده و منجر به رشد این متغ

است،  دیها و بانک مرکزی که هر سه وابسته به تقاضای عاملان اقتصاها، بدهی دولت به بانکسطح وام

یاست دهد اجرای این سکنند. نتایج مستخرج از مدل نشان میعواملی است که میزان نقدینگی را تعیین می

د. شوهای آتی میها و کاهش تقاضای وام در دورهمنجر به افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی و بانک

زیرا  نیاز از تحلیل استو بیافزایش بدهی دولت به بانک مرکزی اثر مستقیم اجرای این سیاست بوده 

اساس این سیاست دولت برای تسویه بدهی خود با پیمانکاران اقدام به استقراض مستقیم از بانک مرکزی بر

 یابد.افزایش میافزایش کسری بودجه دولت  ها نیز به دلیلبه بانک نماید. بدهی دولتمی
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ا هعرضه وام ،اشاره شد نیازاشیپ کهچنانها است. اهمیت، کاهش میزان تقاضای وام حائزدیگر نکته 

. استها با مجموع بدهی دولت به پیمانکاران و موجودی انبار برابر ها و تقاضای واممعادل تقاضای وام

و سیاست کمتر از سناری شود بدهی اسمی دولت به پیمانکاران پس از اجرایاعمال این سیاست باعث می

نتایج مستخرج از مدل نشان  حالنیدرعیابد. ها از این ناحیه کاهش میدر نتیجه تقاضای وام پایه باشد؛

یابد. موجودی انبار اسمی به دو دهد که میزان موجودی انبار اسمی نیز پس از اجرای سیاست کاهش میمی

س از سازی، نرخ بهره پاساس نتایج شبیهها بستگی دارد. برمتغیر موجودی انبار واقعی و شاخص قیمت

یگر کند. از سوی دیابد که زمینه را برای افزایش تقاضای انبار واقعی فراهم میسیاست کاهش میاجرای 

یابد. یابد؛ در نتیجه موجودی انبار اسمی از این محل کاهش میتورم پس از اجرای سیاست کاهش می

ه با کاهش مواجی است که موجودی انبار اسمی پس از اجرای سناریو اگونهبهبرآیند این دو اثر متضاد 

ز ها نیشود. در نتیجه با توجه به کاهش موجودی انبار اسمی و طلب پیمانکاران از دولت، سطح واممی

ها ها و کاهش سطح وامیابد. در مجموع اثر رشد افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی و بانککاهش می

مقادیر نقدینگی را در سناریو پایه و  6نمودار شود. ی است که منجر به افزایش سطح نقدینگی میاگونهبه

 دهد.سناریو تسویه بدهی دولت با پیمانکاران نشان می

 روند نقدینگی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران -6نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ
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یت شود، هر چند میزان بهبود وضعها منجر میاجرای این سیاست به بهبود وضعیت ترازنامه بانکبا این حال 

های ترازنامه به داراییذخایر  نسبت راتییروند تغ 7نمودار واحد درصد است.  3/0 ترازنامه ناچیز در حدود

 .دهدیها را نشان مدولت با بانک یبده هیتسو استیس یو پس از اجرا هیپا ویدر سنار هابانک

 پایه و پس از اجرای سیاست یها در سناریوهای بانکنسبت ذخایر به دارایی -7نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ

ها به ذخایر شده و به همین دلیل سطح ذخایر پس از اجرای افزایش نقدینگی منجر به افزایش نیاز بانک

شود سهم ها باعث میاین حال رشد بدهی دولت به بانک یابد. باپایه افزایش می یسناریو نسبت به سناریو

ها نیست. ها با رشد چشمگیری مواجه نشود اما این به معنای بهبود نیافتن شرایط بانکذخایر از ترازنامه بانک

 با وجود ،دهد که پس از اجرای این سیاستها نشان میبررسی طرف بدهی ترازنامه بانک حقیقت،در 

ها از بانک مرکزی کاهش یافته است. این مسئله از ها به ذخایر، میزان استقراض بانکافزایش نیاز بانک

شود. بانک مرکزی برای انتقال بدهی دولت به ترازنامه افزایش استقراض دولت از بانک مرکزی ناشی می

ها انکب شود سطح ذخایر در اختیارخود ناگزیر به استفاده از یک بانک واسط است. همین مسئله باعث می

 افزایش یافته و نیاز بانک به استقراض برای تأمین ذخایر کاهش یابد.

