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ّای احتیاعی ولاى تشای ایداد ثثات هالی گؼتشؽ یافتِ اػت. فلاٍُ تش ایني،   ، واستشد ػیاػت2008تقذ اص تحشاى هالی 

دس اوثش التلادّای كادسوٌٌذُ ًفت، دسآهذّای ًفتی اص واًال تَدخِ دٍلت ٍ ًنش  اسص، هٌثنـ هْنن ًَػناى هتایشّنای      

ًواینذ. تنا    ػاصی التلاد ولاى سا هغنش  هنی   ّای ثثات تفادُ اص ػیاػتؿَد وِ ضشٍست اػ ولاى التلادی  هحؼَب هی

پنزیشی لنشاس گشفتنِ     تَخِ تِ آًىِ دس التلاد ایشاى تِ فٌَاى یه وـَس كادسوٌٌذُ ًفت، ثثات هالی دس هقشم آػنیة 

 ّنای  ّای احتیاعی ولاى دس ثثنات هنالی ٍ ًحنَُ تقاهن  آى تنا ػیاػنت       اػت، ّذف ایي پظٍّؾ تشسػی ًمؾ ػیاػت

ّنای خذینذ ٍ تنا     تا سٍیىشد وینضًیي  DSGEهالی   -التلاد ولاى تِ ٍیظُ ػیاػت پَلی اػت. تذیي هٌؾَس الگَی ولاى

لحاػ ًؾام تاًىی تِ فٌَاى هْوتشیي سوي تخنؾ هنالی دس التلناد اینشاى عشاحنی ٍ ونالییشُ ؿنذُ اػنت. دس ایني الگنَ           

ِ     ًههقضلات ًؾام تاًىی هاًٌذ هغالثات هقَق ٍ اًدواد داسایی تا ػناصی   ّا ًیض لحاػ ؿذُ اػنت. ًتنایح حاكن  اص ؿنثی

 1369-1394الگَ ٍ اػتخشاج لَافذ تْیٌِ پَلی ٍ احتیاعی ولاى تش اػاع اعلافات فللی التلاد ایشاى عی دٍسُ صهاًی

ف تیاًگش آى اػت وِ ٍخَد همام احتیاعی ولاى ٍ افوال اتضاسّای ػیاػتی هاًٌذ ًؼثت ٍام تِ اسصؽ ٍ ػپش ػشهایِ هخال

ؿنَد. اص   پزیشی تخؾ هالی هنی  ثثاتی ٍ آػیة ػیىلی، تا واّؾ سفتاس هَافك ػیىلی هتایشّای هالی، هٌدش تِ واّؾ تی

دّنذ ونِ ّوىناسی     هی تحمیك ًـاىّای  عشف دیگش، دس خلَف استثاط ًْادی همام احتیاعی ولاى ٍ همام پَلی، یافتِ

ّای پنَلی ٍ احتیناعی ونلاى ٍ لنزا      افضایؾ اثشتخـی ػیاػت ایي دٍ ًْاد، تا واّؾ ًَػاًات تَسم ٍ تْثَد تَلیذ ػثة

 ؿَد. استمای سفاُ فوَهی هی

 

 JEL  :D53، E44، G21، G28، E47 تٌذیعثمِ

   .DSGE ،یىلیػ هخالف ِیػشها ػپش اسصؽ، تِ ٍام ًؼثت ولاى، یاعیاحت یّا اػتیػ ،یتاًى ًؾامٍاطگاى ولیذی: 

  

                                                            
  :16/04/1398تاسیخ پزیشؽ:   12/08/1397تاسیخ دسیافت 
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 . مقذمه۱

ػثة تمَیت ٍ گؼتشؽ ایي تینٌؾ ؿنذُ اػنت ونِ حتنی دس ؿنشایظ هحنیظ        ی هالی،  ّا تشٍص تحشاى

ٍخَد داسد. تِ فثاست دیگش، ثثات  1هٌذگیشی هخاعشات ًؾام التلادی تِ ؽاّش آسام ًیض اهىاى ؿى 

ّنای التلناد ونلاى تنِ ٍخنَد       هالی لضٍهاً تِ فٌَاى پیاهذ خاًثی ٍ عثیقنی تشوینة هٌاػنة ػیاػنت    

 2ّای احتیاعی ونلاى ّا تحت فٌَاى ػیاػت عیف خذیذی اص ػیاػت آیذ. تِ ّویي دلی ، اخیشاً ًوی

 هغش  ؿذُ وِ تا توشوض تش سیؼه ػیؼتواتیه، ّذف آى ایداد ثثات دس ًؾام هالی اػت.

ثثناتی دس   ، ّش گًَِ تنی هالی تأهیيدس التلاد ایشاى، تا تَخِ تِ ػْن تالای ًؾام تاًىی دس فشآیٌذ 

لنشاس   تنأثیش ٍ تلویوات هلنشفی خاًَاسّنا سا تحنت     ّا ی تٌگاُگزاس ًؾام تاًىی، تلویوات ػشهایِ

دادُ ٍ دس ًتیدِ تش فولىشد تخؾ حمیمی التلاد اثشگزاس اػت. ؿَاّذ التلناد اینشاى حناوی اص آى    

ّنای هنالی تنا تٌگٌنای افتثناسی هَاخنِ تنَدُ ٍ دس ًتیدنِ         اػت وِ ًؾام تاًىی تا ٍخنَد اكنغىان  

 ایؾ یافتِ اػت. ثثاتی تخؾ هالی التلاد ایشاى افض تی

دّنذ ونِ ًؾنام تناًىی تنشای       ّا ًـناى هنی   تاًه  ٍ تذّی  تشسػی اللام تشاصًاهِ ٍ تشویة داسایی

ُ   افضایؾ افتثاسات دس تقضی اص دٍسُ ّنای هَخنَد تؼنْیلات افغنا ًونَدُ اػنت.        ّا، تنیؾ اص ػنپشد

دسكنذ   110ضاً تِ ٍ تقدسكذ  100ای وِ ًؼثت هلاسف تِ هٌاتـ تاًىی دس هماعقی تِ تیؾ اص  گًَِ تِ

ّنا اص   وؼنشی هٌناتـ، ًیاصهٌنذ افنضایؾ اػنتمشام تاًنه       تأهیيًیض افضایؾ یافتِ اػت. دس ایي ؿشایظ 

تاًه هشوضی تَدُ وِ اص یه عشف تافن  تؼنظ پاینِ پنَلی ؿنذُ ٍ اص عنشف دیگنش ػنْن تنذّی          

اد فنذم  ّا دس پایِ پَلی سا تِ ؿذت افضایؾ دادُ اػنت. ایني ًَػناًات ؿنذیذ، فنلاٍُ تنش ایدن        تاًه

ّنای   اًضثاط پَلی، تاف  تضقیف ػاختاس تشاصًاهِ ؿثىِ تاًىی ؿذُ اػت. ّوچٌنیي، سؿنذ داساینی   

غیشًمنذی هاًٌنذ     تاًىی، تا افضایؾ حدن تالای هغالثات غیشخاسی ٍ تثذی  تخـی اص آًْا تِ داساینی 

                                                            
1. Systemic Risk 

2. Macroprudential Policy 
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ّ      تاًنه   داساینی   اهلان ٍ هؼتالات ّوشاُ تَدُ وِ ػثة واّؾ ویفینت  ؾ ّنا ؿنذُ اػنت. تنا ونا

ثثنات هنالی    ّنا، تٌگٌاّنای افتثناسی افنضایؾ ٍ      دّنی تاًنه   ّای تاًىی ٍ لنذست ٍام  گشدؽ داسایی

 واّؾ یافتِ اػت.  

تَدخنِ دٍلنت ٍ هنذیشیت ًنش       هالی تأهیيّوچٌیي، دس التلاد ایشاى، دسآهذّای ًفتی ػاختاس 

دّای دّننذ. هغالقننات هختلفننی حنناوی اص آى اػننت وننِ اوثننش التلننا  لننشاس هننی تننأثیشاسص سا تحننت 

خنَسداس  سغن ٍخَد دسآهذّای ػشؿاس ًفتی، اص فولىشد التلادی  ضقیف تش كادسوٌٌذُ ًفت، فلی

تشخی ًیض اص دسآهذّای ًفتی تِ فٌَاى هْوتشیي هٌثـ ایدناد ًَػناًات    (.2002ّؼتٌذ )تاًه خْاًی، 

    ُ َ    التلادی، تشٍص سوَد تَسهی ٍ تیواسی ّلٌذی دس ایني وـنَسّا ًنام تنشد یی، اًنذ )هْنشآسا ٍ اػنى

ای اص سًٍنك افتثناسی    یاتذ ٍ دٍسُ (. دس دٍسُ ٍفَس دسآهذّای ًفتی، هخاسج دٍلت افضایؾ هی2007

ّنای ًفتنی، تنِ دلین  دؼنثٌذُ تنَدى        گیشد. اها تا واّؾ دسآهذ ٍ تضقیف ًش  اسص حمیمی ؿى  هی

ّای افتثناسی ٍ هنالی،    دّذ وِ ضوي تشٍص هحذٍدیت هخاسج دٍلت، وؼشی تَدخِ ؿذیذ سٍی هی

وٌذ. تا تَخِ تِ آًىِ ایي ًَػاًات فولىنشد تخنؾ    ّای هتقذدی سا تدشتِ هی اسص اػوی افضایؾ ًش 

ّنای   دّذ، ضشٍسی اػنت فنلاٍُ تنش وناستشد ػیاػنت      لشاس هی تأثیشّا سا تحت  هالی ٍ تِ ٍیظُ تاًه

ّای احتیاعی ولاى تشای ایدناد ثثنات هنالی     ػاصی تخؾ حمیمی، دس تخؾ هالی ًیض اص ػیاػت ثثات

    فادُ ؿَد.اػت

اص آًدا وِ تح  ػیاػنتگزاس احتیناعی ونلاى ٍ وناستشد اتضاسّنای آى تنا وٌنَى دس خلنَف         

التلادّای ًفتی ػاتمِ پظٍّـی ًذاؿتِ اػت، دس ایي هغالقِ ػنقی ؿنذُ اػنت تنا حنذ اهىناى آثناس        

ثثناتی تخنؾ هنالی ٍ ّوچٌنیي      ٍ تی  پزیشی افوال اتضاسّای ػیاػتی احتیاعی ولاى تش واّؾ آػیة

تثاط ًْادی تیي همام ػیاػتگزاس پَلی ٍ ػیاػتگزاس احتیاعی ولاى هَسد تشسػی لشاس گیشد. تنشای  اس

دس  1ّای هٌحلش تِ فشد الگَّای تقادل فوَهی پَیایی تلادفی ًی  تِ ایي ّذف، تا تَخِ تِ ٍیظگی

اػ ّنای خذینذ تنا لحن     ویٌنضیي  DSGEّای هختلف، اص الگنَی   تحلی  ًَػاًات هتایشّا ٍ آثاس تىاًِ

ّنای ایني پنظٍّؾ اساینِ      ؿَد. دس همایؼِ تا هغالقات لثلی، هْوتشیي ٍیظگی تخؾ هالی اػتفادُ هی

                                                            
1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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هذل تشای یه التلاد تاص كادسوٌٌذُ ًفت اػت. ّوچٌیي، دس تشسػی ًحَُ استثاط دٍ همام پنَلی ٍ  

 احتیاعی دس ّش یه اص حالات اػتملال ٍ ّوىاسی لَافذ تْیٌِ آًْا اػتخشاج ؿذُ ػت.

سٍ، تذیي ؿش  ػاهاًذّی ؿذُ اػت. دس تخؾ دٍم تِ تشسػنی هثناًی    ای هختلف همالِ پیؾّ تخؾ

ّای احتیاعی ولاى پشداختِ ؿذُ اػنت. ػنپغ، دس تخنؾ     ًؾشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ دس خلَف ػیاػت

ّا ٍ داسدَب الگَی پظٍّؾ تیاى ؿذُ اػت. دس تخؾ دْناسم تنا تقینیي همنادیش ٍسٍدی      ػَم، ٍیظگی

فتثاس آى، لَافذ تْیٌِ پَلی ٍ احتیاعی ولاى اػتخشاج ؿذُ ٍ آثاس وناستشد آًْنا تشسػنی    الگَ ٍ اسصیاتی ا

 ؿَد. دس ًْایت، ًتایح ٍ پیـٌْادّای ػیاػتی دس تخؾ پٌدن اسایِ ؿذُ اػت. هی

 . ادبیات موضوع0

ّای احتیاعی ونلاى   الوللی، ػیاػت الوللی پَل ٍ ّوچٌیي تاًه تؼَیِ تیي عثك تقشیف كٌذٍق تیي

ُ   تِ ف (. سوني  BIS, 2011؛IMF, 2011اًنذ )  ٌَاى اتضاسّای هْن واّؾ سیؼه ػیؼنتواتیه تیناى ؿنذ

اكلی ایي تقشیف، سیؼه ػیؼتواتیه اػت ٍ تِ خغشات اخلال دس فشضِ خنذهات هنالی اعنلاق    

ؿَد وِ تَاًایی تشٍص پیاهذّای هٌفی ٍخین تش تخؾ حمیمی التلاد داسد. تٌناتشایي، ّنذف ولنی     هی

عی ولاى، حفؼ ثثات تخؾ هالی اص عشیك هحنذٍد ونشدى سیؼنه ػیؼنتواتیه     ّای احتیا ػیاػت

 1اػت. ّوچٌیي، دس ؿٌاػایی هٌاتـ سیؼه ػیؼتواتیه عثك سٍیىنشد ًیىلنَ، فناٍاسا ٍ ساتٌَفؼنىی    

تَاى گفت ّذف ًْایی ػیاػت احتیاعی ولاى ووه تِ حفاؽت اص ثثنات هنالی اػنت     ( هی2012)

تخؾ هنالی تنِ هٌؾنَس تضنیوي      3آٍسی ٍ افضایؾ تاب 2یپزیش وِ ؿاه  اّذاف هیاًی واّؾ آػیة

ًمؾ پایذاس آى دس سؿذ التلادی اػت. ػیاػتگزاس احتیاعی ولاى تشای دػتیاتی تِ ایي اّنذاف، اص  

وٌٌذگاى ٍ یا هتماضیاى خذهات هالی  وٌذ. ایي اتضاسّا تش فشضِ اػتفادُ هی 4اتضاسّای احتیاعی ولاى

 ؿَد. افوال هی

                                                            
1. De Nicolo, Favara and Ratnovski. 

2. Build-up of Vulnerabilities 

3. Resilience 

4. Macroprudential Tools 
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وٌٌذگاى افتثاس هثتٌی تش وفایت ػشهایِ ٍ ینا هنذیشیت    ولاى دس گشٍُ فشضِاتضاسّای احتیاعی 

ّنا   گیشد. ّوچٌیي دس گشٍُ هتماضیاى افتثاس ًیض وِ ؿاه  خاًَاسّا ٍ تٌگاُ ًمذیٌگی آًْا كَست هی

 گیشد.  ّؼتٌذ، اتضاسّای احتیاعی ولاى ؿشایظ افتثاسی آًْا سا دس ًؾش هی

(، CCB) 1هَػؼات هالی ؿاه  ػپش ػشهایِ هخنالف ػنیىلی   اتضاسّای هثتٌی تش ػشهایِ تاًه ٍ

( اػنت. ایني اتضاسّنا    DPRS) 3ّنا  (، ٍ الضاهات پَیا تشای پَؿنؾ صیناى ٍام  LEV) 2ّای اّشهی ًؼثت

ّای ًاهغلَب ٍ ّوچٌیي واّؾ سفتناس هَافنك    آٍسی ًؾام تاًىی ًؼثت تِ ؿَن تاف  افضایؾ تاب

 ؿَد.  ّا هی دّی تاًه ػیىلی ٍام

دّذ )آیاس  دّی سا واّؾ هی (، سفتاس هَافك ػیىلی ٍامCCBػشهایِ هخالف ػیىلی ) اتضاس ػپش

سؿذ ؿذیذ افتثاس ٍ آصاد   تـىی  یه ػشهایِ هحافؾتی عی دٍسُ CCB(. ّذف 2014، 4ٍ ّوىاساى

وشدى آى دس ؿشایظ تحمنك سیؼنه ػیؼنتواتیه اػنت. تنِ فثناست دیگنش، ایني اتنضاس تنا افنضایؾ            

دٍسُ سًٍك، تاف  تذٍام فشضِ پایذاس افتثاس تنِ تخنؾ حمیمنی دس ؿنشایظ     آٍسی ًؾام هالی دس  تاب

  پنزیشی  ؿَد. ّوچٌیي آصاد وشدى آى دس تٌگٌای هالی، تاف  خزب صیاى ٍ واّؾ آػیة سوَد هی

ؿَد. ّن اوٌَى وـَسّایی هاًٌذ ًیَصلٌذ، تشیتاًیا، پنشٍ،   لزا اص خـىی افتثاس خلَگیشی هی ،ؿَد هی

ِ           ًشٍط، ٌّذ ٍ ػَئیغ دس  اص ػنال   5حنال اخنشای ایني اتنضاس ّؼنتٌذ ٍ عثنك اكنَل هَافمٌاهنِ تنال ػن

 ؿَد. الوللی فولیاتی هی دس ػغح تیي 2019-2016

(، ٍام تنِ  LTV) 6ّنای ٍام تنِ اسصؽ   ّا ًیض، ؿناه  وٌتنشل ًؼنثت    اتضاسّای تخؾ خاًَاس ٍ تٌگاُ

ِ هیضاى افتثاس سا تا تَخنِ  ( اػت. ایي اتضاسّا وDSTI) 8( ٍ تاصپشداخت تذّی تِ دسآهذLTI) 7دسآهذ

ُ  تِ اسصؽ ٍثیمِ هؼىي ٍ یا دسآهذ لشم گیشًذُ هحذٍد هی ای اص وـنَسّا   وٌٌذ، دس عیف گؼنتشد

                                                            
1. Countercyclical Capital Buffer 

2. Leverage Ratio 

3. Dynamic Loan Loss Provisioning Requirements 

4. Aiyar et al. 

5. The Basel III Accord 

6. Loan-to-Value 

7. Debt-to-Income 

8. Debt Service-to-Income 
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 ؿنًَذ. هغالقنات تدشتنی هتقنذدی ًینض حناوی اص       تِ ٍیظُ تقذ اص تشٍص تحشاى هالی خْاًی اػتفادُ هی

 . 1ػتتَدى ایي اتضاسّا دس هماتلِ تا پیاهذّای سیؼه ػیؼتواتیه اهؤثش 

تنِ   ،ّای احتیاعی ولاى، اص خذیذتشیي هَضَفات هحاف  التلادی اػت ادتیات حَصُ ػیاػت

ّای آى عی ووتش اص دُ ػال گزؿتِ تَلیذ ؿذُ اػت. یىنی اص سٍیىشدّنای    ًحَی وِ فوذُ تحلی 

، CGFSّنای هشونضی )   اػنت ونِ غالثناً تَػنظ تاًنه      2تؼیاس هتذاٍل دس ایي حَصُ، هغالقِ سٍینذاد 

الوللنی )هنًَتشٍ ٍ    ( ٍ تاًه تؼَیِ تنیي 2013، 3الوللی پَل )وشٍٍی ٍ ّوىاساى تیي ٌذٍق(، ك2010

ّنای اًتمنال آى اًدنام     ّای احتیاعی ولاى ٍ هىاًیؼنن  ( تِ هٌؾَس تشسػی آثاس ػیاػت2011، 4هَسًَ

ُ  هی ّنای هنالی ٍ    اًنذ ونِ اٍلاً، تنشای ًؾناست تنش تـنىی  فنذم تقنادل         ؿَد. ایي هغالقات ًـناى داد

سٍ، ًؼثت افتثاس تِ تَلیذ ًاخالق داخلی، ًؼنثت تاصپشداخنت تنذّی ٍ سؿنذ تْنای       ّای پیؾ تحشاى

ّای گزؿتِ اػت؛ ثاًیناً، اتضاسّنای هثتٌنی     دّی تحشاى اهلان هؼىًَی ًواگشّای هفیذی دس فلاهت

ّا، ًمؾ هْونی دس وناّؾ    ًىَل ٍام  ٍ واّؾ صیاى 5تش ػشهایِ ٍ ًمذیٌگی تا واّؾ احتوال ًىَل

ٍ  LTVّنای   آٍسی تخؾ هالی داسًذ. تِ ٍینظُ، هحنذٍدیت   شی ًؾام تاًىی ٍ افضایؾ تابپزی آػیة

DTI ّنا سا   گیشًذگاى ٍ خاًَاسّا، تماضای آى ؿذیذتش تا هحذٍدوشدى ٍخَُ دس دػتشع تشای لشم

دٌّذ وِ دس هدوَؿ تاف  واّؾ ًَػاًات تْای داسایی عی  ّا سا افضایؾ هی اًذاص آى واّؾ ٍ پغ

 (.CGFS ،2012ؿَد ) ػیى  هالی هی

ّنای احتیناعی    وٌذ وِ اگنش ػیاػنت   اػت ٍ تشسػی هی 6سٍیىشد دیگش هثتٌی تش تحلی  ػٌاسیَ

ولاى، لث  اص تشٍص تحشاى هالی افونال ؿنَد، آینا تَاًنایی اثشگنزاسی هثثنت داسد ینا خینش  دس ایني          

تنِ   ،گینشد  ؾنش هنی  ّای هالی سا ًینض دس ً  وِ اكغىان DSGEّای  فوذتاً تا اػتفادُ اص هذل ،سٍیىشد

                                                            
ؿایاى روش اػت اتضاسّای احتیاعی ولاى وِ دس ایي لؼوت روش ؿذ، هشٍسی تنش هْوتنشیي آًْنا دس ادتینات هَخنَد       .1

 سخَؿ ؿَد(. IMF ،2013تَد؛ تا ایي ٍخَد اتضاسّای دیگشی ًیض دس ّش دػتِ ٍخَد داسد )تشای هغالقِ تیـتش تِ 

2. Event Study 
3. Crowe et al. 

4. Montero and Moreno 

5. Probability of Default  

6. Counterfactual Analysis 
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تشسػی آثاس اتضاسّنای احتیناعی ونلاى ٍ ّوچٌنیي ًحنَُ تقاهن  آى تنا ػیاػنتگزاس پنَلی پشداختنِ           

( تنشای آهشیىنا، وـنَسّای حنَصُ ینَسٍ ٍ      2010) 1ؿَد. تش ایي اػاع، آًتیپا، هٌماع ٍ هَخناى  هی

ُ  تنشآٍسد عشاحنی ٍ   1985-2010عی دٍسُ  DSGEتشیتاًیا هذل  فنذُ تیلنَس   ٍ تنا اػنتفادُ اص لا    ونشد

ػاصی ٍ تحلین    دّذ، تِ ؿثیِ هذت تِ سؿذ افتثاس ٍاوٌؾ ًـاى هی تْشُ وَتاُ  وِ دس آى ًش  2 اًثاؿتِ

اًننذ. ًتننایح حنناوی اص آى اػننت وننِ دس لالننة دٌننیي هننذلی، ػیاػننت احتینناعی دس  ػننٌاسیَ پشداختننِ

ت ٍ دّنذ. گَدّناس   تنَدُ ٍ فونك تحنشاى سا وناّؾ هنی     هنؤثش   ّوَاسػاصی آخشیي ػیى  افتثاسی

ای اثشات همنشسات احتیناعی ونلاى سا دس دناسدَب الگنَی تقنادل        ( ًیض دس همال2012ِ) 3ّوىاساى

  ُ ِ         فوَهی تشسػنی ونشد ای ٍ الضاهنات   اًنذ. ًتنایح حناوی اص آى اػنت ونِ تشوینة همنشسات ػنشهای

 ًمذیٌگی داسای تیـتشیي اثشتخـی تشای ایداد ثثات هالی اػت.

ِ  (، تقاه  ت2014) 4آًدلیٌی ٍ ّوىاساى ّنای   ای احتیناعی ونلاى ٍ ػیاػنت    یي الضاهنات ػنشهای

پَلی سا دس داسدَب یه هذل تقنادل فونَهی پَینای تلنادفی، تنا لحناػ تخنؾ تناًىی تشسػنی          

اًذ. دس ایي هذل تشای ّش یه اص هماهات پَلی ٍ احتیاعی ولاى تاتـ صیاًی تش حؼنة اًحنشاف    وشدُ

حناوی اص آى اػنت ونِ هٌنافـ حاكن  اص       ؿَد. ًتنایح تشسػنی   اص هتایشّای ّذف دس ًؾش گشفتِ هی

ّنای فشضنِ هؼنثة     ّوىاسی ٍ یا اػتملال هماهات تِ هاّیت ؿَن تؼتگی داسد. صهاًی وِ ؿنَن 

ّای التلاد اػت، فمذاى ّوىناسی تنیي دٍ همنام ػیاػنتگزاس هوىني اػنت هٌدنش تنِ ایدناد           پَیایی

یاعی ونلاى ؿنَد. اص عنشف    ای احت ّای تْشُ ػیاػت پَلی ٍ الضاهات ػشهایِ ًَػاًات ؿذیذ دس ًش 

ًؾش اص ًَؿ تقاه  تیي  تاؿٌذ، كشف ّای التلاد  پَیایی  ّای هالی وِ هحشن دیگش، صهاًی وِ ؿَن

ِ  ػیاػت ای تنِ فٌنَاى ینه اتنضاس ػیاػنتی،       ّای احتیاعی ٍ پَلی، دس دػتشع تَدى الضاهات ػنشهای

 هٌافـ هْوی تش حؼة تثثیت التلاد ولاى تِ ّوشاُ داسد.

                                                            
1. Antipa, Mengus and Mojon. 

2. Augmented Taylor Rule 

3. Goodhart et al. 

4. Angelini et al. 
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دس یه التلاد تاص دس داسدَب  DSGE(، تا دس ًؾش گشفتي هذل 2014) 1ٍ ػیلَیا آخٌَس، آلپش

ّنا، تنِ تشسػنی اثنشات      تاًنه   (، تا لحاػ اتضاس احتیاعی ػپش ػشهای2000ِ) 2والَم ٍ ًلؼَى هذل هه

دّنذ ونِ همنشسات ػنپش ػنشهایِ هخنالف        اًذ. ًتایح ًـناى هنی   الوللی ػشهایِ پشداختِ ّای تیي خشیاى

ُ   3ّا وِ دس لَاًیي تنال   ػیىلی تاًه اًنذ دس ایدناد ثثنات التلناد ونلاى ٍ ثثنات هنالی         هقشفنی ؿنذ

ّنای   اثشتخؾ اػت. ایي تشسػی تِ خَتی ًـاى دادُ اػت وِ دگًَِ حتی دس ؿشایظ ٍخَد ػیاػت

 پَلی هٌاػة، ٍخَد همشسات احتیاعی تشای تشلشاسی ثثات هالی اّویت داسد.

ّنای   ّای هالی دس الگَی اػتاًذاسد ویٌضیي اكغىان ( تا لحاػ2014) 3فَخیوَتَ ٍ ّوىاساى

اًذ. عثك هقیناس سفناّی آًْنا،     خذیذ، ًمؾ ػیاػت احتیاعی ولاى سا تشای التلاد طاپي تشسػی وشدُ

ّا سا دس تنش داؿنتِ تاؿنذ. دس ایني      ػیاػت پَلی ٍ احتیاعی ولاى تْیٌِ تایذ ّش دٍ ثثات هالی ٍ لیوت

 ؿَد. ّا هٌدش هی ی ٍ احتیاعی تِ ثثات واه  هالی ٍ لیوتؿشایظ تشویة هٌاػثی اص ػیاػت پَل

وـنَس تَػنقِ یافتنِ ٍ ًَؽْنَس، ػناختاس       31( تا تشسػنی اعلافنات   2016) 4هـیٌذسٍ ٍ ٍلپؼیلا

ًْادی تیي تاًه هشوضی ٍ همام احتیاعی ولاى سا دس لالة تحلی  فنشم سگشػنیًَی اص هٌؾنش التلناد     

ّای هشوضی وِ دس حنال حاضنش هؼن َل     دّذ وِ تاًه هی اًذ. ًتایح آًْا ًـاى ػیاػی تشسػی وشدُ

همشسات احتیاعی خشد ًیض ّؼتٌذ ٍ ٍاتؼتگی ػیاػی ووتشی داسًذ، تنشای همنشسات احتیناعی ونلاى     

 داسای هضیت ّؼتٌذ.

ّای پنَلی ٍ احتیناعی ٍ آثناس آى تنش ؿنشایظ ّوگشاینی تنِ         ( تقاه  تیي ػیاػت2017) 5وٌگ

دّذ وِ اگش همام  القو  سا تشسػی وشدُ اػت. ًتایح ًـاى هی تقادل ٍ ػشفت ّوگشایی تَاتـ فىغ

ًاؽش هالی اّویت تیـتشی تشای ؿىاف تَلیذ لای  ؿَد ٍ یا ٍؽیفِ ثثات هنالی تیـنتشی تنشای تاًنه     

یاتذ ٍ حتی دس كنَستی ونِ ؿنشایظ     هشوضی دس ًؾش گشفتِ ؿَد، احتوال فذم ّوگشایی افضایؾ هی

 یاتذ.  شایی واّؾ هیّوگشایی ٍخَد داؿتِ تاؿذ، ػشفت ّوگ

                                                            
1. Agénor, Alper and Silva. 

2. McCallum and Nelson 

3. Fujimoto et al. 

4. Masciandaro and Volpicella 

5. Kang 
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ّنای احتیناعی    هشٍس هغالقات تدشتی تیاًگش آى اػت وِ تِ دلی  خذیذ تنَدى ادتینات ػیاػنت   

ولاى، اص یه ػَ ایي هَضَؿ ٌَّص دس هشاح  اٍلیِ خَد لشاس داسد ٍ ًیاص تنِ تىاهن  داسد. اص ػنَی    

وٌٌنذگاى افتثناس    فشضِدیگش، هغالقاتی وِ اتضاسّای احتیاعی ولاى سا دس ّش دٍ گشٍُ هتماضایاى ٍ 

اًذ. اص آًدنا ونِ،    لحاػ وشدُ تاؿٌذ، اًذن اػت ٍ ّش یه اص صاٍیِ خاكی تِ ایي هَضَؿ پشداختِ

ّای احتیاعی ولاى تَػظ همام ًاؽش دس تخؾ هالی ٍ تقاه  آى تا همنام پنَلی    تح  واستشد ػیاػت

ؼتیي هغالقِ ایي حنَصُ  سٍ، ًخ ای ًذاؿتِ اػت. پظٍّؾ پیؾ دس التلادّای كادس وٌٌذُ ًفت ػاتمِ

 ّای فَق سا دس تش داسد. اػت وِ ٍیظگی

 . تصزیح الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی۳

ّنای احتیناعی ونلاى دس ثثنات هنالی التلناد اینشاى، تاینذ اص          تِ هٌؾَس تشسػی آثاس واستشد ػیاػنت 

دّنذ   ًـاى هنی  سٍیىشدی اػتفادُ ؿَد، وِ لاتلیت ایي تشسػی سا داؿتِ تاؿذ. هشٍس هغالقات تدشتی

وِ تقاهن  تخنؾ حمیمنی ٍ هنالی دس آى تقثینِ       DSGEوِ سٍیىشد تحلی  ػٌاسیَ هثتٌی تش الگَّای 

ؿذُ اػت، ایي لاتلیت سا داسد وِ تا دس ًؾشگشفتي همام ًاؽش تخؾ هالی ٍ اتضاسّای هختلف ػیاػت 

ّنای تخنؾ    ا ٍیظگنی احتیاعی ولاى، آثاس آًْا سا اص خَاًة هختلف اسصیاتی ًوایذ. تذیي هٌؾَس اتتذ

ؿَد ٍ تنش اػناع آى دناسدَب الگنَی پنظٍّؾ تلنشیح        هالی ٍ حمیمی التلاد ایشاى تَكیف هی

ؿَد. دس هشحلِ تقذ، تا گؼتشؽ هذل، همام احتیاعی ولاى ٍ اتضاسّای آى تِ الگَی لث  اضنافِ ٍ   هی

ؿنَد.   هنی  لَافذ تْیٌِ پَلی ٍ احتیاعی ولاى دس دٍ حالت اػنتملال ٍ ّوىناسی هماهنات اػنتخشاج    

القون  هتایشّنای تخنؾ حمیمنی ٍ      تا افوال یه تىاًِ هـتشن ٍ همایؼِ تَاتـ فىغ ،تذیي تشتیة

ّای فَق، اثشتخـی اتضاسّای ػیاػت احتیاعی ولاى ٍ ًحَُ تقاه  آى تا ػیاػت پَلی  هالی دس هذل

 هـخق خَاّذ ؿذ.