 پایه و پس از اجرای سیاست  یها به بانک مرکزی در سناریوبدهی بانک -8نمودار 
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 پژوهش هاییافته: مأخذ

 اثر اجرای سیاست بر متغیرهای بخش حقیقی

 ی که مقدار ایناگونهبهاجرای این سیاست منجر به نوسانات در تولید ناخالص داخلی اسمی خواهد شد 

کاهش  دوبارهدوره افزایش و پس از آن  16پایه برای دو دوره کاهش، سپس برای  یمتغیر نسبت به سناریو

پایه و پس از اجرای سیاست  یروند تغییرات تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریو 9نمودار یابد. می

 دهد.تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می

 مقایسه تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست  -9نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ
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درصد  4/0 متوسط حدود طوربهالبته میزان اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در دو سناریو ناچیز بوده و 

پایه و سناریوی تسویه  یدرصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریو 10نمودار خواهد بود. 

 دهد.بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می

 پایه و پس از اجرای سیاست یدرصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریو -10نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ

دوره افزایش تولید ناخالص داخلی اسمی میزان فروش اسمی به دلیل رشد فروش حقیقی )میزان  16در 

یابد( با افزایش و به دلیل کاهش تورم با کاهش مواجه فروش به دلیل رشد مصرف حقیقی افزایش می

شود اما در ی است که فروش اسمی با افزایش مواجه میاگونهبهتغیر شود اما برآیند اثر این دو ممی

ا ی است که فروش اسمی باگونهبههای کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی برآیند اثر این دو متغیر دوره

شود. میزان تغییرات موجودی انبار حقیقی پس از اجرای سیاست از دوره هفتم همواره کاهش مواجه می

𝑖𝑛∆پایه خواهد بود و در نتیجه منجر به افزایش  یناریوبیشتر از س ∙ 𝑈𝐶  ،هزینه  کهیدرحالخواهد شد

𝑖𝑛∆واحد پس از اجرای سیاست کاهش یافته و منجر به کاهش  ∙ 𝑈𝐶  خواهد شد. دلیل رشد∆𝑖𝑛 

تأمین مالی خود را پیش از تولید محصول  هابنگاهاساس فرضیات مدل ازآنجاکه برکاهش نرخ بهره است. 

ولات ها محصمانی که بنگاهز ها است )تادهند و میزان موجودی انبار در ارتباط مستقیم با سطح وامانجام می

ذ وام ها را نسبت به اخهای خود نیستند( لذا کاهش نرخ بهره آنخود را به فروش نرسانند قادر به تسویه وام

تضاد کند. برآیند این دو اثر مدن موجودی انبار خود )موجودی انبار انتظاری( ترغیب میبیشتر یا افزایش دا

𝑖𝑛∆ی است که اگونهبه ∙ 𝑈𝐶 هایی که با افزایش فروش اسمی مواجهیم شود. در دورهبا افزایش مواجه می
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𝑖𝑛∆افزایشی  با اثرتولید ناخالص ملی اسمی اثر افزایشی این متغیر بر  ∙ 𝑈𝐶  بوده و منجر به رشد همسو

یی که با کاهش فروش اسمی مواجهیم، برآیند اثر کاهشی هادر دورهشود اما تولید ناخالص ملی اسمی می

𝑖𝑛∆فروش اسمی و اثر افزایشی  ∙ 𝑈𝐶 منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی ی است که اگونهبه

 خواهد شد. 

 تولید ناخالص داخلی حقیقی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاستمقایسه  -11نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ

آن افزایش تولید ناخالص داخلی حقیقی  تبعبهاز سوی دیگر اجرای این سیاست منجر به کاهش تورم و 

تورم در های رشد تولید ناخالص داخلی اسمی، این رشد با کاهش خواهد شد. واضح است که در دوره

های کاهش تولید اما در دوره شودخلی واقعی میایک جهت عمل کرده و منجر به افزایش تولید ناخالص د

ناخالص داخلی اسمی نیز کاهش تورم مؤثرتر از کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی عمل کرده و تولید 

راین در بناب هد یافت.سناریوی پایه افزایش خواناخالص داخلی حقیقی پس از اجرای سیاست نسبت به 

روند تغییرات تولید ناخالص  11نمودار تولید ناخالص ملی حقیقی با رشد مواجه خواهد شد.  ،مجموع