 های بخش مالی و حقیقی اقتصاد ایزان .  ویژگی۳-۱

هحنیظ التلنادی ٍ    تنأثیش التلنادی دس دػنتیاتی تنِ اّنذاف ونلاى، تحنت        ّنای  اثشتخـی ػیاػنت 

ّای ػاختاسی وـَس هَسد تشسػی اػت. تٌاتشایي، دس التلناد اینشاى تنِ فٌنَاى ینه وـنَس         ٍیظگی

ّنای تخنؾ هنالی ٍ     ّای احتیاعی ونلاى تاینذ ٍیظگنی    كادسوٌٌذُ ًفت، تشای اسصیاتی آثاس ػیاػت
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ّای  یمی التلاد دس هذلؼاصی لحاػ ؿَد. دس ایي ساػتا، ٍیظگیحم  ّوچٌیي ًحَُ تقاه  آى تا تخؾ

 صیش لات  تَخِ اػت:

الف( ٍخَد دسآهذّای ًفتی، ػثة ؿذُ اػت وِ تخؾ حمیمنی ٍ هنالی التلناد اینشاى دس هقنشم      

ًَػاًات تْای خْاًی ًفت لشاس گیشد. تا تَخِ تِ ایٌىِ دسآهذّای ًفتنی دس اختیناس دٍلنت لنشاس     

ّای ًفتنی اػنت. لنزا، دس ایني ؿنشایظ هخناسج        تىاًِ تأثیشخِ دٍلت تحت داسد، اص یه ػَ تَد

ای خَاّنذ داؿنت. ایني اهنش ػنثة تؼنشی        دشخِ دٍلت ٍ تِ ٍیظُ هخاسج فوشاًی، هاّیت هَافك

(. اص ػنَی دیگنش، پاینِ    2007ؿَد )هْشآسا ٍ اػىَیی،  ًَػاًات تْای ًفت تِ تَلیذ ٍ اؿتاال هی

لنشاس خَاّنذ گشفنت.     تنأثیش ٍلت ٍ تثذی  آى تِ سیال تحت پَلی اص هح  خشیذ دلاسّای ًفتی د

، 1ؿَد )ػتؼنش  ایي اهش ًیض ػثة ٍاتؼتگی تَسم ٍ ًش  اسص حمیمی تِ ًَػاًات دسآهذّای ًفتی هی

(. ّوچٌیي، تاییشات پایِ پَلی، ػثة تاییش حدنن ًمنذیٌگی ٍ   2000، 2، تیىاع ٍ وشاػیٌی2007

ِ   فثاست دیگش، تىاًِ ؿَد. تِ ّا هی ّای تاًه ّا ٍ تذّی داسایی ّنای ؿنثىِ    ّای ًفتی تنش تشاصًاهن

 تاًىی ٍ فولىشد تخؾ هالی اثش گزاس اػت.

ّای التلادّای دس حال تَػقِ ٍ تِ ٍیظُ التلاد ایشاى، تاًه هحَس تنَدى ًؾنام    ب( یىی اص ٍیظگی

ی ؿنَد. یىنی اص دلاین  اكنل     اػت تا حذی وِ هْوتشیي سوي ًؾام هالی ًیض ًاهیذُ هی هالی تأهیي

       َ ، 3ایي هَضَؿ، فذم فوك ٍ تَػقِ تاصاسّنا ٍ اتضاسّنای هنالی خنایگضیي اػنت )والنذسٍى ٍ لین

ّنای   الوللنی تنا هحنذٍدیت    (. دس ایي ؿشایظ، اص یه ػَ دػتشػی تنِ تاصاسّنای هنالی تنیي    2003

ای ونِ ًمن  ٍ اًتمنالات حؼناب ػنشهایِ دس هماتن  حؼناب خناسی          گًَِِ هتقذدی هَاخِ اػت ت

ّذ تَد. اص ػَی دیگش، دس تاصاس داخ  ًینض، ثثنات هنالی ػیؼنتن تناًىی تنِ       دٌذاى دـوگیش ًخَا

، ًمؾ اػاػی دس تحمك تلویوات واسگضاساى التلادی هختلنف  هالی تأهیيفٌَاى هْوتشیي ًْاد 

 ّا خَاّذ داؿت. هاًٌذ خاًَاسّا ٍ تٌگاُ

                                                            
1. Setser 

2. Backus and Crucini 

3. Calderón and Liu  
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ؼنْیلات  حناوی اص تنالا تنَدى ًؼنثت ت     (1)ج( اعلافات ػیؼتن تاًىی التلناد اینشاى دس خنذٍل    

ّا ٍ ّوچٌیي افضایؾ آى عی دِّ گزؿتِ داسد. ّش دٌنذ ونِ عنی دٌنذ ػنال       غیشخاسی تاًه

گزؿتِ ایي ًؼنثت تنا حنذٍدی وناّؾ یافتنِ اػنت، اهنا ٌّنَص ایني ًؼنثت تنا اػنتاًذاسدّای             

ؿنَد. هغالقنات    الوللی فاكلِ صیادی داسد ٍ اص هقضلات اػاػی ؿثىِ تاًىی هحؼَب هنی  تیي

ُ  ص خولِ خلَكنیات دسًٍنی تاًنه   هختلف، فَاه  هتقذدی ا ّنای سونَد ٍ سًٍنك     ّنا ٍ دٍس

؛ دهیتنشیغ، ّلني ٍ   2011، 1داًٌنذ )تَفٌنذی ٍ سٍپن     ّا اثش گزاس هی التلاد سا تش سًٍذ یي ٍام

دّنذ ونِ ٍخنَد هغالثنات      (. اص ػَی دیگش، ًتنایح تشخنی هغالقنات ًـناى هنی     2016، 2هایه

دی ٍ دس ًتیدنِ افنضایؾ ًَػناًات    ّنای التلنا   غیشخاسی، ػثة واّؾ اثشتخـی آثاس ػیاػت

 (.2010، 3ؿَد )اػپیًَضا ٍ پشاػاد التلاد ولاى هی

ّنا ًینض دس    تاًه  د( فلاٍُ تش افضایؾ ًؼثت هغالثات غیشخاسی، عی ػالیاى گزؿتِ، تخـی اص داسایی

ّای ثاتت ٍ غیشًمذی ؿنذُ اػنت. اص    غیاب تشخَسد ًاؽشاى ٍ لَاًیي لاصم، كشف اًثاؿت داسایی

ّا ٍ ًمذؿًَذگی آًْا اػت، دس ؿشایظ  ّا هٌَط تِ گشدؽ داسایی دّی تاًه لذست ٍامآًدا وِ 

ّای ثاتت هاًٌنذ اهنلان ٍ    ّا ٍ واّؾ لذست ًمذؿًَذگی داسایی سوَدی، تا افَل تْای داسایی

ّا هٌدونذ ؿنذُ    ّا دس ایي داسایی دّی تاًه ّا، تخـی اص لذست ٍام هؼتالات هاصاد تش ًیاص تاًه

ّنای هنالی ؿنذُ اػنت.      ّای افتثاسی ٍ افنضایؾ اكنغىان   دش تِ تشٍص هحذٍدیتاػت ٍ لزا هٌ

ّنای   ّای هٌدونذ ػنثة وناّؾ ویفینت داساینی      افضایؾ هغالثات هقَق ٍ ّوچٌیي تشٍص داسایی

، ػنثة  هنالی  تنأهیي ّا ؿذُ وِ فلاٍُ تش واّؾ ػَدآٍسی آًْا، تا افضایؾ ّضیٌِ توام ؿذُ  تاًه

 (2017، 5؛ فشًى 2017، 4ؿَد. )وادیالَ، تلؼىي ٍ اٍوال ّای افتثاسی هی افضایؾ هحذٍدیت

ّا تِ تاًه هشوضی تِ فٌَاى آخنشیي   ّای افتثاسی ٍ تٌگٌاّای هالی، تاًه د( دس ؿشایظ تشٍص هحذٍدیت

ؿنًَذ. افنضایؾ    ٍام دٌّذُ هتَػ  ؿذُ ٍ تا اػتمشام اص تاًه هشوضی، ػثة افضایؾ پاینِ پنَلی هنی   

                                                            
1. Bofondi and Ropele 

2. Dimitrios, Helen and Mike 

3. Espinoza ans Prasad 

4. Kadioglu, Telceken  and Ocal 

5. Frenkel 
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ٍُ تش ایداد فذم اًضثاط پنَلی، ػنثة تضنقیف ػناختاس تشاصًاهنِ      ّا اص تاًه هشوضی فلا تذّی تاًه

ثثناتی   (. تحت ایي ؿشایظ، افضایؾ تنی 2002، 1ؿَد )تاسیَ ٍ لَی ّا ٍ افضایؾ تی ثثاتی هالی هی تاًه

هالی ًیض تِ دلی  اثشگزاسی تخؾ هالی تش تخؾ حمیمی، دػتیاتی تِ اّذاف التلاد ولاى ؿاه  وٌتشل 

ًینض ًـناى    (1)ًوایذ. ّواًگًَِ وِ اعلافات خذٍل  ادی سا تا دالؾ ّوشاُ هیتَسم ٍ ثثات سؿذ التل

دسكذی داؿتِ ٍ ًؼثت افتثاسات تِ تَلیذ ًینض اص   27افتثاسات تاًىی سؿذ  94تا  83دّذ عی دٍسُ  هی

ّنا اص تاًنه هشونضی ٍ     دسكنذی اػنتمشام تاًنه    42سػیذُ اػت. اها، سؿذ دسكذ  56تِ دسكذ  33

ّا دس پایِ پَلی، تیاًگش ایي اػت وِ سؿذ افتثاسات تِ تْنای ایدناد    تذّی تاًه ّوچٌیي افضایؾ ػْن

ّا تَدُ اػت. تِ ّویي خْت، تخنؾ حمیمنی    فذم اًضثاط پَلی ٍ واّؾ ػلاهت ٍ ثثات هالی تاًه

ِ  تِالتلاد دٌذاى اص گؼتشؽ تخؾ هالی هٌتفـ ًـذُ اػت  ٍ دس دسكنذ   7/2ای ونِ تَلینذ كنشفا     گًَن

 سؿذ داؿتِ اػت. كذ دس 18همات  تَسم 

 )درصذ( 1393-1383رًٍذ بزخی اس هتغیزّای پَلی ٍ کلاى طی دٍرُ  .1جذٍل 

 عٌَاى 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 هتَسط

 رضذ اعتبارات باًکی 38 40 42 35 10 15 38 28 16 22 18 17 27

46 56 48 47 51 50 51 45 41 44 43 36 33 
ًسبت اعتبارات  بِ 

 تَلیذ

7/2 6/1- 2/3 3/0- 7- 3 6 3 1 5 7 7 6 
رضذ تَلیذ ًاخالص 

 داخلی

 رضذ درآهذّای ًفتی 32 48 15 31 1 -19 30 30 -43 -6 -14 -44 5

 ًزخ تَرم 15 10 12 18 25 11 4/12 22 31 35 6/15 9/11 18

4/12 7/9 2/11 2/13 14 15 9/13 3/18 3/17 1/11 6/10 6/9 6/7 
ًسبت هطالبات 

 غیزجاری

42 2- 42 23 17 27 95 29- 74 150 52 67 8- 
ّا  بِ  رضذ بذّی باًک

 باًک هزکشی

40 54 65 50 50 54 48 27 44 38 20 16 14 
ّا   سْن بذّی باًک

 در پایِ پَلی

 ّای تاًه هشوضی    : دادُهأخز

                                                            
1. Borio and Lowe. 
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 15...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

 . تصزیح مذل۳-0

لادی وِ دس داسدَب تا دس ًؾشگشفتي هتذلَطی الگَّای تقادل فوَهی پَیای تلادفی، هحیظ الت

ُ    6عشاحی ؿذُ یه التلاد تاص وَده ؿناه    DSGEالگَی  ّنا، تدناست    تخنؾ خاًَاسّنا، تٌگنا

 ّای اػوی، حمیمی ٍ هالی اػت. خاسخی، ًؾام تاًىی، دٍلت ٍ همام ػیاػتگزاس تا لحاػ اكغىان

 خانوارها. 4

ُ   ًْا پغؿَد وِ التلاد اص تقذاد صیادی خاًَاس تـىی  ؿذُ وِ تخـی اص آ فشم هی ٍ  1اًنذاص وٌٌنذ

ّای پَلی  ( ٍ ًگْذاسی داسایی  ّؼتٌذ. خاًَاس ًوایٌذُ اص هلشف والاّا ) 2گیشًذُ تخـی دیگش ٍام

ؿَد. اسصؽ حنال   ( اص هغلَتیتؾ واػتِ هی  وٌذ ٍ تا فشضِ واس ) ( هغلَتیت وؼة هی  حمیمی )

 تاؿذ. هی (1)وٌذ تِ ؿى  ساتغِ  د وؼة هیّایی وِ خاًَاس ًوایٌذُ دس عَل صًذگی خَ هغلَتیت

(1)  
0
   0∑  

 

{
 

 (  
 )
1   

1   

      (
  

 

  
)  

(  
 )
1   

1   }
 

  

  0

             

ای هلشف ٍ فىغ وـؾ فشضنِ ًینشٍی وناس     دٍسُ يفىغ وـؾ خاًـیٌی تی   ٍ    ، (1)دس ساتغِ 

   وٌٌذُ ٍ ّوچنیي   ّا تشاػاع ؿاخق تْای هلشف ػغح فوَهی لیوت   ًؼثت تِ دػتوضد حمیمی، 

ؿاخق تشویثنی     (، 2014ّای پَلی اػت. ّواًٌذ آخٌَس ٍ ّوىاساى ) ای تماضای داسایی وـؾ تْشُ

  اسی اػىٌاع ٍ هؼىَن )ّای پَلی هیاًگیي ٌّذػی ًگْذ داسایی
  ُ ًنضد ًؾنام تناًىی      ( ٍ اًَاؿ ػنپشد

 .اػت  1 0   ؿَد ٍ دس آى  تیاى هی 2( فشم ؿذُ وِ تِ كَست حمیمی تِ ؿى  ساتغِ   )

(2) 
      

       
1   

 

ّذف خاًَاسّا ایي اػت وِ تا اًتخاب تْیٌِ هتایشّنای تلنوین، اسصؽ فقلنی هغلَتینت هنَسد      

ِ لینذ تَدخنِ   ئن ای حذاوثش وٌٌذ. تذیي هٌؾَس تنا اسا  اًتؾاس عی دٍسُ سا ًؼثت تِ لیذ تَدخِ تیي دٍسُ

 ؿَد. ْا تشسػی هییاتی آً ای ّش یه اص خاًَاسّا، تْیٌِ تیي دٍسُ

                                                            
1. Saver (Patient) 

2. Borrower (Impatient) 
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 انذاسکننذه خانوار پس الف(

ّا ّؼتٌذ ٍ تِ دلی  وؼنة فاینذی ػنشهایِ ٍ ػنَد      هاله تٌگاُ ،اًذاصوٌٌذُ یا كثَس خاًَاسّای پغ

ّای فشاتشی ًؼثت تِ هلشف ٍ ًگْذاسی پنَل   تاؿٌذ وِ اًتخاب ّا، داسای هاصاد هٌاتـ هالی هی تٌگاُ

گزاسی تشای آًْا تنِ ّونشاُ داسد. دس ایني     اسوت ٍ ػشهایِگزاسی، خشیذ اٍساق هـ ًمذ، هاًٌذ ػپشدُ

  اًذاصوٌٌذُ ًوایٌذُ دس ّش دٍسُ فلاٍُ تنش هلناسف خلَكنی )    ؿشایظ خاًَاس پغ
( ٍ ًگْنذاسی   

  اػننىٌاع ٍ هؼننىَن )
    (، هنناصاد دسآهننذ حاكنن  اص فشضننِ ًیننشٍی ونناس )     

( سا كننشف  

( ٍ خشینذ اٍساق هـناسوت     ّا ٍ هَػؼنات افتثناسی )   گزاسی دس تاًه (، ػپشدُ  گزاسی ) ػشهایِ

ؿَد. ولیِ هتایشّای فَق تِ كَست حمیمنی اػنت. ّوچٌنیي     ( ًوَدُ ٍ اص تاصدّی آًْا هٌتفـ هی  )

  ًش  تاصدّی اػوی اٍساق هـاسوت 
  گزاسی ًیض  ٍ ػپشدُ  

 اػت.    

  ّنای پشداختنی حمیمنی )    اػ خنالق هالینات  تذیي تشتینة تنا لحن   
(، فاینذی ًاؿنی اص اخناسُ     

  هَخَدی ػشهایِ )
  

(، لینذ تَدخنِ خناًَاس تنِ         ّا ) ( ٍ ػَدّای حمیمی تمؼین ؿذُ تٌگا1ُ  

 خَاّذ تَد. 3ؿى  ساتغِ 

(3) 

  
  

  
 

  
     

         

     
  (1   

  1
 +

 
  1

  
 (1   

  1
 +

 
  1

  
 

 
  1
   

  

   
  

  1    
       

   وٌٌذُ اػت وِ تِ كَست  ؿاخق تَسم هلشف   ، (3)دس ساتغِ 
  

 
  1

ؿَد. ّوچٌنیي   هحاػثِ هی 

 تِ هَخَدی ػشهایِ اتتذای دٍسُ    گزاسی  ػشهایِ
ؿَد ٍ هَخَدی ػنشهایِ اتتنذای دٍسُ    اضافِ هی 1  

(، تا لحاػ ّضیٌِ تقذی  2010) 1ؿَد. هـاتِ تَسی ، فشًاًذص ٍ سٍتیَ ایداد هی   تقذ )اًتْای دٍسُ خاسی( 

) گزاسی تِ كَست  ػشهایِ
  

 
  1

 ؿَد. تقییي هی (4)، فشآیٌذ اًثاؿت ػشهایِ اص ساتغِ (

                                                            
1. Burriel, Fernández and Rubio. 
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 66...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

(4)    (1   *  
  1   1  (

  
 
  1

,    

، سٍاتظ التلادی تنشای هلنشف، ًگْنذاسی    3ًؼثت تِ لیذ تَدخِ  1تا حذاوثش ػاصی تاتـ هغلَتیت 

 ؿَد.   گزاسی اػتخشاج هی ًیشٍی واس ٍ ػشهایِگزاسی، اٍساق هـاسوت، فشضِ  پَل، ػپشدُ

 گیزنذه ب( خانوار وام

كثش، هٌثـ دسآهذی غیش اص فشضِ ًیشٍی واس ًذاسًنذ ٍ دس ًتیدنِ فنشم     گیشًذُ یا تی خاًَاسّای ٍام

  تخـی اص هخاسج هلشفی خَد ًیاص تِ اخز ٍام ) تأهیيؿَد وِ تشای  هی
( خَاٌّذ داؿت. حذاوثش  

اػنت ونِ همنذاس     (    وٌذ تش اػناع ًؼنثتی اص دسآهنذ خناًَاس )     تِ خاًَاس افغا هی ٍاهی وِ تاًه

 تاؿذ. هی (5)حمیمی آى تِ ؿى  ساتغِ 

(5)   
       (      ) 

  دس ایي ؿشایظ خاًَاس ًوایٌذُ دس ّش دٍسُ فلاٍُ تش هلاسف خلَكی )
( ٍ ًگْذاسی اػنىٌاع ٍ   

  ن )هؼىَ
 (، تخـی اص دسآهذ سا كشف تاصپشداخت تنذّی دٍسُ لثن  تنا ًنش         

  1
ًواینذ.   هنی   

اًنذاص،   ( تشای ایي گشٍُ تا تَخِ تِ ًذاؿتي ػپشدُ پغ  ّای پَلی ) ّوچٌیي ؿاخق تشویثی داسایی

  ّواى هیضاى ًگْنذاسی اػنىٌاع ٍ هؼنىَن )   
ة تنا لحناػ خنالق    ( خَاّنذ تنَد. تنذیي تشتین       

  ّای پشداختی حمیمی ) هالیات
 (6حؼة هتایشّای حمیمی تِ ؿنى  ساتغنِ)  (، لیذ تَدخِ خاًَاس تش  

 اػت.

(6) 
  

    
    (1   

  1
 +

 
  1
 

  
     

  

 
  1
   

  
   

    
  

(، هینضاى هخناسج   5( ٍ هحنذٍدیت ٍام ) 6( ًؼثت تِ لینذ تَدخنِ )  1ػاصی تاتـ هغلَتیت )تا حذاوثش 

 ؿَد. هلشفی، ًگْذاسی پَل ٍ فشضِ ًیشٍی واس اػتخشاج هی
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  ای کالاهای مصزفی و سزمایه وارداتج( تقاضای 

  ( اص والاّای هلشفی داخلی )  ؿَد هلشف و  خاًَاسّا تش حؼة لیوت حمیمی ) فشم هی
  ٍ )

  والاّای هلشفی ٍاسداتی )
اػنتیگلیتض عثنك   -گش دیگؼنیت  ( تـىی  ؿذُ اػت وِ اص عشیك خوـ 

 ؿًَذ. تا ّن تشویة هی (10)ساتغِ 

(7) 
   

[
 
 
 
 

  
 

1
    

 

   1
   (1   

 *

1
  

  
 

   1
  

]
 
 
 
 

  

   1

 

  ، (10)دس ساتغِ 
وـنؾ خاًـنیٌی      ػْن والاّای تَلیذی داخلی دس ػثذ هلشفی خاًَاسّنا ٍ    

ّش گنشٍُ اص ایني والاّنا، خاًَاسّنا       تیي والاّای هلشفی داخلی ٍ ٍاسداتی اػت. تا تَخِ تِ لیوت

وٌٌذ وِ ّضیٌنِ تنِ دػنت آٍسدى     حَی اًتخاب هیتِ ً (11)هیضاى هلشف اص ّش یه سا، عثك ساتغِ 

 ّش ػغح هفشٍم اص هلشف والای تشویثی حذال  ؿَد.

(8)                
   

    
   

  

 

(9) 
          

[
 
 
 
 

  
 

1
    

 

   1
   (1   

 *

1
  

  
 

   1
  

]
 
 
 
 

  

   1

    

  وِ دس آى 
   ٍ  

تِ تشتیة ؿاخق لیونت والاّنای داخلنی ٍ هلنشفی ٍاسداتنی اػنت. اص حن           

 13ٍ  12ؿشایظ هشتثِ اٍل، تَاتـ تماضا تشای والاّای هلشفی داخلی ٍ ٍاسداتی تِ كنَست سٍاتنظ   

 آیذ. هی دػت تِ

(10)   
    

 (
  

 

  
)

   

   

 

(11)   
  (1   

 * (
  

 

  
)
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)ػنثذ هلنشفی خاًَاسّنا(، استثناط تنیي ػنغح فونَهی         10دس ساتغنِ   13ٍ  12تا خایگضیٌی سٍاتنظ  

ِ    ( تا ؿاخق تْای تَلیذات داخلی ٍ وا  وٌٌذُ ) ّای هلشف لیوت  14لاّنای ٍاسداتنی عثنك ساتغن

 آیذ. هی دػت تِ

(12) 
   *  

   
 
1   

 (1    
 *  

  
1   

+

1

1    

 

    ِ ِ    تا تىشاس ایني سٍیىنشد تنشای ػنشهای   )گنزاسی اص والاّنای داخلنی     گنزاسی، تشوینة ػنشهای
  ٍ )

  ای ) والاّای ٍاسداتی ػشهایِ
 ؿَد. ( ًیض اػتخشاج هی 

 های تولیذ کننذه کالای داخلی . بنگاه4-۱

 های تولیذکننذه کالای نهایی الف( بنگاه

ّای تَلیذوٌٌذُ داخلنی سا   ای ٍخَد داسد وِ والاّای هتوایض فشضِ ؿذُ تَػظ تٌگاُ تٌگاُ ًوایٌذُ 

  ( تا لیونت   1 0          ای ) ٍاػغِتِ فٌَاى والای 
خشینذاسی ٍ اص تشوینة آًْنا ونالای          

  ( تَلیذ وشدُ ٍ تا لیوت   ًْایی )
فشٍؿذ. تَلینذ وٌٌنذُ ونالای ًْنایی،      تِ هتماضیاى هختلف هی  

تٌذ سا تنش اػناع   خاًـیي ًالق ّونذیگش ّؼن      1ای وِ هتوایض ٍ تا وـؾ ثاتت  والاّای ٍاػغِ

 وٌذ. تشویة هی 15تِ ؿى  ساتغِ  1اػتیگلیتض-یه خوقگش دیىؼیت

(13) 
   [∫        

  1
   

1

0
]

 

  1
 

 

وٌذ تا تَخنِ   وٌذ، ػقی هی تٌگاُ تَلیذوٌٌذُ والای ًْایی وِ دس ؿشایظ تاصاس سلاتت واه  فو  هی

ای تقییي وٌنذ ونِ ػنَدؽ     گًَِ تِی، همذاس خشیذ اص ایي والاّا سا ا تِ لیوت والاّای هتوایض ٍاػغِ

 حذاوثش ؿَد. 16دس ساتغِ 

                                                            
1. Dixit-Stiglitz 
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(14)       
          

    ∫   
           

1

0
 

     ِ ای ٍ ّوچٌنیي لیونت    تا افوال ؿشط سلاتتی ٍ ػَد كفش، تماضا تنشای ّنش ینه اص والاّنای ٍاػنغ

 ؿَد. تقییي هی 18ٍ  17ی ًْایی عثك سٍاتظ والا

(15)       (
  

    

  
 )

  

   

 

(16) 
  

  (∫ (  
    )

1  
  

1

0
)

1

1  

 

 ای های تولیذکننذه کالاهای واسطه ب( بنگاه

    خَد داسد وِ تا اخز همذاس حمیمنی ٍام ) ّای سلاتت اًحلاسی دس التلاد ٍ ای اص تٌگاُ صًدیشُ
( اص  

ُ     (، ػنشهایِ )     ّای ًیشٍی واس )  واسگیشی ًْادُِ ّا ٍ هَػؼات افتثاسی ٍ ت تاًه ّنای   ( ٍ ًْناد

    ٍاسداتی )
( ٍ تا فنشم تناصدّی ثاتنت ًؼنثت تنِ        (، تا تشویة آًْا تحت تىٌَلَطی هـخلی ) 

 پشداصًذ. هی (19)( عثك ساتغِ     همیاع تِ تَلیذ والای هتوایض )

(17) 
       [( 

    1+

 

(    )
1  

]

1  

(    
 )

 
               0 1  

ُ تا تَخِ تِ ػاختاس دٍلت دس التلاد ایشاى ٍ ًمؾ لات  هلاحؾِ هخاسج فوشاًی دٍلنت د  ٍسی  س تْنش

ّننای اػاػننی ٍ صیشتٌاّننای تَلیننذ، دس فشآیٌننذ   فَاهنن  تَلیننذ اص عشیننك فننشآّن آٍسدى صیشػنناخت 

ٍسی فَاه  تَلینذ، فنلاٍُ تنش همنذاس گزؿنتِ آى، اص هخناسج فوشاًنی ٍ         تىٌَلَطی، اثشپزیشی تْشُ

یننش، ؛دل1985، 1دس ًؾننش گشفتننِ ؿننذُ اػننت )آؿنناٍیش 20( عثننك ساتغننِ    تـننىی  ػننشهایِ دٍلتننی )

 (.2010، 2گَتؼچان ٍ پَستیلَ

                                                            
1. Aschauer 

2. ِDagher, Gottschalk and Portillo 
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(18)       (1   *     ̅̅ ̅̅ ̅̅        
  1     

          
                 

    0   

2
  

    هیضاى ٍام ًیض تا تَخِ تِ ًؼثتی اص ّضیٌِ اػتخذام فَاه  تَلیذ )
ؿنَد، عثنك    هنی  هنالی  يتأهی( وِ  

 اػت. (21)( ّواًٌذ ساتغِ 2006) 1ساًٍا ٍ ٍالؾ

(19)         (         
  

    1    
  

    
 + 

 

  ، 21دس ساتغِ 
 وٌٌذُ اػت. ّای ٍاسداتی تِ ؿاخق لیوت هلشف ًؼثت ؿاخق لیوت ًْادُ   

ؿَد. دس هشحلِ اٍل، تا حذال  ػناصی ّضیٌنِ تٌگناُ دس     ّا دس دٍ هشحلِ اًدام هی تٌگاُیاتی  تْیٌِ

ّای تَلیذ، ٍام تٌگاُ ٍ ّوچٌیي ّضیٌِ ًْایی عثنك سٍاتنظ    اص تَلیذ، هیضاى تماضا تشای ًْادُ ّش ػغح

 ؿَد. تقییي هی (24)تا  (22)

(20) 
   

1  

 
  

 

 
  1

  
 

(21) 
  

  
 

(1  * (1  *

 
  

 

 
  1

  
  

(22)     (1        
 
*

1
  

(

  
   

  

  
 

  

1  

(1  *
1  

)

  
 

1  

(
  

  

 
)

 

 

    تاصاس، لیونت هحلنَل خنَد )   دس هشحلِ دٍم، تٌگاُ سلاتت اًحلاسی تا تَخِ تِ تماضای 
( سا تنِ     

   َ ؿنَد   ( فنشم هنی  1983) 2ًحَی اًتخاب خَاّذ وشد وِ ػَد ٍی حذاوثش ؿنَد. عثنك سٍؽ ونال

ّا دس ّش دٍسُ لادس تِ تٌؾین لیوت خذینذ ًیؼنتٌذ ٍ دس ًتیدنِ لیونت خنَد سا عنی        اص تٌگاُدسكذ   

1داسًذ. دس همات   دٍسُ ثاتت ًگِ هی تَاًٌذ لیوت تْیٌِ هحلَل خَد سا تنا   ّا هی گاُاص تٌدسكذ    

دّنذ تنا    ( تقییي وٌٌذ. تٌاتشایي تٌگاّی ونِ لیونت خنَد سا تایینش هنی     17تَخِ تِ تماضای آى )ساتغِ 

 هَاخِ اػت. (25)ساتغِ  هؼألِ

                                                            
1. Ravenna & Walsh 

2. Calvo 
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(23)    
  

    
  ∑      

    

  
*
  

    

    
       +

 

  0

        

(24)              (
  

    

  
 )

  

   

  هقنادل    دس كَستی وِ فشم ؿَد لیوت اًتخناب ؿنذُ تَػنظ ایني ٍاحنذّا دس صهناى       
تاؿنذ      

 خَاّذ تَد. 26ؿشایظ هشتثِ اٍل آى تِ ؿى  ساتغِ 

(25)   
   

  
  

(

 
 

  1
)

 

  ∑                      (
    

 

  
 )

 
 

  0

  ∑                 (
    

 

  
 )

  1
 

  0

 

 

  َلیذوٌٌذگاى داخلی )دس ایي ؿشایظ، ؿاخق لیوت ت
 ًـاى داد. (27)تَاى تِ كَست ساتغِ  ( سا هی 

(26) 
  

  [(1  * (  
   )

1  
  ( 

  1
 +

1  

]

1

1  

 

آیذ وِ ساتغِ خغی لگاسیتوی ؿذُ آى  دػت هیِ ، هٌحٌی فیلیپغ ت(27)ٍ  (26)اص تشویة دٍ ساتغِ 

 تاؿذ.  هی (28)تِ ؿى  ساتغِ 

(27)  ̂ 
  

1

1  
   ̂

  1
  

 1      1   

 
  ̂  

 . تجارت خارجی4-0

  دس تخؾ ٍاسدات، والاّای هختلفی ؿاه  والاّنای هلنشفی )  
  ِ   ای ) (، ػنشهای

  ُ ّنای   ( ٍ ًْناد

  ای ) ٍاػغِ
كنادسات ًینض ؿناه  كنادسات غیشًفتنی ٍ كنادسات        ؿَد ٍ ّا ٍاسد هی ( تَػظ تٌگاُ 

 ًفتی اػت.