 دهد.سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان میپایه و پس از اجرای  یداخلی حقیقی در سناریو

کامل محو شده  طوربهدوره از اجرای آن  8پس از  تاحدیالبته باید توجه داشت که اثر اجرای این سیاست 

 یاختلاف رشد اقتصادی میان سناریوی پایه و سناریو 12نمودار کند. و اختلاف نرخ رشد به صفر میل می

 دهد.تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک مرکزی را نشان می

 بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایهبین سناریوی تسویه اقتصادی  داختلاف رش -12نمودار 
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 پژوهش هاییافته: مأخذ

 اثر اجرای سیاست بر تورم

 اساس نتایجیعنی براجرای این سیاست کاهش تورم را نسبت به سناریوی پایه در پی خواهد داشت؛ 

 شود.درصدی تورم در بلندمدت میواحد  23/0 اجرای این سیاست منجر به کاهش ،مستخرج از مدل

شود اما میزان رشد مقدار تولید ( منجر میWB( و دستمزدها )𝑦اجرای این سیاست به افزایش مقدار تولید )

(𝑦( بیشتر از دستمزدها )WB( بوده و در نتیجه هزینه تولید هر واحد )UC پس از اجرای سیاست با کاهش )

ر دیگ عنوانبهها ر عین نرخ بهره وامسازد. دشود. این مسئله زمینه را برای کاهش تورم مهیا میمواجه می

تورم بین  اختلاف 13نمودار یابد. بر تورم نیز با کاهش مواجه شده و در نتیجه تورم کاهش می مؤثرعامل 

 ورنتایج مقاله شاکری و باقرپ رشد تقدینگی با با وجودکاهش تورم  کشد.دو سناریو را به تصویر می

 سازگار است. (1402) اسکویی

 و سناریوی پایه پیمانکاراناختلاف تورم بین سناریوی تسویه بدهی دولت با  -13نمودار 
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 پژوهش هاییافته: مأخذ

 اثر اجرای سیاست بر نرخ سود تسهیلات

درصدی نرخ بهره منجر واحد  53/0 دهد که اجرای این سیاست در بلندمدت به کاهشنتایج نشان می

 دهد.نشان مینرخ بهره بین دو سناریو را  اختلاف 14نمودار خواهد شد. 

  اختلاف نرخ بهره بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه -14نمودار 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ

های (، حجم سپردهM1های جاری )تر این موضوع لازم است اثر تغییرات حجم سپردهبرای بررسی دقیق

( مورد بررسی 𝑟𝐿) سود تسهیلات( بر نرخ 𝐴𝐷ها از بانک مرکزی )( و میزان استقراض بانکM2دار )مدت
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 (:85 -براساس رابطه )پقرار گیرد. 

1 𝑑𝑟𝐿
𝑑𝑀1

=
−(𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷)

(𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷)
2

 

2 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝑀2
=
𝑟𝑚∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑚∙𝑀1+(𝑟𝑚−𝑟𝑎)∙𝐴𝐷

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 

3 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝐴𝐷
=
𝑟𝑎∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑎∙𝑀1+(𝑟𝑎−𝑟𝑚)∙𝑀2

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 
جم ح، اشاره شد نیازاشیپ کهچنانها است. پول برای بانک شدهتمامدلیل این کاهش نرخ کاهش هزینه 

ها از بانک مرکزی استقراض بانک زانیو م( M2) دارمدتهای (، حجم سپردهM1های جاری )سپرده

(𝐴𝐷 سه متغیر اثرگذار بر هزینه )اجرای این سیاست از یکسو منجر به کاهش هستندپول  شدهتمام .𝐴𝐷 

و  M1شود. افزایش می M2و  M1شده و از سوی دیگر منجر به افزایش نقدینگی و اجزای آن یعنی 

ری نامعادله نیز با توجه به برقرا 𝑀2کاهش  حالنیدرعمنجر به کاهش نرخ بهره خواهد شد.  𝐴𝐷کاهش 

𝑟𝑚 ∙ 𝑀1 < (𝑟𝑚 − 𝑟𝑎) ∙ 𝐴𝐷  منجر به افزایش𝑟𝐿 دهد که خواهد شد. نتایج مستخرج از مدل نشان می

غلبه داشته و برآیند این سه عامل منجر به کاهش نرخ  M2بر اثر افزایشی  𝑟𝐿بر  M1و  𝐴𝐷اثر کاهشی 