(28)      
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 الف( واردات کالاها

( سا اص تاصاسّنای      ّا ٍخَد داسًذ وِ والاّای هتفناٍتی )  ؿَد وِ تقذاد صیادی اص تٌگاُ فشم هی

  خْاًی تا لیوت دلاسی 
ُ   ًو خشیذاسی هی   ّنای ٍاسداتنی اص    ایٌذ. دس ایي ؿشایظ ّضیٌنِ ًْنایی تٌگنا

آینذ. تنا تَخنِ تنِ ایٌىنِ ٍاسدات       هی دػت تِ حاكلضشب لیوت خْاًی والای ٍاسداتی دس ًش  اسص

( ́ ؿَد، دس ٌّگنام تثنذی ، اص ًنش  اسص هنَصٍى )     هی تخـی اص والاّا تش اػاع ًش  اسص سػوی اًدام 

ؿنَد. تٌناتشایي ّضیٌنِ ًْنایی      د ٍ ًش  اسص سػوی اػت، اػنتفادُ هنی  وِ تشویثی اص ًش  اسص تاصاس آصا

 اػت. (29)ّای حمیمی تِ ؿى  ساتغِ  والاّای ٍاسداتی تش حؼة لیوت

(29)    
  

 ́    
 

  
             

 

  ت سینالی  گزاسی هدذد والاّا، آًْنا سا تنا لیون    ّای ٍاسداتی تا لیوت دس هشحلِ تقذ تٌگاُ
تنِ       

-گش ًیض تنا تشوینة آًْنا عثنك تناتـ دیگؼنیت       فشٍؿٌذ. تٌگاُ خوـ گش والای ٍاسداتی هی تٌگاُ خوـ

  والای ٍاسداتی ًْایی سا تا لیوت  (30)اػتیگلیتض دس ساتغِ 
 وٌٌذ. تِ هتماضیاى فشضِ هی  

(30) 
   [∫        

   1
    

1

0
]

  

   1
           

  ُ  ـ      هـاتِ آًچِ دس هنَسد تٌگنا گنش تشوینة والاّنای ٍاسداتنی اص      ّنای داخلنی تیناى ؿنذ، تٌگناُ خون

 حذاوثش ؿَد.  (31)وٌذ وِ ػَدؽ دس ساتغِ  ّای هختلف سا تِ ًحَی اًتخاب هی تٌگاُ

(31)       
          

    ∫   
            

1

0
  

ّا ٍ ّوچٌنیي لیونت ونالای ًْنایی      تا افوال ؿشط سلاتتی ٍ ػَد كفش، تماضا تشای ّش یه اص تٌگاُ

 ؿَد. تقییي هی (33)ٍ  (32)ٍاسداتی عثك سٍاتظ 

(32)       (
  

    

  
 )

   

     

(33) 
  

  (∫    
     

1   
  

1

0
)

1

1   
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ؿَد وِ ّش  تشای لحاػ آثاس اًتمال ًالق ًش  اسص تش سٍی لیوت داخلی والاّای ٍاسداتی، فشم هی

ِ  ّای ٍاسدوٌٌذُ والاّا، تا دؼثٌذگی لیوت وذام اص تٌگاُ ُ ِ لنزا تن   ،ّؼنتٌذ   ّا هَاخن ای  كنَست دٍس

اصی تقننذی  لیوننت والاّننای ٍاسداتننی اص سٍؽ  ػنن وٌٌننذ. تننشای هننذل لیوننت خننَد سا تقننذی  هننی 

1ؿَد وِ دس ّنش دٍسُ تٌْنا )   ؿَد. دس ایي سٍؽ فشم هی ( اػتفادُ هی1983والَ)   
 

اص دسكنذ   (

( تقییي وٌٌذ. پغ اص 32تَاًٌذ لیوت تْیٌِ هحلَل خَد سا تا تَخِ تِ تماضای آى )ساتغِ  ّا هی تٌگاُ

  لی، ؿناخق لیونت والاّنای ٍاساداتنی )    ّای داخ یاتی، ّواًٌذ تٌگاُ اًدام تْیٌِ
تنَاى تنِ    (سا هنی  

 ًَؿت. (34)كَست ساتغِ 

(34) 
  

   [(1    * (  
   )

1   
   ( 

  1
 +

1   

]

1

1   

  

 ب( صادرات غیزنفتی

خـی اص والاّنای ًْنایی داخلنی،    ؿَد تا تَخِ تِ تماضای خْاًی تشای والاّای داخلی، ت فشم هی

  ّای كادساتی تا لیوت  تَػظ تٌگاُ
  خشیذاسی ؿذُ ٍ دس خاسج تا لیوت )  

ؿَد. تا  ( فشضِ هی   

(، عثننك   تَخننِ تننِ ػننْن پنناییي كننادسات غیشًفتننی ایننشاى دس دًیننا، تماضننا تننشای كننادسات ایننشاى )

  تِ دسآهذ خْاًی ) (52)ساتغِ
( ٍ   وـؾ خاًـیٌی تیي والاّای تَلیذی داخلنی ٍ كنادساتی )  (،  

  ّوچٌیي ًؼثت لیوت والای كادساتی ایشاى )
  ( تِ خْاى )   

 ( تؼتگی خَاّذ داؿت. 

(35) 
   (

  
   

  
 )

   

  
  

 

  ت داخلنی آى ) لیوت دلاسی والای كادساتی ایشاى تا تَخِ تِ لیون 
(،   ( ٍ ًنش  اسص تناصاس آصاد )   

 خَاّذ تَد. (36)عثك ساتغِ 

 

(36)   
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 ج( صادرات نفتی

تا تَخِ تِ آًىِ وِ خشیاى تَلیذ ًفت فوذتاً تِ رخایش ًفتی ینه وـنَس ٍاتؼنتِ اػنت ٍ دٌنذاى تنا       

ؿنَد.   تقینیي هنی   صا تنشٍى ا تایینش داد، تَلینذ ًفنت تنِ كنَست      تنَاى آى س  افضایؾ ػشهایِ ٍ واس ًوی

ّوچٌیي اص آًدا وِ لیوت ًفت دس تاصاسّای خْاًی تقییي ؿذُ ٍ ػْیوِ كادسات ًفت اینشاى ًینض اص   

( تِ ؿى  ساتغنِ     ؿَد، دسآهذّای اسصی حاك  اص كادسات ًفت خام ) عشیك اٍپه هـخق هی

 ؿَد. یَى هشتثِ اٍل دس ًؾش گشفتِ هیدس لالة یه فشآیٌذ خَد سگشػ (37)

(37)           
  1  (1    *   ̅̅ ̅    

                            
     0    

2
  

حاك  ضشب لیوت خْاًی ًفت دس همذاس كادسات ًفت اػت ونِ تخـنی       هتایش  27دس فشآیٌذ 

  ًفتی ) اص دسآهذّای
1( تِ فٌَاى دسآهذ تِ دٍلت اختلاف یافتِ ٍ هاتمی آى )      

( ًیض ػْن   

 ؿشوت ًفت ٍ كٌذٍق تَػقِ هلی اػت.

 د( تزاس تجاری

   ، خنالق كنادسات غینش ًفتنی )    (38)عثك ساتغِ 
(، حاكن  اسصؽ خنالق كنادسات تنش حؼنة       

( تنشاص تدناسی      دسآهنذّای اسصی حاكن  اص ًفنت )   ّای دلاسی اػت وِ تا افنضٍدُ ؿنذى    لیوت

  وـَس )
آیذ. ّوچٌیي اسصؽ حمیمی تنشاص تدناسی تنش حؼنة پنَل       تِ دػت هی (39)( عثك ساتغِ  

 آهذُ اػت. (40)داخلی دس ساتغِ 

 

(38)    
    

         
       

(39)   
         

  

(40)    
    

 

  
 

 

  ٍ  ٍاسداتهدوَؿ    ، (38)دس ساتغِ 
 تْای هَصٍى ٍاسدات تش حؼة دلاس اػت.    
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          9:

 
 ها . بانک4-۳

(   ای خاًَاسّا ) گش ٍخَُ هالی سا تِ فْذُ داسًذ. آًْا هٌاتـ ػپشدُ ّا دس ایي هذل ًمؾ ٍاػغِ تاًه

( ًنضد تاًنه هشونضی، تنِ       وشدُ ٍ پغ اص تَدینـ رخنایش لناًًَی ٍ احتیناعی تنا ًؼنثت )       سا خزب

  خاًَاسّا ٍام هلشفی )
  ای ٍام تَلیذی ) ّای ٍاػغِ ( ٍ تِ تٌگاُ 

 وٌٌذ. ( افغا هی 

ّوچٌیي، اص آًدا وِ دس ًؾام تاًىی التلاد ایشاى هقضلات دـوگیشی هاًٌذ افنضایؾ هغالثنات   

ثثناتی   ّا اص تاًه هشوضی ػثة تشٍص تنی  ّای تاًىی ٍ افضایؾ اػتمشام تاًه ، اًدواد داساییهقَق

ّای تشخؼتِ ػیؼتن تاًىی التلاد ایشاى وِ تش ویفیت داسایی  هالی ؿذُ اػت، دس هذلؼاصی، ٍیظگی

ی ّنا، ًمنؾ هْون    ؿَد. اضافِ ؿذى ایي ٍیظگی ّا اثش گزاس اػت، لحاػ هی تاًه  ٍ ػاختاس تشاصًاهِ 

ؿَد وِ  ثثاتی هالی داسد. تذیي هٌؾَس فشم هی ّا ٍ دس ًتیدِ تشسػی تی تشای اسصیاتی فولىشد تاًه

تنِ   (41)ّا، تا تَخنِ تنِ ؿنشایظ ونلاى التلناد عثنك ساتغنِ         ّای افغا ؿذُ تِ تٌگاُ ( اص ٍام  هیضاى )

 ؿَد. هغالثات غیشخاسی تثذی  هی

(41) 
    

 
  1

 
     

  

 
   

  

ّنا دس   اص حذ تشخی تاًنه   گزاسی تیؾ ّوچٌیي تا تَخِ تِ آًىِ دس حال حاضش تِ دلی  ػشهایِ

دّنی هَاخنِ    ّنا تنا هحنذٍدیت ٍام    ّای ثاتت ٍ فذم گشدؽ آًْا دس ؿشایظ سونَدی، تاًنه   داسایی

تنا تَخنِ تنِ ؿنشایظ ونلاى       (42ِ)(، عثنك ساتغن    ّا ) ؿَد وِ دسكذی اص داسایی اًذ، فشم هی ؿذُ

 ؿَد. ّا هی دّی تاًه التلاد غیشًمذی تَدُ ٍ تِ دلی  فذم گشدؽ آى، تاف  واّؾ لذست ٍام

(42) 
    

 
  1

 
     

  

 
   

 

  
  

 
   

  

ّا، فلی الخلنَف دس دٍساى سونَد،    افضایؾ هغالثات هقَق ٍ ّوچٌیي افضایؾ اًدواد داسایی

دّی آًْا اػنت، تیناًگش افنضایؾ     ّا ٍ واّؾ لذست ٍام دٌّذُ واّؾ ویفیت داسایی تاًه وِ ًـاى

 ثثاتی هالی دس ًؾام تاًىی خَاّذ تَد.   پزیشی ٍ تی آػیة

شاصًاهنِ هَاخنِ ّؼنتٌذ ونِ     ّا تا لیذ ت اص عشف دیگش، دس خزب ػپشدُ ٍ افغای تؼْیلات تاًه

تلشیح ؿذُ اػت. ػوت ساػت ساتغِ، هدوَؿ هٌاتـ خزب ؿذُ اػت ٍ ػوت دن    (43ِ)دس ساتغ

دّذ. دس كَست افضایؾ هلاسف تِ هٌاتـ داخلی تاًه وِ ؿناه    آى ًیض تخلیق هٌاتـ سا ًـاى هی
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 16...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

  ّا ٍ ػشهایِ تاًه ) هدوَؿ ػپشدُ
دّنذ ٍ   ؿَد، تشای افغای تؼْیلات وؼشی هٌناتـ س  هنی   ( هی 

  ّا اص تاًه هشوضی ) ػتمشام تاًهدس ًتیدِ ا
ثثناتی دس   یاتذ. ایي سٍیِ ًینض ػنثة تنی    ( افضایؾ هی 

 پایذاس هٌاتـ تشای افغای افتثاسات ٍ دس ًتیدِ تضقیف ػاختاس تشاصًاهِ تاًىی خَاّذ ؿذ. تأهیي

(43) (1    *   
 

   
  (1   *      

    
  

( افلام ؿنذُ تَػنظ تاًنه       ّا هلضم تِ سفایت حذال  ًؼثت وفایت ػشهایِ ) ي تاًهّوچٌی

ؿًَذ. تنا تَخنِ تنِ ایني      ( هی   تاؿٌذ ٍ دس كَست تخلف اص آى هتحو  ّضیٌِ تقذی  ) هشوضی هی

اًنه،  ( ٍ ػنشهایِ ت     ّنا )  (، ػَد تاًنه   هفشٍضات ٍ دس ًؾش گشفتي هدوَؿ تؼْیلات افغایی )

 اػت. (45)ٍ  (44)( تِ ؿى  سٍاتظ 2014) 1هغاتك آًدلیٌی، ًیشی ٍ پاًتا

(44)      (1   *  
   

 
   

   
    

      
   

  
   

2
(
  

 

  
    )

2
  

  

(45)   
  (1    *  

  1
    

  

ّای ػَد ٍ ٍام، تا تَخِ تنِ ؿنشایظ تاًنه     تا حذاوثش ػاصی ػَد تاًه تا تَخِ تِ لیذ تشاصًاهِ، ًش 

 ؿَد.  هـخق هی (48)تا  (46)ّا عثك سٍاتظ  هي خولِ ػاختاس تشاصًاهِ، ًش  ًىَل ٍ اًدواد داسایی

(46)   
  (1   *  

  

(47) 
  

    
     (

  
 

  
    )(

  
 

  
 )

2
 

(48)   
 

 

1

(1    *
   

 (1   *     (
  

 

  
    )(

  
 

  
)

2
  

 دولت و بانک مزکشی. 4-4

 قیذ بودجه دولت (الف

(، فنشٍؽ    ّنا )  ( سا اص هحن  دسیافنت خنالق هالینات      ّنای خنَد )   وٌذ تا ّضیٌِ دٍلت تلاؽ هی

  (، تخـننی اص دسآهننذ حاكنن  اص فننشٍؽ ًفننت )  اٍساق هـنناسوت )
( ٍ ػننایش دسآهننذّا          

                                                            
1. Angelini, Neri and Panetta. 
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          1:

 
َدخنِ، اػنتمشام دٍلنت اص تاًنه     ( هتَاصى ًگِ داسد. ّوچٌیي دس كنَست تنشٍص وؼنشی ت         )

ّنای حمیمنی    ( افضایؾ خَاّذ یافت. دس ایي ؿشایظ لیذ تَدخِ دٍلت تش حؼة اسصؽ   هشوضی )

 ؿَد. تیاى هی (50)تِ ؿى  ساتغِ 

(49)    (1  
  1
 +

 
  1

  
   

                 

  
  1

  
           

ًش  اسص حمیمی اػت. هخناسج دٍلنت اص دٍ خنضخ هخناسج خناسی ٍ فوشاًنی تـنىی            وِ دس آى 

پزیشی اص ؿشایظ گزؿتِ ٍ تأثیشؿَد وِ هخاسج خاسی ٍ فوشاًی دٍلت فلاٍُ تش  ؿَد. فشم هی هی

 پزیش اػت.تأثیش (51)ٍ  (50)ساتغِ  همذاس تا ثثات آى، اص تحَلات دسآهذّای اسصی ًفت ًیض ّواًٌذ

(50)     (1    *   ̅̅ ̅       
  1     

  
      

  
              

  
   0    

2
  

(51)     (1     *   ̅̅̅̅      
  1     

  
      

  
             

  
   0    

2
  

وـؾ دسآهذی هالینات    اػت وِ دس آى  52ّا تاتقی اص دسآهذّا ٍ تِ ؿى  ساتغِ  ّوچٌیي هالیات

 ًش  هالیات اػت.  ٍ 

(52)        
  

 تزاسنامه بانک مزکشی (ب

(، خنالق تنذّی دٍلنت       ّنای خناسخی )   ینی ( تش حؼة هٌاتـ ؿاه  خالق داسا   پایِ پَلی )

 (54، تنِ ؿنى  ساتغنِ)   CPI  ( اػت وِ تا تمؼین اخضاخ تِ ؿاخق لیوت   ّا ) ( ٍ تذّی تاًه   )

 خَاّذ تَد.

(53)                 

اص اًثاؿنت رخنایش دٍسُ    ػنت ا فثاست (55خاسخی تاًه هشوضی ًیض عثك ساتغِ) ّای  خالق داسایی

 لثلی ٍ تشاص تداسی.