 .بهره خواهد شد

 بندیجمع

 هایی با نقد شوندگیوجود دارایی. رو بوده استهای متعددی روبهچالشدر سالیان اخیر با  رانیاقتصاد ا

سویه عدم ت از محلها معوق بانک مطالباتهای بانکی که یکی از دلایل آن افزایش پایین در سبد دارایی

افزایش  و هادرگیر کردن منابع بانکبا بدهی دولت با پیمانکاران است یکی از این مشکلات است که 

. شودها منجر میتوسط آنافزایش نرخ بهره و کاهش امکان اعطای تسهیلات  بهای جذب سپرده ههزینه

های مسموم از ترازنامه اصلاح زنجیره معیوب ذکرشده مستلزم ارائه راهکاری برای خارج نمودن دارایی

تنی بر مب یانسخهزایی پول برای اصلاح این زنجیره با تأکید بر درون از اقتصاددانان یگروهها است. آن

بهبود دادن  هدف با تواندها معتقدند بانک مرکزی میآن .کنندیم زیتجو رانیاقتصاد ا یبراتسهیل اعتبار 

ار که با اجرای سیاست تسهیل اعتبکل اقتصاد،  آن تبعبهاعتباری و  مؤسساتها و وضعیت ترازنامه بانک

ال و انتق مؤسساتهای سمی این به خرید دارایی اقدامهای بانک مرکزی است، دارایی برطرفتمرکز آن 

ها به استفاده از منابع بانک مرکزی متکی است لذا اعمال این سیاست ازآنجاکهها به ترازنامه خود نماید. آن

نقدینگی و ایجاد اثرات نامطلوب بر متغیرهای اقتصاد کلان مانند تورم مانع  آورسرسامهمواره بیم از افزایش 
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ها بر اقتصاد کلان از ارزیابی اثرات اجرای این سیاست منظوربهها شده است. در این پژوهش ناز اجرای آ

 ( استفاده شده است.SFCمدل تطبیق روانه انباره )

بانک  ها با استفاده از منابعدهد که اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با بانکنتایج حاصل از مدل نشان می

ناخالص  دیتول و هاترازنامه بانک تیبهبود وضع شود امای مینگینقد یپول هیپا شیمنجر به افزا مرکزی

حال باید توجه داشت که این درعینبه دنبال دارد.  زیکاهش اندک تورم و نرخ بهره را ن ی وقیحق یداخل

د که دهنتایج این پژوهش نشان می حقیقت،اند. در رفت از بحران فعلی تجویز شدهبرای برون تنهاها توصیه

عنوان هیچدهد اما بههای پیشنهادی، اقتصاد را در مسیری بهتر از مسیر فعلی آن قرار میاستفاده از سیاست

رویه دولت از منابع بانک مرکزی در همه امور نیست. بدیهی است دولت برای تجویزی برای استفاده بی

 ارانبهتر و ایفای تعهدات مالی به پیمانک ریزیبودجهای برای بهبود شرایط خود در بلندمدت نیازمند برنامه

ان برای تسویه بدهی با پیمانکار استفاده از روش مورد اشاره در این پژوهش اساس نتایج پژوهشاما بر است

 ارجحیت دارد. بر تداوم رویه فعلی
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 : معادلات مدل1پیوست 

 بخش تولید

𝑦  1-پ = 𝑠𝑒 + (𝑖𝑛𝑒 − 𝑖𝑛−1) 
𝑁  2-پ =

𝑦

𝑃𝑟
 

𝑊𝐵  3-پ = 𝑁 ∙𝑊 
𝑊  4-پ = 𝑊−1 ∙ (1 + 𝜋−1) 

𝑈𝐶  5-پ =
𝑊𝐵

𝑦
 

𝑠𝑒  6-پ = 𝛽 ∙ 𝑠−1 + (1 − 𝛽) ∙ 𝑠−1
𝑒  

𝑖𝑛𝑇  7-پ = 𝜎𝑇 ∙ 𝑠𝑒 
𝜎𝑇  8-پ = 𝜎0 − 𝜎1 ∙ 𝑟𝑙 

𝑟𝑟1  9-پ =
(1 + 𝑟1)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑖𝑛𝑒  10-پ = 𝑖𝑛−1 + 𝛾 ∙ (𝑖𝑛
𝑇 − 𝑖𝑛−1) 

𝑝  11-پ = (1 +  𝜏) ∙ (1 + 𝜑) ∙ 𝑁𝐻𝑈𝐶 

𝑁𝐻𝑈𝐶  12-پ = (1 − 𝜎𝑇) ∙ 𝑈𝐶 + 𝜎𝑇 ∙ (1 + 𝑟𝑙) ∙ 𝑈𝐶−1 

𝐹𝑓  13-پ
𝑒 = {

𝜑

(1 + 𝜑)
} ∙ {

1

(1 + 𝜏)
} ∙ 𝑝 ∙ 𝑠𝑒 

𝑠  14-پ = 𝑐 + 𝑔 
𝑆  15-پ = 𝑠 ∙ 𝑝 
𝑖𝑛∆  16-پ = 𝑖𝑛 − 𝑖𝑛−1 = 𝑦 − 𝑠 

𝜎𝑠  17-پ =
𝑖𝑛−1
𝑠

 
𝐼𝑁  18-پ = 𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶 
𝐿𝑑  19-پ = 𝐼𝑁 + 𝐺𝐹 

𝐹𝑓  20-پ = 𝑆 − 𝑇 −𝑊𝐵 + ∆𝐿 − 𝑟𝑙 ∙ 𝐿𝑑−1 

𝜋  21-پ =
(𝑝 − 𝑝−1)

𝑝−1
 

 خانوارها

𝑌𝐷𝑟  22-پ = 𝐹 +𝑊𝐵 + 𝑟𝑚−1 ∙ 𝑀2ℎ−1 ++𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵ℎℎ−1 

𝐹  23-پ = 𝐹𝑓 + 𝐹𝑏 

𝑉∆  24-پ = 𝑌𝐷𝑟 − 𝐶 
𝑉𝑛𝑐  25-پ = 𝑉 −𝐻ℎℎ 

𝑦𝑑𝑟  26-پ =
𝑌𝐷𝑟
𝑝
− 𝜋 ∙

𝑉−1
𝑝
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𝑣  27-پ =
𝑉

𝑝
 

𝑐  28-پ = 𝛼0 + 𝛼1 ∙ 𝑦𝑑𝑟
𝑒 + 𝛼2 ∙ 𝑣−1 

𝑦𝑑𝑟  29-پ
𝑒 = 𝜀 ∙ 𝑦𝑑𝑟−1 + (1 − 𝜀)𝑦𝑑𝑟−1

𝑒  
𝐶  30-پ = 𝑝 ∙ 𝑐 

𝑌𝐷𝑟  31-پ
𝑒 = 𝑝 ∙ 𝑦𝑑𝑟

𝑒 + 𝜋 ∙
𝑉−1
𝑝

 

𝑉𝑒  32-پ = 𝑉−1 + (𝑌𝐷𝑟
𝑒 − 𝐶) 

𝐻ℎ𝑑  33-پ = 𝜆𝑐 ∙ 𝐶 

𝑉𝑛𝑐  34-پ
𝑒 = 𝑉𝑒 − 𝐻ℎ𝑑 

  35-پ
[

𝑀1𝑑
𝑀2𝑑
𝐵ℎ𝑑

] = [

𝜆10
𝜆20
𝜆30

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆11 𝜆12 𝜆13
𝜆21 𝜆22 𝜆23
𝜆31 𝜆32 𝜆33

] [
0
𝑟𝑚
𝑟𝑏

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆14
𝜆24
𝜆34

] ∙ 𝑌𝐷𝑟
𝑒

→ {

𝑀1𝑑 = 𝜆10 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆14 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝑀2𝑑 = 𝜆20 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆24 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝐵ℎ𝑑 = 𝜆30 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆34 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒
 

  36-پ

{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝑟𝑟𝑚1  37-پ = −
𝜋

1 + 𝜋
=
(1 + 0)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑚  38-پ =
(1 + 𝑟𝑚)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑏  39-پ =
(1 + 𝑟𝑏)

(1 + 𝜋)
− 1 

  40-پ

  41-پ

  42-پ
{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆11 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆21 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆31 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝜆10  43-پ + 𝜆20 + 𝜆30 = 1 
𝜆11  44-پ + 𝜆21 + 𝜆31 = 0 
𝜆12  45-پ + 𝜆22 + 𝜆32 = 0 
𝜆13  46-پ + 𝜆23 + 𝜆33 = 0 
𝜆14  47-پ + 𝜆24 + 𝜆34 = 0 
𝜆11  48-پ = −(𝜆12 + 𝜆13) 
𝜆22  49-پ = −(𝜆21 + 𝜆23) 
𝜆33  50-پ = −(𝜆31 + 𝜆32) 
𝜆12  51-پ = 𝜆21 
𝜆13  52-پ = 𝜆31 
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𝜆23  53-پ = 𝜆32 
𝐻ℎℎ  54-پ = 𝐻ℎ𝑑 