(54) 
       

  
  1
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 16...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

 

ّنا ًنضد تاًنه     هدوَؿ پَل دس گشدؽ ٍ رخایش تاًه 56پایِ پَلی تش حؼة هلاسف ًیض عثك ساتغِ 

 هشوضی اػت.

(55)       
        

 سیاستگذاری پولی و ارسی (ج

( دس     ؿَد وِ تاًه هشوضی، دس خْت سػیذى تِ اّذاف خَد، ًش  سؿذ پایِ پنَلی )  فشم هی

 ًوایذ. تٌؾین هی (58)سا تا تَخِ تِ ؿىاف تَلیذ ٍ ؿىاف تَسم، تِ ؿى  ساتغِ  (57ساتغِ)

(56)      
   

  
  1   

 1 

(57)     

   
  

   
  1

   
       

  

 
     

 

  
  

 
     

 
 

ؿَد وِ دٍ ًنش  اسص هتنذاٍل اػنت؛     تا تَخِ تِ ٍخَد ًؾام اسصی دٍگاًِ دس التلاد ایشاى، فشم هی

تش اػاع  (59ثك ساتغِ)ع ( ̅ ای) ای ٍ دیگشی ًش  اسص تاصاس آصاد. ًش  اسص هثادلِ یىی ًش  اسص هثادلِ

تا تَخِ تِ دخالنت   (60)ًیض عثك ساتغِ  (  ؿَد ٍ ًش  اسص تاصاس آصاد ) تقییي هی *1)  یه فشآیٌذ 

ّای خاسخی تاًنه هشونضی تنِ پاینِ پنَلی ٍ       تاًه هشوضی دس تاصاس تش اػاع ًؼثت خالق داسایی

 ؿَد. فـاسّای تَسهی تقییي هی

(58)     ̅  (1   *     ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅     ̅
  1    

 ̅                   
 ̅   0   ̅

2
  

(59)   

 
  

 
  1

 
     

       

     
   

  

  
  

 
   

 
    

ُ  DSGEهذل، آخشیي ساتغِ دس الگَّای تا هـخق ؿذى ػاختاس ٍ اخضاخ  تؼنَیِ   دس خلَف ًحنَ

ؿَد. ؿشط تؼَیِ تناصاس دلالنت تنش ایني داسد ونِ حاكن         تقییي هی (61تاصاسّا اػت وِ عثك ساتغِ)

      ِ گنزاسی، هخناسج    تَلیذ غیشًفتی ٍ اسصؽ افضٍدُ حاكن  اص فنشٍؽ ًفنت، هقنادل هلنشف، ػنشهای

 ( اػت.   )ّای تقذی   دٍلت، خالق كادسات ٍ ولیِ ّضیٌِ

(60)                           
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          6:

 
 حل و ارسیابی الگو .5

یاتی تَاتـ ّذف ّش یه اص واسگضاساى فَق، ًتیدِ هدوَفِ سٍاتظ التلادی تِ دػت آهنذُ،   تا تْیٌِ

ا اػنتفادُ اص تىٌینه تمشینة    ػیؼتن هقادلات تفاضلی غیشخغی تحت اًتؾاسات فملایی اػت وِ تن 

ؿنَد. دس ایني پنظٍّؾ، هدوَفنِ      خَاب الگَ دس هحذٍُ تمشیة تِ كَست واستشدی هحاػنثِ هنی  

اًذ. دس هشحلِ تقذ، والیثشاػیَى  لگاسیتوی ؿذُ-(، خغی1999) 1هقادلات تا اػتفادُ اص سٍؽ اّلیگ

اعلافنات فلنلی التلناد     همادیش ٍسٍدی الگَ، پاساهتشّای ػاختاسی ٍ حالنت پاینذاس تنا اػنتفادُ اص    

پیَػننت اًدننام ؿننذُ اػننت. همایؼننِ    (2)ٍ  (1)عثننك خننذاٍل  1369-94ایننشاى عننی دٍسُ صهنناًی  

دًیای ٍالقی عنی دٍسُ صهناًی فنَق      ّای گـتاٍسّای حاك  اص الگَ تا گـتاٍسّای هَخَد دس دادُ

 ػاصی اعلافات هتایشّا دس التلاد ایشاى اػت. حاوی اص هَفمیت الگَ دس ؿثیِ

ّنای   ّای احتیاعی ولاى ٍ ّوچٌیي داسدَب تقاهلی همام تَاى آثاس واستشد ػیاػت ى هیاوٌَ

سا تشسػنی   3ٍ ّوىناسی  2پَلی ٍ احتیاعی ولاى تش ثثات هالی التلناد اینشاى دس دٍ حالنت اػنتملال    

وشد. تا تَخِ تِ دٍلتی تَدى هاّیت التلاد اینشاى ٍ ٍاتؼنتگی آى تنِ دسآهنذّای ًفتنی، تنشای ایني        

ؿنَد.   ثاس تىاًِ دسآهذّای ًفتی تش هحیظ التلادی دس دٍ ٍضقیت تا یىذیگش همایؼِ هنی تشسػی، آ

ؿنَد ونِ تنشٍص     ٍضقیت پایِ تَكیف وٌٌذُ تذاٍم ؿشایظ هَخَد اػت. دس ایي ػٌاسیَ تشسػنی هنی  

تىاًِ ًفتی دِ اثشاتی تش هتایشّای التلاد ولاى ٍ تِ عَس خاف تش هتایشّنای تخنؾ هنالی داسد. دس    

ّنای   ضیي، تا هقشفی همام احتیاعی ولاى ٍ افوال اتضاسّای ػیاػتی تِ ّونشاُ ػیاػنت  ٍضقیت خایگ

ؿنَد. همایؼنِ ًَػناًات     ثثات ػاصی التلاد ولاى، هدذداً آثاس تىاًِ دسآهنذّای ًفتنی تشسػنی هنی    

القو  دس ػٌاسیَّای هختلف، آثاس واستشد اتضاسّای احتیناعی ونلاى ٍ ًحنَُ     هتایشّا ٍ تَاتـ فىغ

 ا ػیاػتگزاس پَلی سا ًـاى خَاّذ داد.تقاه  آى ت

 

                                                            
1. Uhlig 

2. Independence 

3. Cooperation 
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 19...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

 سناریوی پایه .5-۱

ؿَد یه تىاًِ هثثت تِ دسآهذّای اسصی ًفت تِ اًنذاصُ ینه اًحنشاف هقیناس تنِ ػیؼنتن        فشم هی

اساینِ ؿنذُ اػنت.     (1)التلادی ٍاسد ؿَد. آثاس ًْایی ایي تىاًِ تش هتایشّای هْنن الگنَ، دس ؿنى     

دٍلت، هخاسج خاسی ٍ فوشاًی دٍلت سا افضایؾ دادُ ٍ َدخِ افضایؾ دسآهذ ًفت تا اثشگزاسی تش ت

دّنذ. ّوچٌنیي افنضایؾ هخناسج فوشاًنی دٍلنت، تنا افنضایؾ          لنشاس هنی   تنأثیش تماضای و  سا تحت 

گزاسی تش تخؾ (، تا اثشyؿَد. تْثَد ؿشایظ تَلیذ ) هَخَدی ػشهایِ دٍلتی، ػثة افضایؾ تَلیذ هی

ؿَد. ایني   ( هیsigma( ٍ ّوچٌیي واّؾ هغالثات هقَق )phiّا ) هالی، تاف  واّؾ اًدواد داسایی

دّی آًْنا ٍ دس ًتیدنِ وناّؾ ًنش  تْنشُ       ّا، تاف  افضایؾ لذست ٍام ؿشایظ تا تْثَد تشاصًاهِ تاًه

( هتماتلاً تش l_f  ٍl_hدّی ) ؿَد. واّؾ ًش  تْشُ تیي تاًىی ٍ افضایؾ لذست ٍام ( هیr_cتاًىی ) تیي

دّنذ. دس   ( سا واّؾ هنی r_f  ٍr_hّا ) لات اثش گزاؿتِ ٍ ًش  تْشُ ٍامّضیٌِ تؼْیلات ٍ حدن تؼْی

یاتنذ. تنِ فثناستی دیگنش، هتقالنة ؿنَن        ّا افضایؾ هنی  ًتیدِ تؼْیلات افغایی تِ خاًَاسّا ٍ تٌگاُ

 گیشد.  ُ سًٍك افتثاسی ؿى  هیًفتی، یه دٍس
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          8:

 

 
 آثار تکاًِ درآهذّای ًفتی در سٌاریَ پایِ .1ضکل 

 

یاتنذ ٍ   آهذّای اسصی ًفت، خالق رخنایش خناسخی تاًنه هشونضی افنضایؾ هنی      تا افضایؾ دس

وٌذ. تٌاتشایي، ٍاسدات افضایؾ ٍ كنادسات وناّؾ    آصاد ٍاسد هیفـاسّای واّـی تش ًش  اسص تاصاس 

ؿَد. دس هدوَؿ، تشآیٌنذ اثنشات افنضایؾ تَلینذ، افنضایؾ تماضنا ٍ        یافتِ ٍ تشاص تداسی تضقیف هی

 ؿذ. ( خَاّذpiواّؾ اٍلیِ تَسم ) افضایؾ ٍاسدات، هٌدش تِ

تِ تذسیح تا واّؾ آثاس دسآهذّای اسصی ًفت، فـاسّای تَسهی ًاؿی اص سًٍك افتثاسی ایدناد  

( ًاؿی اص افنضایؾ خنالق رخنایش خناسخی ٍ     mbؿَد. تاًه هشوضی تِ هٌؾَس وٌتشل پایِ پَلی ) هی

تاًنه هشونضی داسد ونِ دس     ّا اص واّؾ تَسم، ػقی دس هحذٍد وشدى پایِ پَلی ٍ اػتمشام تاًه
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 16...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

ّای افتثاسی تِ ؿى   یاتذ. تا افضایؾ ایي ًش ، هحذٍدیت تْشُ تیي تاًىی افضایؾ هی  ًتیدِ آى، ًش 

افضایؾ ًش  تْشُ تؼْیلات ٍ واّؾ تؼْیلات افغنایی، هٌدنش تنِ وناّؾ اػنتخذام فَاهن  تَلینذ        

ّنا ٍ هغالثنات هقنَق     ساینی گزاسی ٍ واّؾ تؼْیلات افغایی، اًدواد دا ؿَد. تا واّؾ ػشهایِ هی

دّنی آًْنا    ّا، تاف  واّؾ لنذست ٍام  افضایؾ یافتِ وِ ایي ؿشایظ تا واّؾ ویفیت تشاصًاهِ تاًه

 ؿَد.  ؿَد. تِ فثاست دیگش، سًٍك افتثاسی دٍسُ گزؿتِ تِ خـىی افتثاس تثذی  هی هی

ؾ هالی ینه  گًَِ تیاى وشد وِ تا تشٍص ؿَن دسآهذّای ًفتی، دس تخ تَاى ایي دس هدوَؿ هی

ػیى  هالی هتـى  اص دٍسُ سًٍك افتثاس ٍ هتقالة آى خـىی افتثاس سٍی دادُ اػت ونِ ّنش دٍ تنِ    

 اػت.  پزیشی تخؾ هالی دس همات  ایي تىاًِ هقٌای آػیة

 سناریوی استقلال مقامات سیاستگذاری پولی و احتیاطی کلان. 5-0

ؿَد وِ همام احتیاعی هؼتم  اص  شسػی هیدس ایي هشحلِ، اثشات تىاًِ دسآهذّای ًفتی دس ؿشایغی ت

ًوایذ. تِ فثاست دیگش، دس ایني ؿنشایظ دٍ ػیاػنتگزاس دس هنذل      همام التلاد ولاى ػیاػتگزاسی هی

ّنای ثثنات    ٍخَد داسًذ. یىی ػیاػتگزاس التلادی وِ تا ّذف تْثَد ؿشایظ التلاد ولاى، ػیاػت

اعی ولاى وِ تا اػتفادُ اص اتضاسّای هختق وٌذ ٍ دیگشی ػیاػتگزاس احتی ػاصی التلاد سا اخشا هی

 آى، تِ دًثال ایداد ثثات هالی دس التلاد اػت.

ّای ثثات ػاصی التلاد ولاى تِ ایي ؿنش  افونال    ؿَد وِ اتتذا ػیاػت تذیي هٌؾَس، فشم هی

ّای التلنادی   ؿَد. تشویة هخاسج دٍلت تا اٍلَیت هخاسج فوشاًی ٍ فشاّن آٍسدى صیشػاخت هی

ّای تَدخِ ًیض هتوای  تنِ   وؼشی هالی تأهیيؿَد ٍ  ٍسی فَاه  تَلیذ اًدام هی افضایؾ تْشُتِ هٌؾَس 

تش وٌتشل پایِ تأویذ  اًتـاس اٍساق هـاسوت اػت. ّوچٌیي دس ػیاػت پَلی، تِ هٌؾَس واّؾ تَسم،

پنزیشی تَلینذ    پَلی اػت. دس حَصُ ػیاػت اسصی ًیض، تِ هٌؾَس تْثَد تشاص تدناسی ٍ حفنؼ سلاتنت   

تش واّؾ پشهیَم ًش  اسص ٍ ثثنات ًنش  اسص حمیمنی اػنت ونِ تنذیي دلین  ًنش  اسص         تأویذ  خلی،دا

وٌذ لافذُ پَلی خَد  ؿَد. دس ایي ؿشایظ، تاًه هشوضی ػقی هی سػوی هتٌاػة تا تَسم تقذی  هی

 آى حذال  ؿَد.  (62)سا تِ ًحَی اخشا ًوایذ وِ تاتـ صیاى دس ساتغِ  58دس ساتغِ 

(61)   
    ̂ 

     ̂ 
          ̂     ̂    
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          ::

 
  وِ دس آى 

ًیض اّویت      اّویت ًؼثی ؿىاف تَلیذ ٍ    صیاى تاًه هشوضی اػت. ّوچٌیي    

ٌاؽش تا حذال  صیاى تاًنه  ًؼثی سؿذ پایِ پَلی تِ فٌَاى اتضاس ػیاػتی تاًه هشوضی اػت. همادیش هت

 حاك  ؿذُ اػت. (2)یاتی تِ ؿش  خذٍل  هشوضی تش اػاع ًتایح تْیٌِ

 

 ضزایب هتغیزّا در قاعذُ پَلی بْیٌِ .2جذٍل 

     هقذار تابع سیاى
 

     
 اّویت هتغیزّا در قاعذُ پَلی بْیٌِ       

0/023 -1/08 -2/54 0/57    0 5         0 1 

0/030 -0/58 -1/62 0/75    0 5         0 3 

0/035 -0/39 -1/15 0/78    0 5           0 5 

0/036 -1/44 -2/00 0/31    1         0 1 

0/044 -0/89 -1/05 0/41    1         0 3 

0/049 -0/60 -0/96 0/57    1         0 5 

0/055 -1/97 -1/56 0/07    2           0 1 

0/064 -1/09 -0/78 0/30    2           0 3 

0/070 -0/97 -0/69 0/28    2          0 5 

 هأخز: ًتایح تحمیك 

 

وِ حذال  صیاى تاًه هشوضی صهاًی حاكن  خَاّنذ ؿنذ     حاوی اص آى اػت (2)ًتایح خذٍل 

وِ اٍلَیت اكلی تاًه هشوضی واّؾ تَسم ٍ دس هشحلِ تقذ ؿىاف تَلینذ تاؿنذ. فنلاٍُ تنش ایني،      

ًتایح خذٍل فَق تیاًگش ایي اػت وِ تا ثثات ػنایش ؿنشایظ، افنضایؾ اّوینت ًؼنثی ؿنىاف تَلینذ        

وٌٌنذُ سٍیىنشد   تأییذَاّنذ ؿنذ. ایني ًتنایح،     ًؼثت تِ تَسم، هٌدش تِ افضایؾ صیاى تاًه هشونضی خ 

 ّای التلاد ولاى اػت. یىپاسدِ ٍ ػاصگاس دس پیگیشی اّذاف ّش یه اص ػیاػت

دس هشحلِ تقذ، تِ هٌؾَس افونال اتضاسّنای احتیناعی ونلاى، دس هنَسد هتماضنیاى افتثناس فنشم         

( ٍ     ز ًواینذ ) تَاًنذ ٍام اخن   گیشًنذُ تنش اػناع آى هنی     ؿَد ًؼثتی اص دسآهذ وِ خاًَاس ٍام هی