𝐵ℎℎ  55-پ = 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ𝑁  56-پ = 𝑉𝑛𝑐 −𝑀2𝑑 − 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ  57-پ = 𝑀1ℎ𝑁 ∙ 𝑧1 
𝑧1 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁 ≥ 0 

𝑀2ℎ  58-پ = 𝑀2𝑑 ∙ 𝑧1 + (𝑉𝑛𝑐 −𝐵ℎℎ) ∙ 𝑧2 
𝑧2 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁  < 0 

 دولت

𝑇  59-پ = 𝜏 ∙ (𝑆 − 𝑇) = 𝑆 ∙
𝜏

(1 + 𝜏)
 

𝐺  60-پ = 𝑝 ∙ 𝑔 
𝑃𝑆𝐵𝑅  61-پ = 𝐺 + 𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵𝑠−1 + 𝑟𝑙−1 ∙ 𝐺𝐷𝑏−1 − (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐺𝐷𝑠  62-پ = 𝐺𝐷𝑠−1 + 𝑃𝑆𝐵𝑅 
𝐺𝐹  63-پ = 𝐺𝐹−1 + 𝜐𝐺𝐹 ∙ 𝐺 

 بانک مرکزی

𝐻𝑠  64-پ = 𝐺𝐷𝑐𝑏 + 𝐴𝑠 
𝐻ℎ𝑠  65-پ = 𝐻ℎ𝑑 
𝐻𝑏𝑠  66-پ = 𝐻𝑠 − 𝐻ℎ𝑠 
𝐺𝐷𝑐𝑏  67-پ = 0.055 × (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐴𝑠  68-پ = 𝐴𝑑  
𝑟𝑎  69-پ = 𝑟̅𝑎 
𝑟𝑏  70-پ = 𝑟̅𝑏 
𝐹𝑐𝑏  71-پ = 𝑟𝑎−1 ∙ 𝐴𝑠−1 

 های تجاریبانک

𝐿𝑠  72-پ = 𝐿𝑑 
𝐺𝐷𝑏  73-پ = 𝐺𝐷𝑠 − 𝐵ℎℎ − 𝐺𝐷𝑐𝑏  
𝑀1𝑠  74-پ = 𝑀1ℎ 
𝑀2𝑠  75-پ = 𝑀2ℎ 

𝐻𝑏𝑑𝜌  76-پ = (𝜌 + 𝑒) ∙ (𝑀1𝑠 +𝑀2𝑠) 

𝑉−  77-پ + 𝐺𝑊 = −𝐼𝑁 → 𝑉 = 𝐺𝑊 + 𝐼𝑁⏟
𝐿−𝐺𝐹

 

  78-پ
𝑀1+𝑀2 +𝐻ℎ + 𝐵ℎ = 𝐺𝐷 + 𝐺𝐹 + 𝐿 − 𝐺𝐹 → 𝑀1 +𝑀2+ 𝐻ℎ

= 𝐺𝐷 − 𝐵ℎ⏟    
𝐺𝐷𝐶𝐵+𝐺𝐷𝑏

+ 𝐿 

𝑀1+𝑀2  79-پ = 𝐿 + 𝐺𝐷𝑏 + 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑𝑁  80-پ = 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑  81-پ = 𝑀𝑎𝑥(𝐻𝑏𝑑𝑁, 𝐻𝑏𝑑𝜌) 
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𝐴𝑑  82-پ = −𝑀1𝑠 −𝑀2𝑠 + 𝐿𝑠 + 𝐻𝑏𝑑 + 𝐺𝐷𝑏  
𝐻𝑏𝑠  83-پ = 𝐻𝑏𝑑 
𝑟𝑚  84-پ = 𝑟̅𝑚 

𝑟𝐿  85-پ =
𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷
𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷

+𝜁𝐿 

 تولید ناخالص ملی اسمی

𝑌  86-پ = 𝑠 ∙ 𝑝⏟
=𝑆

+ ∆𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶 

 