تَاًذ تِ اخنز ٍام النذام    ّای اػتخذام فَاه  تَلیذ وِ تٌگاُ تش اػاع آى هی ّوچٌیي ًؼثتی اص ّضیٌِ

 ّا هتایش خَاٌّذ ؿذ. ایي ًؼثت (21)ٍ  (5)( ثاتت ًیؼت. تٌاتشایي دس سٍاتظ     وٌذ )
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 15...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

ٍُ تنش ًؼنثت ثاتنت وفاینت     ؿنَد ونِ فنلا    وٌٌذگاى افتثاس، فشم هنی  ّوچٌیي دس گشٍُ فشضِ

ّا هلضم تِ ًگْذاسی هیضاًی اص ػنشهایِ تنِ فٌنَاى ػنپش ػنشهایِ هخنالف ػنیىلی         ( تاًه   ػشهایِ )

وٌذ ٍ ثاتت ًیؼنت. ایني ػنپش دس دٍسُ سًٍنك      ( ّؼتٌذ. ایي هیضاى ًیش عی ػیى  هالی تاییش هی   )

ّنا   دّنی تاًنه   ا تا تقذی  لنذست ٍام ؿَد ت ؿَد ٍ دس كَست تشٍص سوَد آصاد هی افتثاس تـىی  هی

 (49)ٍ  (48)، (44)عی ػیى  هالی، ًَػاًات افتثناسات افغنایی وناّؾ یاتنذ. تٌناتشایي دس سٍاتنظ       

 ؿَد. تقییي هی (62)هتایش ٍ عثك ساتغِ  carهمذاس 

(62)         ̅̅ ̅̅̅       

فَق سا تا تَخِ تِ ؿشایظ تخؾ ؿَد وِ همام احتیاعی ولاى ٍاوٌؾ اتضاسّای  اوٌَى فشم هی

ًواینذ. تنذیي هٌؾنَس،     هالی ٍ تخؾ حمیمی تا ّذف دػتیاتی تِ ثثات هالی تِ كَست تْیٌِ تٌؾین هی

ؿنَد ٍ   تقشینف هنی   (63)تاتـ صیاًی تش حؼة ؿنىاف افتثناسات ٍ ؿنىاف تَلینذ تنِ ؿنى  ساتغنِ        

، سا تنِ هٌؾنَس   (66)تنا   (64) ػیاػتگزاس احتیاعی ولاى ًیض، پاساهتشّای اتضاسّای ػیاػتی دس سٍاتنظ 

 وٌذ. حذال  وشدى ایي صیاى تقییي هی

(63) 
  
           ̂

 

2
    ̂ 

2 

(64)      

    
  

    
  1

    
       

         

        
      

   

  
  

 
      

 

 

(65)      
    

  

    
  1

    
       

         

        
      

   

  
  

 
      

 

 

(66)     

   
  

   
  1

   
      

         

        
     

   

  
  

 
     

 

 

 

  اّویت ًؼثی ؿىاف تَلیذ تش حؼة ؿىاف افتثاس ٍ    ، (63)دس ساتغِ 
ًیض تاتـ صیاى همام    

دُ اص سٍیىنشد وٌتنشل تْیٌنِ، تنِ اصای همنادیش هختلنف       یاتی تا اػنتفا  احتیاعی ولاى اػت. ًتایح تْیٌِ

اّویت ًواگشّا ٍ ّوچٌیي داهٌِ ٍاوٌؾ ػیاػتگزاس حاوی اص آى اػت وِ هیضاى ٍاوٌؾ هتٌاؽش تنا  

 اػت. (69)تا  (67)حذال  صیاى تاتـ ّذف همام ًاؽش تِ ؿش  سٍاتظ 
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(67)      

    
 (

       

    
*
    

(
        

       
)

     

 (
  

 
*
     

 

(68)      
    

 (
       

    
*
    

(
        

       
)

     

 (
  

 
*
     

 

(69)     

   
  

      

   
      

         

        
       

  

 
      

تَاى آثاس ًْایی اػتفادُ اص ایي اتضاسّا  اوٌَى تا فقال ؿذى اتضاسّای ػیاػت احتیاعی ولاى، هی

ونلاى،   احتیناعی   دس ایداد ثثات هالی سا تشسػی ونشد. وناستشد ایني هدوَفنِ اص اتضاسّنای ػیاػنت      

سٍد تا واّؾ سفتاس هَافك ػیىلی هتایشّنای تخنؾ    وٌذ وِ اًتؾاس هی هحیظ خذیذی سا تقشیف هی

، اثشات 4 تا 1 ؿواسُ یًوَداسّاپزیشی آى سا واّؾ دّذ. تذیي هٌؾَس، دس  ثثاتی ٍ آػیة هالی، تی

وناستشد  ( ٍ ّوچٌنیي  MEّنای التلنادی )   تىاًِ هثثت دسآهذ ًفتی، دس ؿشایظ واستشد كشفاً ػیاػت

( ًـناى  Base( دس همایؼِ تا ػٌاسیَی پاینِ ) ME+MPّای التلادی ٍ احتیاعی ولاى ) هؼتم  ػیاػت

 دادُ ؿذُ اػت.

 

 ME+MPو  Base ،MEالعمل تکانه درآمدهای ارزی نفت در سناریوهای  مقایسه توابع عکس

 

 
 . ابشارّای احتیاطی کلاى ٍ پَلی1ًوَدار 
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 . هتغیزّای بخص هالی2ًوَدار 

 

 
 . عولکزد بخص هالی3ًوَدار 
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          1;

 

 

 
 . عولکزد بخص حقیقی4ًوَدار 

 

(، تنا ایدناد   MEػناصی التلناد ونلاى )    ّای ثثنات  دّذ وِ واستشد ػیاػت ًـاى هی (4)ًوَداس 

، (2)ًونَداس ( ؿنذُ ٍ دس ًتیدنِ هغناتك    y( ٍ تَلینذ ) piاًضثاط پَلی، ػثة واّؾ ًَػناًات تنَسم )  

ّنای افغنایی    ( ٍ  هیضاى ٍامrc ،rh  ٍrfّای تْشُ ) هالی هاًٌذ ًش  صیادی اص ًَػاًات هتاییشّای تخؾ

(lf ،lh  ٍlسا واّؾ دادُ اػت. تِ فثاست دیگش، افوال ػیاػت ) ػناصی التلناد ونلاى تنا      ّای ثثات

ای  گًَِ تِدّذ.  ّای ایداد ؿذُ دس تخؾ هالی سا ًیض واّؾ هی ثثاتی تْثَد ؿشایظ تخؾ حمیمی، تی

(، ؿنىاف  LDRّایی هاًٌذ ًؼثت ٍام تِ ػنپشدُ )  ی تش حؼة ًَػاًات ؿاخقوِ فولىشد تخؾ هال

( واّؾ یافتنِ   Sigma( ٍ هغالثات غیشخاسی )Phiّای تاًىی ) (، اًدواد داساییCrdt_Gapافتثاسات )

 (.4ًوَداس اػت ) 

پزیشی تخؾ هالی، ٌَّص  ؿَد، فلی سغن واّؾ آػیة تا ٍخَد ایي، ّواًگًَِ وِ هلاحؾِ هی

ای دس تخؾ هالی ٍخَد داسد. تِ فثاست دیگش، ًتایح فنَق تیناًگش آى اػنت ونِ      افك دشخِسفتاس هَ

ّای التلاد ولاى تشای ایداد ثثات دس تخؾ هالی لاصم اػنت، اهنا تنشای ایني ّنذف ونافی        ػیاػت

ّنای هخنتق آى تحنت فٌنَاى      لزا دػتیاتی تِ ّنذف ثثنات هنالی، ًیاصهٌنذ افونال ػیاػنت       ،ًیؼت

اػت. تِ ّویي خْت اثشات اضنافِ ؿنذى اتضاسّنای احتیناعی ونلاى       "ولاىّای احتیاعی  ػیاػت"

(ME+MP.ًیض تشسػی ؿذُ اػت ) 

، واستشد اتضاسّنای احتیناعی ونلاى تنا وناّؾ      (2-الف)ًتایح تیاًگش ایي اػت وِ هغاتك ؿى  

ّای افتثاس دس دٍسُ سًٍنك هنالی سا افنضایؾ     (، هحذٍدیتccbٍ ایداد ػپش ػشهایِ  ) LTVّای  ًؼثت

دّذ، ؿذت سفتناس هَافنك ػنیىلی هتایشّنای تخنؾ       هی ًـاى (2)ًوَداس ادُ ٍ دس ًتیدِ ّوچٌاًىِ د
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 56...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

هالی سا هحذٍد ٍ اكلا  وشدُ اػت. ّوچٌیي، واستشد ایي اتضاسّا لنادس تنَدُ تنا وناّؾ ًَػناًات      

(. دس 3ًونَداس  ثثناتی آى سا وناّؾ دّنذ )    هتایشّای تخؾ هالی، فولىشد تخؾ هالی سا تْثَد ٍ تی

ّای احتیاعی ولاى تِ تخؾ حمیمی هٌتم  ؿذُ ٍ هدذداً  لِ تقذ آثاس ثثات هالی ًاؿی اص ػیاػتهشح

  (.3ًوَداس ًَػاًات تَسم ٍ تَلیذ اص ایي واًال ًیض واّؾ یافتِ اػت)

ّای احتیناعی ونلاى دس ؿنشایغی     تایذ تَخِ داؿت وِ تْثَد ثثات هالی ًاؿی اص افوال ػیاػت

ػاصی التلاد ولاى ًیض افوال ؿذُ اػنت. تٌناتشایي وناستشد     ّای ثثات تتِ دػت آهذُ وِ لثلاً ػیاػ

ػناصی التلناد ونلاى، دس هدونَؿ هٌدنش تنِ        ّای ثثات ّای احتیاعی ولاى تِ ّوشاُ ػیاػت ػیاػت

، اًحشاف هقیناس هتایشّنای   3تْثَد هحیظ التلاد ولاى ٍ افضایؾ سفاُ خاهقِ خَاّذ ؿذ. دس خذٍل 

 التلاد دس دٍ ػٌاسیَ هَسد تشسػی لشاس گشفتِ اػت. ولاى تخؾ حمیمی ٍ تخؾ هالی

 

 ME  ٍMEMPاًحزاف هعیار هتغیزّای الگَ در سٌاریَّای  .3جذٍل 

VARIABLE ME MEMP  MEMP vs ME  

Pi 5%  4%  - 14%  

 y  13%  11%  - 16%  

Mb 33%  11%  - 66%  

r_c 6%  3%  - 39%  

r_f 8%  6%  - 17%  

r_h 6%  6%  - 7%  

l_f 18%  15%  - 18%  

l_h 22%  17%  - 22%  

L 18%  9%  - 48%  

ldr 25%  17%  - 34%  

crdt_gap 7%  5%  - 35%  

phi 35%  24%  - 31%  

sigma 12%  10%  - 16%  

 هأخز: ًتایح تحمیك        
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          6;

 
ّنای احتیناعی ونلاى، تنا وناّؾ       ًتایح خذٍل فَق، ًـاى دادُ اػت وِ اضافِ ؿنذى ػیاػنت  

ّنای ًاؿنی اص    پنزیشی  هٌدنش تنِ وناّؾ آػنیة    ّای افغنایی   ّای تْشُ ٍ دس ًتیدِ ٍام ًَػاًات ًش 

ّای ثاتت تاًىی ٍ هغالثات  افضایؾ ًؼثت هٌاتـ تِ هلاسف، افضایؾ ؿىاف افتثاسی، اًدواد داسایی

یاتنذ   هقَق دس ادٍاس هالی ؿذُ اػت. دس ًتیدِ تا واّؾ ًَػاًات تخؾ هالی، ثثات هالی تْثنَد هنی  

 یاتذ. ات تَلیذ ٍ تَسم افضایؾ هیوِ دس اثش آى ثثات تخؾ حمیمی ًیض تا واّؾ ًَػاً

 های پولی و احتیاطی کلان  سناریوی همکاری مقامات سیاست. 5-۳

ّای التلادی ٍ احتیاعی ولاى، ایني   سٍیىشد دٍم دس تشسػی ػاختاس ًْادی افوال هدوَفِ ػیاػت

س ایني  خاف تا همام پَلی ّوىاسی داؿنتِ تاؿنذ. د   عَس تِاػت وِ همام احتیاعی تا همام التلادی ٍ 

ؿنَد ٍ   ؿشایظ، تا تَخنِ تنِ ّوىناسی ایني دٍ ًْناد، ینه تناتـ صیناى هـنتشن دس ًؾنش گشفتنِ هنی            

ؿنَد. ػنپغ، تنا همایؼنِ تایینشات هتایشّنای        پاساهتشّای تْیٌِ لَافذ پَلی ٍ احتیاعی اػتخشاج هنی 

ّای هتذاٍل ّوىاسی ٍ  تخؾ هالی ٍ حمیمی، ایي ًتیدِ فایذ خَاّذ ؿذ وِ وذاهیه اص داسدَب

 اػتملال دٍ همام پَلی ٍ احتیاعی تشای التلاد ایشاى تْیٌِ اػت.یا 

 (72)ٍ  (71)تا تَخِ تِ ایي هلاحؾات، تاتـ صیاى تاًه هشوضی ٍ همام احتیاعی تِ ؿى  سٍاتظ 

 (73)ؿَد وِ للذ داسًذ پاساهتشّای لَافذ پنَلی ٍ احتیناعی دس سٍاتنظ     هـتشن دس ًؾش گشفتِ هی

 تی وٌٌذ وِ تاتـ صیاى هـتشن آًْا حذال  ؿَد.یا سا تِ ًحَی تْیٌِ (76)تا
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 59...           کلان یاطیاحت یها استیس ساختار

 

  ،(71)دس ساتغِ 
  تاتـ صیاى تاًه هشوضی،    

صیاى هـتشن ٍ    تاتـ صیاى همام احتیاعی ٍ    

، اّوینت اًحنشاف اص سًٍنذ هتایشّنای تنَسم،      (72)یا هدوَؿ تَاتـ صیاى اػت. ّوچٌنیي، دس ساتغنِ   

اّویت ًؼنثی     اًذ. تٌاتشایي  ؿىاف افتثاس ٍ اتضاس ػیاػتی تا تَخِ تِ اّویت تَسم ًشهال ؿذُتَلیذ، 

ًیض اّویت ًؼنثی اتنضاس ػیاػنتی اػنت. تنشای           اّویت ًؼثی ؿىاف افتثاس ٍ     ؿىاف تَلیذ، 

ّنذف، تنا اػنتفادُ اص    القو  لَافذ پنَلی ٍ احتیناعی ًؼنثت تنِ هتایشّنای       یافتي همادیش تْیٌِ فىغ

سٍیىشد وٌتشل تْیٌِ، تِ اصای همادیش هختلف اّویت هتایشّا ٍ ّوچٌنیي داهٌنِ ٍاونٌؾ ػیاػنتگزاس     

ػاصی تىشاس ؿذُ اػت. تش ایي اػاع، هیضاى ٍاوٌؾ هتٌاؽش تا حذال  تناتـ صیناى    ؿثیِ 4000تیؾ اص 

 ُ اػت.حاك  ؿذ 80تا  77هـتشن دس ّش یه اص اتضاسّای ػیاػتی تِ ؿش  سٍاتظ 
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ؿنَد.   ّای احتیاعی ولاى هدذداً تشسػنی هنی   تا افوال ایي لَافذ، ًتایح واستشد ػیاػتاوٌَى، 

( تنا ػنٌاسیَی ؿنشایظ اػنتملال     MEMPcایي ًتایح تحت فٌَاى ّوىاسی همام ًناؽش ٍ همنام پنَلی )   

(ME+MP تشای هتایشّای اكلی دس تخؾ هالی ٍ تخؾ حمیمی دس ،)ؿَد.  همایؼِ هی (5) ًوَداس 
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          8;

 

 
 ّوکاری ٍ استقلال هقام احتیاطیقایسِ تکاًِ درآهذّای ارسی ًفت در سٌاریَّای ه .5ًوَدار 

 

( دٍ ًْنناد Cooperationًتننایح تینناًگش اینني اػننت وننِ دس كننَست ّونناٌّگی ٍ ّوىنناسی )     

( ٍ ّوچٌیي آثاس piػیاػتگزاسی، اثشات آى دس تخؾ حمیمی دس لالة واّؾ تیـتش ًَػاًات تَسم )

ًوایؾ اػت. ایي آثاس، اص عشیك وناّؾ ًاػناصگاسی پنَلی ٍ افتثناسی      ( تیـتش لات yهثثت تَلیذی )

ّنا ٍ تْثنَد    ( ووتنش تاًنه  phiّنای )  ( ٍ اًدواد داساینی sigmaتیي هماهات، هٌدش تِ هغالثات هقَق )

ثثات هالی ًیض خَاّذ ؿذ. تٌاتشایي، دس هدوَؿ، ّوىاسی ایي دٍ همام، تا وناّؾ ًَػناًات تنَسم ٍ    

ؿنَد. ایني ًتنایح،     هٌافقی تشای هحیظ التلادی ٍ استمای سفناُ فونَهی هنی    تْثَد تَلیذ ػثة ایداد

 ( اػت.2014( ٍ آًدلیٌی ٍ ّوىاساى )2010وٌٌذُ ًتایح گشالی ٍ ّوىاساى ) تأییذ

ؿنَد   تا تَخِ تِ ایي ًتایح، تِ هٌؾَس ّواٌّگی ٍ ّوىاسی تیي هماهات ػیاػتگزاس، پیـٌْاد هنی 

دػننتیاتی تننِ هحننیظ التلننادی تننا ثثننات ٍ پایننذاس، ًْنناد   ّننای ػنناصگاس ٍ تننِ هٌؾننَس اتخننار ػیاػننت
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ّای التلادی ٍ احتیاعی ولاى هتـى  اص هماهات تاًنه هشونضی ٍ ٍصاست    وٌٌذُ ػیاػت ّواٌّگ

ّنا وناّؾ    اهَس ٍ التلادی ٍ داسایی ایداد ؿَد تا اص ایي عشیك ًاػاصگاسی ٍ هنشاٍدُ تنیي ػیاػنت   

 ظ ػیاػت هتٌاؽش تا آى، سفاُ خاهقِ افضایؾ یاتذ.یافتِ ٍ تا پیگیشی ّش یه اص اّذاف ولاى تَػ

 های سیاستی گیزی و توصیه نتیجه .6

ٍ  2008ّای هنالی، تنِ ٍینظُ تقنذ اص تنشٍص تحنشاى هنالی         یىی اص هَضَفاتی وِ تا تىشس تشٍص تحشاى

اّوینت ثثنات هنالی دس پیگینشی اّنذاف      اثشگزاسی تش تخؾ حمیمی التلادّا هغنش  ؿنذُ اػنت،    

ّنای هنالی تنش تخنؾ حمیمنی التلناد، ًاواسآهنذی         ت. هـاّذُ آثاس ٍخنین تحنشاى  التلاد ولاى اػ

ّای ػیؼتواتیه ٍ تحمك ثثات ًؾام هنالی سا تنیؾ اص    ّای احتیاعی خشد دس هماتلِ تا سیؼه ػیاػت

ِ ؿنَد ونِ    پیؾ آؿىاس ًوَدُ ٍ دس ًتیدِ اهشٍصُ تلاؽ هنی  ثثنات هنالی دس ػیاػنتگزاسی تنِ      هؼنأل

هنذ ًؾنش تاؿنذ. تنش     ّای احتیاعی ولاى تَػظ همام ًاؽش تخؾ هالی  یاػتافوال ػكَست ٍیظُ ٍ تا 

ّنا ٍ   ایي اػاع، وـَسّای هتقذدی تشای حواینت اص وناستشد ٍ تَػنقِ واسوشدّنای ایني ػیاػنت      

ّای ًْادی ٍ ػاصهاًی ّؼتٌذ. دس تشخی  دػتیاتی تِ ثثات هالی، دس حال تاصتیٌی ٍ تاصًگشی داسدَب

خَاًی هشصّای هٌاػة ػاصهاًی تیي تاًه هشوضی، ًْادّنای ًؾناستی ٍ   هَاسد، ایي فشآیٌذ ؿاه  تاص

ّا ٍ ینا ؿنَساّای ػیاػنتگزاسی ٍینظُ ثثنات هنالی        گشی هالی اػت وِ هٌدش تِ تـىی  وویتِ تٌؾین

ّا دس ػاختاس ًْادی ٍ ػاصهاًی هَخَد  ّایی تشای تمَیت ّوىاسی ؿَد. دس ػایش هَاسد ًیض تلاؽ هی

 ای تفاّن ٍخَد داسد.ّ دس لالة گؼتشؽ یادداؿت

س التلاد ایشاى ًیض ثثات هالی اخیشاً اص هحن  هَػؼنات پنَلی ٍ افتثناسی تنِ ٍاػنغِ تضنقیف        د

ای وِ تا افضایؾ ًؼنثت   تِ گًَِ ،ّا تْذیذ ؿذُ اػت تاًه  ػاختاس تشاصًاهِ ٍ واّؾ ویفیت داسایی

هغالثنات هقنَق ٍ    ّنا اص تاًنه هشونضی، افنضایؾ     هلاسف تِ هٌاتـ تاًىی، افضایؾ اػتمشام تاًنه 

پزیشی تخؾ هالی تـذیذ ؿذُ ٍ تنیؾ اص پنیؾ ضنشٍست     ّای تاًىی، آػیة افضایؾ اًدواد داسایی

ثثنات هنالی سا تشخؼنتِ ونشدُ      ٍخَد همام احتیاعی ولاى ٍ افوال اتضاسّای ػیاػتی تِ هٌؾَس ایداد 

 تأثیش ت ًش  اسص، تحتتَدخِ دٍلت ٍ هذیشی هالی تأهیياػت. فلاٍُ تش ایي دس التلاد ایشاى، ػاختاس 
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 :;89تابستان  ،9; شماره ،19 سال های اقتصادی  ها و سیاست پژوهش نشریه علمی )فصلنامه(          :;

 
ػاصی التلاد ولاى سا تشای واّؾ  ّای ثثات دسآهذّای ًفتی اػت وِ ضشٍست اػتفادُ اص ػیاػت

 ػاصد. آثاس ًَػاًات لیوت ًفت تش هتایشّای ولاى هغش  هی

ّای احتیناعی ونلاى دس ثثنات     تا تَخِ تِ هلاحؾات فَق، دس ایي همالِ تِ تشسػی ًمؾ ػیاػت

ّای التلاد  ّا تا ػیاػت سوٌٌذُ ًفت ٍ ّوچٌیي داسدَب ًْادی ایي ػیاػتهالی یه التلاد كاد

ّنای احتیناعی ونلاى ٍ هقشفنی اّنذاف ٍ       ولاى پشداختِ ؿذ. تذیي هٌؾَس، پغ اص تقشیف ػیاػنت 

تنشای ًـناى دادى تقاهن  تنیي تخنؾ هنالی ٍ        DSGEاتضاسّای آى، الگَیی ًؾشی هثتٌنی تنش الگنَی    

ام احتیاعی ولاى اسایِ ؿنذُ اػنت. دس هشحلنِ تقنذ، همنادیش ٍسٍدی      حمیمی التلاد ایشاى تا لحاػ هم

تقییي ٍ افتثناس   1369-1394الگَ ٍ پاساهتشّای آى تش اػاع اعلافات فللی التلاد ایشاى عی دٍسُ 

 الگَ اسصیاتی ؿذُ اػت.

یاتی لَافذ ػیاػتی ٍ تَاتـ ٍاوٌؾ الگَ حاوی اص آى اػنت ونِ حتنی دس     ًتایح حاك  اص تْیٌِ

ّای احتیاعی ولاى تنا وناّؾ سفتناس     ػاصی التلاد، افوال ػیاػت ّای ثثات واستشد ػیاػتؿشایظ 

ّنای فولىنشدی هاًٌنذ      پزیشی تخؾ هالی سا تش حؼة ؿاخق هَافك ػیىلی هتایشّای هالی، آػیة

دّنذ. ّوچٌنیي، تنا وناّؾ      ّنای هٌدونذ وناّؾ هنی     ًؼثت ٍام تِ ػپشدُ، هغالثات هقَق ٍ داسایی

ثات تخؾ هالی، تِ دلی  تقاه  دٍ ػَیِ تخؾ هالی ٍ تخؾ حمیمنی، ًَػناًات   ث پزیشی ٍ تی آػیة

یاتنذ. اص   هتایشّای ولاى ًیض هاًٌذ تَسم ٍ تَلیذ واّؾ یافتِ ٍ دس هدوَؿ سفاُ فونَهی افنضایؾ هنی   

ّنای ثثنات ػناصی التلناد ونلاى       آًدا وِ ایي ًتایح دس ؿشایغی تِ دػت آهذُ وِ لثلاً ًیض ػیاػنت 

ّای ثثات ػاصی التلاد ولاى ٍخَد داؿنتِ   ٌاتشایي، حتی دس ؿشایغی وِ ػیاػتافوال ؿذُ اػت؛ ت

تاؿذ، اػتفادُ اص همشسات احتیاعی ولاى تنشای ایدناد ثثنات هنالی اّوینت داسد. تنِ فثناست دیگنش،         

ؿشط لاصم ثثات هالی اػت ٍلی تشای ایي ّذف وافی ًیؼت؛  ػاصی التلاد ولاى  ّای ثثات ػیاػت

اػت؛ اها هؤثش  ّا ٍ ثثات هالی غیش هؼتمین تش تشاصًاهِ تاًه عَس تِلتلاد ولاى ّای ا دشا وِ ػیاػت

ّنا ٍ ثثنات تخنؾ هنالی      احتیاعی ولاى هؼتمیواً تش هتایشّای هالی، تشاصًاهِ تاًنه   اتضاسّای ػیاػت

 اثشگزاس اػت.
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ی ثثنات  ؿَد تنِ هٌؾنَس وناّؾ تنی     ّای احتیاعی ولاى، پیـٌْاد هی تا تَخِ تِ اثشتخـی ػیاػت

تخؾ هالی ٍ دس ًتیدِ خلَگیشی اص آثاس ػَخ آى تش تخؾ حمیمی، همام ًاؽش دس تخؾ هالی ًْادیٌِ 

ًمؾ پایذاس تخؾ هالی دس سؿذ ٍ تَػقِ تخنؾ   تأهیيتا تا تقشیف ّذف ثثات هالی تِ هٌؾَس  ،ؿَد

ونَهی ًینض   حمیمی التلاد ٍ اػتفادُ اص اتضاسّای احتیاعی ولاى تشای دػتیثاتی تِ ثثات هالی، سفناُ ف 

ّای احتیاعی ولاى ٍ استثناط آى تنا    افضایؾ یاتذ. فلاٍُ تش ایي، دس خلَف تشتیثات ًْادی ػیاػت

دٌّذُ ٍخَد هٌافقی تش حؼة واّؾ تَسم ٍ تْثَد تَلیذ  ّای التلاد ولاى، ًتایح ًـاى ػایش ػیاػت

همام احتیاعی ٍ ّا دس حالت ّوىاسی  غیشخاسی تاًه ّا ٍ هغالثات ٍ ّوچٌیي واّؾ اًدواد داسایی

ؿنَد. تنش ایني اػناع، تنا       پَلی اػت وِ هٌدش تِ تمَیت ثثات ٍ پایذاسی تیـتش هحیظ التلنادی هنی  

ّنای   ؿَد تِ هٌؾَس وناّؾ ًاػناصگاسی ٍ هنشاٍدُ تنیي ػیاػنت      تَخِ تِ هلاحؾات فَق، تَكیِ هی

 ػیغ ؿَد.أّای التلادی ٍ احتیاعی ولاى ت التلادی ٍ احتیاعی، ؿَسای ّواٌّگی ػیاػت
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 پیوست

 طلاعات پاراهتزّای ساختاری هذل .1جذٍل 

 هٌبع هقذار پاراهتزّای ساختاری

 (1388ابزاّیوی ٍ ضاّوزادی ) 98 0   عاهل تٌشیل

 (1391کویجاًی ٍ تَکلیاى ) 3 1    ای هصزف دٍرُ عکس کطص جاًطیٌی بیي

 (1385طائی ) 17 2    عکس کطص عزضِ ًیزٍی کار ًسبت بِ دستوشد حقیقی

 (1387ضاّوزادی ) 412 0   سْن سزهایِ در تَلیذ

 
 

 

 اطلاعات پاراهتزّای حالت پایذار هذل .2جذٍل 

 هقذار پاراهتزّای ضزایط پایذار هقذار پاراهتزّای ضزایط پایذار

 ّا بِ هخارج دٍلت ًسبت هالیات
 ̅

 ̅
 0 35 

ًسبت سزهایِ ًظام باًکی بِ 

 ّای آى  سپزدُ

  ̅̅ ̅

 ̅
 0 11 

 ًسبت درآهذّای ًفتی بِ هخارج دٍلت
  ̅̅ ̅

 ̅
 0 46 

ّا اس باًک  ًسبت استقزاض باًک

 ّای آى هزکشی بِ سپزدُ

  ̅̅ ̅

 ̅
 0 12 

ًسبت سایز درآهذّای دٍلت بِ هخارج 

 دٍلت

     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

 ̅
 0 14 

ّای خارجی  ًسبت خالص دارایی

 بِ پایِ پَلی

  ̅̅ ̅

  ̅̅ ̅̅
 0 57 

سبت هخارج جاری دٍلت بِ هخارج ً

 کل

  ̅̅ ̅

 ̅
 0 7 

ًسبت خالص هطالبات باًک 

 هزکشی اس دٍلت بِ پایِ پَلی

  ̅̅̅̅

  ̅̅ ̅̅
 0 13 

ًسبت هخارج عوزاًی دٍلت بِ هخارج 

 کل

  ̅̅̅̅

 ̅
 0 3 

ًسبت هطالبات باًک هزکشی اس 

 ًظام باًکی بِ پایِ پَلی

  ̅̅ ̅

  ̅̅ ̅̅
 0 39 
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 هقذار پاراهتزّای ضزایط پایذار هقذار پاراهتزّای ضزایط پایذار

رج هصزفی خصَصی بِ ًسبت هخا

 تَلیذ غیز ًفتی

 ̅

 ̅
 0 54 

ًسبت درآهذّای ًفتی بِ خالص 

 ّای خارجی دارایی

  ̅̅ ̅

  ̅̅ ̅
 1 681 

 گذاری بِ تَلیذ غیزًفتی ًسبت سزهایِ
 ̅

 ̅
 0 19 

ًسبت اسکٌاس ٍ هسکَک در 

 گزدش بِ پایِ پَلی

 ̅

  ̅̅ ̅̅
 0 33 

 یزًفتیًسبت هخارج دٍلت بِ تَلیذ غ
 ̅

 ̅
 ّا بِ پایِ پَلی ًسبت سپزدُ 27 0 

 ̅

  ̅̅ ̅̅
 4 3 

ًسبت ارسش افشٍدُ ًفت بِ 

 تَلیذغیزًفتی

  ̅̅ ̅

 ̅
 0 17 

سْن دٍلت اس درآهذّای دلاری 

 ًفت
  

   0 65 

 76 0    ٍری ضزیب فزآیٌذ خَدرگزسیَى بْزُ
ضزیب اثزپذیزی هخارج عوزاًی 

 درآهذّای ًفتیدٍلت اس 
   

  0 67 

ضزیب اثزپذیزی هخارج جاری دٍلت اس 

 درآهذّای ًفتی
   

  0 4 
ضزیب فزآیٌذ خَدرگزسیًَی 

 درآهذّای ًفتی
    0 55 

ًسبت ارسش صادرات بِ خالص 

 صادرات غیزًفتی

  ̅̅̅̅

  ̅̅̅̅
 0 261 

ًسبت ارسش افشٍدُ ًفت بِ 

 تَلیذغیزًفتی

  ̅̅ ̅

 ̅
 0 17 

ًسبت ارسش ٍاردات بِ خالص صادرات 

 غیز ًفتی

  ̅̅̅̅̅

  ̅̅̅̅
 1 261 

سْن هصزف داخلی اس هصزف 

 کل
  

  0 917 

گذاری داخلی اس  سْن سزهایِ

 گذاری کل سزهایِ
  

   سْن کالاّای هصزفی در ٍاردات 756 0  
  0 15 

   ای در ٍاردات سْن کالاّای سزهایِ
  0 23 

ای  ّای ٍاسطِ سْن ًْادُ

 ٍارداتی
  

 
 0 62 

  هحمك ًتایحهأخز: 
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